
บทที่ 3 
 

ระเบียบวิธีวจิัย 
 

3.1 วิธีวิจัย 
 

3.1.1 การวิเคราะหอนุกรมเวลา (Time Series Analysis) 
 การวิเคราะห อนุกรมเวลาเปนวิธีท่ีใชในการวิเคราะหขอมูลหรือคาสังเกตท่ีมีการ
เปล่ียนแปลงไปตามลําดับเวลาท่ีเกิดข้ึน หรือการเปล่ียนแปลงของตัวแปรในชวงเวลาที่ผานไป
ลักษณะของการเปล่ียนแปลงอาจมีหรือไมมีรูปแบบก็ได แตถาอนุกรมเวลาแสดงใหเห็นรูปแบบ
การเปล่ียนแปลงในชวงเวลาที่ผานมาในอดีตก็จะทําใหสามารถคาดการณไดวาในอนาคตลักษณะ
การเปล่ียนแปลงควรอยูในรูปแบบใดและสามารถพยากรณการเปล่ียนแปลงขอมูลในอนาคตได 
การวิเคราะหขอมูลอนกุรมเวลาจะข้ึนอยูกับการเปลี่ยนแปลงของเวลาในอดีตเปนพืน้ฐาน             
(ศิริลักษณ เล็กสมบูรณ, 2531) 
 

3.1.2 การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Stationary) และการทดสอบ Unit root 
 

ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะน่ิง (Stationary) คือขอมูลท่ีคาเฉล่ียและความแปรปรวนของ 
กระบวนการเชิงสุมนั้นมีคาคงท่ีเม่ือเวลาเปล่ียนไปและคาความแปรปรวนระหวางสองคาบเวลา
ข้ึนอยูกับความลาหลัง (Lag) ระหวางคาบเวลาท้ังสอง (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และอารี วิบูลยพงศ, 
2542) โดยสามารถเขียนเปนสมการทางคณิตศาสตรไดดังนี ้
 
คาเฉล่ีย(Mean)    : E(x t ) = constant = μ  
ความแปรปรวน(Variance)  : V(x t ) = constant = 2σ  
ความแปรปรวนรวม(Covariance)  : cov(x t ,x kt+ )=E(x t -μ )(x kt+ -μ )= kσ -μ  
โดยท่ี  x t  แทนอนกุรมเวลาซ่ึงเปนกระบวนการเชิงสุม 
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ในการวิเคราะหขอมูลท่ีเปนอนุกรมเวลานัน้ ขอมูลจะตองมีลักษณะน่ิงเนื่องดวยขอมูล
อนุกรมเวลานัน้มาจากกระบวนการเชิงสุม (Random Process) การนําขอมูลอนุกรมเวลาไปใชโดย
ไมไดทําการตรวจสอบวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่งนั้น ถาขอมูลอนุกรมเวลานั้นไมนิ่งจะทําใหคาสถิติ
ท่ีเกิดข้ึนมีการแจกแจงไมมาตรฐาน ซ่ึงทําใหการนําไปใชเปรียบเทียบกบัคาในตารางมาตรฐาน 
(Standard Tables) ไมถูกตองเน่ืองจากคาตางๆนั้นมีสมมุติฐานวาขอมูลนัน้มีการแจกแจงมาตรฐาน 
ทําใหนําไปสูการลงความเหน็ท่ีผิดพลาดและความสัมพนัธท่ีไมแทจริง (Spurious regression) 
กลาวคือคา R 2 มีคาสูงมากและไดคาสถิติ t มีนัยสําคัญหรือสูงเกินกวาความเปนจริง(ทรงศักดิ์ ศรี
บุญจิตต และอารี วิบูลยพงศ, 2542) 
 

1) วิธีทดสอบ ADF-Test 
 

 ในการใชขอมูลอนุกรมเวลาจึงตองทําการทดสอบวาขอมูลท่ีนํามาใชมีลักษณะน่ิงหรือไม
ซ่ึงจะใชการทดสอบ Unit Root วิธีของ Dickey-Fuller ซ่ึงไดแก DF test (Dickey-Fuller Test) และ 
ADF test (Augmented Dickey-Fuller Test) ซ่ึงกําหนดโดยสมการตอไปนี้ 
 
     x t  = ρ x 1−t +ε t    (3.1) 
 
 โดยมีสมมุติฐานดังนี ้  H 0 : ρ =1 
     H 1 : ρ <1 
 
 ถายอมรับ H 0แสดงวาขอมูลไมนิ่งหรือมี unit root แตถาปฏิเสธ H 0แสดงวาขอมูลมี
ลักษณะน่ิง หรือไมมี unit root โดยการทดสอบนี้ยังสามารถแปลงสมการเพ่ือทดสอบ unit root ใน
การพิจราณากรณีตางๆดังนี ้
 
กรณีไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา Δ x t =θ x 1−t +ε t    (3.2) 
กรณีมีคาคงท่ี    Δ x t =α +θ x 1−t +ε t    (3.3) 
กรณีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา Δ x t =α + tβ +θ x 1−t +ε t   (3.4) 
 
โดยกําหนดสมมติฐานหลัก  H 0 :θ =0 
และสมมติฐานรอง   H 1  :θ <0 
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 การยอมรับ H 0แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิง่ แตถาปฏิเสธ H 0  แสดงวาขอมูลนั้นมี
ลักษณะน่ิง นอกจากนี้ถานาํสมการท่ี (3.2) (3.3) (3.4) ไปเขากระบวนการอัตถดถอย 
(Autoregressive Processes) จะไดดังนี ้
 

กรณีไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา Δ x t =θ x 1−t + Δ∑
=

φ
ρ

1i

x it− +ε t       (3.5) 

กรณีมีคาคงท่ี    Δ x t =α +θ x 1−t + Δ∑
=

φ
ρ

1i

x it− +ε t       (3.6) 

กรณีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา Δ x t =α + tβ +θ x 1−t + Δ∑
=

φ
ρ

1i

x it− +ε t       (3.7) 

 
 ซ่ึงสมการท่ี (3.5) (3.6) (3.7) เปนการทดสอบแบบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) 
นั่นเอง ซ่ึงพัฒนามาจากวิธี Dickey-Fuller Test เพื่อแกปญหา Serial Correlation ในการตรวจสอบ
วาขอมูลมีลักษณะน่ิงหรือไม โดยการเปรียบเทียบคาสถิติ t ท่ีคํานวณไดกับคาวกิฤติ (Critical 
Value) ในตาราง ADF 
 

2) วิธีทดสอบ KPSS-Test 
 

Zivot and Wong (2006)กลาววาวิธีของ ADF-Test นั้น สมมุติฐานหลักจะเปนการแสดงวา
ตัวแปรนัน้มีลักษณะไมนิ่งหรือ Unit root แตในกรณีของการทดสอบของ KPSS-Test ซ่ึงคิดคนโดย 
Kwiatowski , Phillip , Schmidt , and Shin นั้นจะกําหนดสมมติฐานหลักวาแสดงถึงตัวแปรท่ีมี
ลักษณะน่ิงหรือ Stationary นั่นเอง โดยการทดสอบของ KPSS-Test นี้เร่ิมจากสมการดังตอไปนี ้
 
     tttt uDy ++= μβ '                                 (3.8) 

 
     tttt εεμμ ,1 += − ~ ),0( 2

εσWN   (3.9) 
 
 โดยท่ี tD  แสดงถึง Deterministic component หรือสวนประกอบท่ีทําใหสมบูรณ ซ่ึงก็คือ
ตัว constant รวมกับ แนวโนมทางเวลา หรือ Time trend โดย tu  มี I(0) หรืออาจจะมี
Heteroskedastic รวมถึง tμ นั้นมีลักษณะ pure random walk โดยมีความแปรปรวนเทากบั 2

εσ ซ่ึง
ในสมมติฐานหลักนั้นแสดงถึง ty เปน I(0) ซ่ึงจะเขียนดังนี้ 0: 2

0 =φσH ซ่ึงมีความหมายแสดงถึง 
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tμ  นั้นมีคาคงท่ีหรือ constant ในสวนของสถิติท่ีใชทดสอบนั้น KPSS-Test ใช สถิติ Lagrange 
Multiplier (LM) เปนตัวทดสอบวา 2

εσ = 0 หรือวา 2
εσ > 0 ดังนี ้

 

     2

1

22 ˆ/)ˆ( λ∑
=

−=
T

t
tSTKPSS   (3.10) 

 
     ∑ =

=
t

j jt uS
1
ˆˆ     (3.11) 

  
 โดยท่ี tû  เปนสวนคงเหลือท่ีไดจากสมการ ty บนตัวแปร tD  โดย 2λ̂ เปนคาประมาณ
ของความแปรปรวนในระยะยาวของ tu  ผานการใชตัว tû  นั่นเอง 

 
3.1.3 แบบจําลอง Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) 

 
ในการวิเคราะหอนุกรมเวลาสวนใหญแลวจะมีการกําหนด Stochastic Variable ใหมีความ

แปรปรวนคงที่ (Homoskedastic) ซ่ึงในการประยุกตใชกับบางขอมูลนั้นคาความแปรปรวนของคา
ความคลาดเคล่ือน (Error Term) จะไมมีฟงกช่ันของตัวแปรอิสระแตมีคาเปล่ียนแปลงไปตาม
ชวงเวลาข้ึนอยูกับขนาดของความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนในอดีต และในบางการศึกษา เชน 
แบบจําลองของเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ียหรือผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย ในบางคาบเวลาจะมี
ความผันผวน (Volatility) สูง (และความคลาดเคล่ือนขนาดใหญ) ตามดวยคาบเวลาท่ีมีคาความผัน
ผวน (Volatility) ตํ่า (และความคลาดเคล่ือนขนาดเล็ก) สรุปไดวาคาความแปรปรวนของคาความ
คลาดเคล่ือนจากการถดถอยจะข้ึนอยูกับคาความผันผวน (Volatility) ของความคลาดเคล่ือนในอดีต
ท่ีผานมา (Enders, 1995) 
 ความเปนไปไดในการหาคาเฉล่ียและความแปรปรวนของอนุกรมเวลาไปพรอมกันนัน้ใน
ข้ันตนการพยากรณอยางมีเง่ือนไขจะมีความแมนยําเหนือกวาการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขมาก 
ซ่ึงแบบจําลอง Autoregression Moving Average (ARMA) ซ่ึงแสดงไดดังนี ้
 
   x t   =   α 0 +α 1 x 1−t + tε     (3.12) 
 
 และตองการพยากรณ x 1−t  การพยากรณอยางมีเง่ือนไขของ x 1−t  ดังนี้ คือ 
   E t  x 1−t   =     α 0 +α 1 x 1−t     (3.13) 
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 ถาเราใชคาเฉล่ียอยางมีเง่ือนไขในการพยากรณ  x 1−t   คาความคลาดเคล่ือนของความ
แปรปรวนอยางมีเง่ือนไขท่ีพยากรณไดดังสมการนี ้
 
  E t [ (x 1−t - α 0 -α 1 x t ) 2 ]   =   E t

2
1+tε  = 2σ    (3.14) 

 
 ถาเปล่ียนไปใชการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขแลว ผลท่ีจะใชเปนคาเฉลี่ยในชวง Long-run 

ของลําดับ {x t } ซ่ึงเทากับ  
)1( 1

0

α
α
−

  จะไดคาความคลาดเคล่ือนของการพยากรณอยางไมมี

เง่ือนไขตามสมการนี ้
 

  E {[x 1−t -
)1( 1

0

α
α
−

] 2 }   =   E [ ( 1+tε +α 1 tε +α 2
1 1−tε +α 3

1 2−tε +…) 2 ] 

     =   
)1( 2

1

2

α
σ
−

    (3.15) 

 

 เม่ือ  
)1( 2

1

2

α
σ
−

 > 1 คาความแปรปรวนท่ีไดจากการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขจะสูงกวา

แบบมีเง่ือนไข ดังนั้นในการพยากรณอยางมีเง่ือนไขจึงมีความเหมาะสมกวา ในลักษณะเดียวกนัถา
ความแปรปรวนของ { tε } ไมเปนคาคงท่ี จะสามารถประมาณคาแนวโนมของการเปล่ียนแปลง
ความแปรปรวนโดยใช ARMA model อธิบายไดโดยให { tε

) } แทนสวนท่ีเหลือ (Residuals) ท่ีได
จากการประมาณจากสมการ (3.12) ดังนัน้คาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (Condition Variance) 
ของ x 1−t  จะไดดงัสมการนี้ 
 
   Var(x 1+t |x t )  =  E t [(x 1+t -α 0 -α 1 x t ) 2 ] 
 
             =  E t

2
1+tε      (3.16) 

 
 และจากท่ีให E t

2
1+tε  เทากับ 2

1+tσ   จึงแสดงวาคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขไมใช
คาคงท่ีและจะไดแบบจาํลองในการประมาณคาสวนท่ีเหลือ (Residual) ออกมาดังสมการนี ้
   2

tε
)   =  tqtqt νεαεαα ++++ −−

22
110 ... ))    (3.17) 
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 โดย  tν    =   White noise process 
 
 ถาคาของ qααα ,...,, 21  เทากับศูนย คาความแปรปรวนจากการประมาณจะเทากับคาคงท่ี 
α 0  อีกนัยหนึ่ง คือคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ x t  จะมีการเปล่ียนแปลงสอดคลองกับ 
Autoregressive ในสมการ (3.17) ดังนั้นจะสามารถใชสมการ (3.17) ในการพยากรณคาความ
แปรปรวนอยางมีเง่ือนไขท่ีเวลา t+1 ดังสมการนี ้
 
   2

1+ttE ε)   =  2
14

2
12

2
10 ... qttt −+− ++++ εαεαεαα )))   (3.18) 

  
 จากเหตุผลท่ีกลาวมา สมการท่ี (3.18) เรียกวา Autoregressive Condition Heteroskedastic 
(ARCH) model และสมการ (3.18) เปน ARCH(q) สมการ (3.18) คา 2

1+ttE ε)  หรือ 2
1+tσ  จะ

ประกอบดวย 2 องคประกอบ คือ คาคงท่ีและความผันผวน (Volatility) ในคาบเวลาท่ีผานมา ซ่ึง
เขียนไดเปนสวนเหลือกําลังสองของคาบในอดีต (ARCH term) สวนคาสัมประสิทธ์ิ 
( qααα ,...,, 21 ) สามารถหาคาไดโดยใชวธีิ Maximum Likelihood  
 
 3.1.4     แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity  
  (GARCH) 
 

Bollerslev (1986) ไดขยายมาจาก ARCH model โดยมีข้ันตอน คือ ใหคาความคลาดเคล่ือน
จากกระบวนการเปนดังสมการตอไปนี้ 

 
      ttt hνε =      (3.19) 
 
โดยท่ี 12 =νσ  

 

 และ   ∑∑
=

−−
=

++=
p

i
itiit
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2

1
0 βεαα   (3.20) 
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 เม่ือ { tν } คือ white noise process ท่ีเปนคาอิสระจากเหตุการณในอดีต ( 1−tε ) คาเฉล่ีย
อยางมีเง่ือนไขและไมมีเง่ือนไขของ tε  จะมาจาก th  ในสมการ (3.20) 
 GARCH (p,q) นั้นใชกระบวนการ Autoregressive และ Moving Average ในการหา 
Heteroskedastic Variance ไดดังสมการตอไปนี ้
 

   it

p

i
iit

q

i
itt hE −

=
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=
− ∑∑ ++=

1

2

1
0

2
1 βεααε    (3.21) 

 
 ถากําหนดใหคา p = 0 และ q =1 จะไดเปน ARCH (1) หรือถาคา iβ  ท้ังหมดมีคาเปน 0 
แบบจําลอง GARCH (p,q) จะเทียบเทากับแบบจําลอง ARCH(q) คุณสมบัติท่ีสําคัญของแบบจําลอง 
GARCH คือคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ disturbances ของคา tx  สรางข้ึนมาจาก
กระบวนการ ARMA จึงสามารถคาดไดวาสวนท่ีเหลือจากการทํา ARMA จะแสดงถึงรูปแบบ
คุณลักษณะเดยีวกัน เชน ถาการประมาณคา { tx } ดวยกระบวนการ ARMA คาสหสัมพันธใน
ตัวเอง (Autocorrelation Function หรือ ACF) ซ่ึงเปนสหสัมพันธระหวางตัวแปรสุมท่ีหนวยเวลา
หางกันของกระบวนการเดียวกันและสหสัมพันธในตัวเองสวนยอย (Partial Autocorrelation 
Function หรือ PACF) ของสวนเหลือควรจะบงบอกถึงกระบวนการ White noise และ ACF ของ
กําลังสองของสวนเหลือนํามาชวยในการระบุถึงลําดับของกระบวนการ GARCH 
 

3.1.5 แบบจําลอง GARCH (1,1) 
 

 Enders (1995) การเขียนตัวเลข (1,1) ตามทายแบบจําลอง GARCH หมายถึง การมพีจน 
GARCH หนึ่งพจน และพจนของ ARCH อีกหนึ่งพจน ซ่ึงเปนการบงบอกวา คาความแปรปรวน
ของสวนท่ีเหลือ (Variance of error term) ข้ึนอยูกับ คาของตัวแปรตามในชวงเวลาท่ีผานมา ซ่ึง
สามารถแสดงใหเห็นดังสมการตอไปนี ้

 
   ttt YY εφ += −1      (3.22) 
 
   ),0(~| 11 ttt hN−− Φε     (3.23) 
 
   tttt Zhh δβαεω +++= −− 1

2
1    (3.24) 
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โดยท่ี   tY  = ตัวแปรเชิงสุม (Random variable) 
  tε   = สวนท่ีเหลือ (The value of error term) 
  1−Φ t  = ตัวแปรท่ีแสดงกลุมของขอมูลขาวสาร (Set of  

information and news) 
   ~N = การกระจายแบบปกติ  
   th  = คาความแปรปรวนของสวนท่ีเหลือ (Variance of error  

term) 
   ω  = คาความแปรปรวนคงท่ี (a constant variance) 
   φ  = คาพารามิเตอรของตัวแปร 1−tY  
   α  = คาพารามิเตอรของสวนท่ีเหลือ  
   β  = คาพารามิเตอรของความแปรปรวน 
   δ  = คาพารามิเตอรของตัวแปรภายนอกท่ีกําหนดไวลวงหนา 
   tZ  = ตัวแปรภายนอกที่กําหนดไวลวงหนา (Predetermined  

exogenous variable) 
 

สมการท่ี (3.22) แสดงถึงตัวแปร tY  ซ่ึงก็คือตัวแปรตามในชวงเวลา t ไดถูกกําหนดโดยตัว
มันเองในชวงเวลาท่ีผานมา และ error term  
 สมการท่ี (3.23) แสดงใหเหน็วาตัวแปร tε  นั้นข้ึนอยูกับ กลุมของขอมูลขาวสารที่มีการ
กระจายของขอมูลแบบปกติ โดยมีคาเฉล่ียเทากับศูนย และมีความแปรปรวนเทากับ th  
  สมการท่ี (3.24) กลาวถึงพจนของ GARCH และพจนของ ARCH ซ่ึงแสดงถึงความ
แปรปรวนในปจจุบันนัน้ถูกกําหนดจากปจจัยสามตัวไดแก คาคงท่ี ขอมูลขาวสารของชวงเวลาท่ี
ผานมาท่ีเกี่ยวกับ tY  ซ่ึงสวนท่ีเหลือของมันในถูกยกกําลังสอง (ARCH) และคาความแปรปรวน
พยากรณในชวงเวลาท่ีผานมา (GARCH) และตัวแปรภายนอกท่ีเรากําหนดขึ้นลวงหนา 
 ตัวแปร tZ  ซ่ึงเปนตัวแปรภายนอกท่ีกําหนดขึ้นลวงหนา จะอยูในสมการที่ (3.24) โดยตัว
แปรนี้จะมีนัยสําคัญหรือไมก็สามารถตรวจสอบไดจากสมการท่ี (3.24) นี ้
 สมการท่ี (3.22) (3.23) (3.24) นี้จะถูกนํามาปรับใชในการศึกษาช้ินนี้ เพื่อท่ีจะดู
ความสัมพันธของปจจัยตางๆท่ีจะมีผลตออัตราแลกเปล่ียน ซ่ึงไดแก อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ีย 
อัตราการเติบโตทางเศรษฐกจิ และอุปทานการเงิน  
 สวนการหาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนและการไหลเขาออกของทุน (Capital 
flows) นั้นจะใชสมการดังตอไปนี ้
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    ttt XY ε+=       (3.25) 
 
    ),0(~| 11 ttt hN−− Φε     (3.26) 
 
    1

2
1 −− ++= ttt hh βαεω     (3.27) 

 
 โดยตัวแปร tX  คือตัวแปรภายนอกหรือตัวแปรท่ีเรากําหนดข้ึนลวงหนา สวนตัวแปรอ่ืนๆ
มีความหมายเหมือนดังชุดสมการท่ีผานมา 
 

3.1.6 แบบจําลอง TARCH 
 

Enders (1995) กลาววาแบบจําลอง TARCH ถูกสรางข้ึนมาเพื่อดูอิทธิพบของ ขางสารใน
แงลบ (Bad News) ท่ีมีตอความผันผวน ซ่ึงมักพบมากในตลาดหุน กลาวคือ การเคล่ือนไหวของ
ราคาหุนมักเกดิจาก ปจจัยท้ังทางดี และทางไมดี ซ่ึงเม่ือเราพิจารณาดแูลวจะเห็นวา ปจจัยทางลบ
นั้นมักสงผลที่รวดเร็วและรุนแรง มากกวาปจจัยทางบวก ดังนั้น ปจจัยทางลบ จึงมักสรางความผัน
ผวนใหเกดิข้ึนกับราคาหุน และบางคร้ังก็มี Leverage Effect ซ่ึงหมายความถึง ราคาหุนจะมีความ
ผันผวนนอย เม่ือผลตอบแทนสูง และราคาหุนมักมีความผันผวนมาก เม่ือผลตอบแทนตํ่า  
 เพื่อแสดงผลของขาวสารทั้งดานดี และดานลบ วากระทบตอ ความผันผวนของตัวแปร
แตกตางกันอยางไร จึงเกิดมีการสรางแบบจําลอง TARCH หรือ threshold – GARCH ข้ึน โดย
แบบจําลองนี้จะมี สมการความผันผวน หรือ Variance Equation ดังนี ้
 
    1

2
11

2
1 −−−− +++= ttttt hdh βελαεω   (3.28) 
 

โดย 1−td  เปนตัวแปรหุน หรือ Dummy Variable ซ่ึงตัวแปรนีจ้ะเทากับหนึ่ง เม่ือ 1−tε  นอย
กวาศูนย และตัวแปรหุนจะเทากับศูนย เม่ือ 1−tε มีคาเทากับหรือมากกวาศูนย ซ่ึงในแบบจาํลอง 
TARCH นั้นถาผลกระทบของ 1−tε  เปนบวกจะแสดงผานตัว 2

1−tαε  แตถาผลกระทบของ 1−tε  เปน
ดานลบ จะแสดงผานตัว 2

1)( −+ tελα  นัน่เอง 
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3.1.7 แบบจําลอง E-GARCH 
 

Enders (1995) กลาววาสําหรับแบบจําลอง E-GARCH นั้นมีจุดเดนตรงท่ี มีการยอมรับ 
Asymmetric Effect of News อยูในแบบจําลอง กลาวคือ สมการ GARCH ธรรมดานั้น ในสมการ
ความผันผวนหรือ Variance Equation นั้น มีการยกกําลังสองท้ังหมด ดงันั้นจึงแสดงคาเปน บวก
ท้ังหมด ดังนัน้ใน แบบจําลอง E-GARCH นั้นออกแบบมาเพื่อแสดง ผลทางดานลบของตัวแปรดวย 
ซ่ึงสามารถแสดง Asymmetric Effect และ Leverage Effect ในแบบจําลองได  โดยแบบจําลอง E-
GARCH มีสมการความผันผวนหรือ Variance Equation ดังนี ้
 
  )ln(/)/()ln( 11

5.0
111

5.0
1110 −−−−− +++= tttttt hhhh βελεαα  (3.29) 

 
 ในสมการขางตนนี้เรียกวา exponential-GARCH หรือ E-GARCH model ซ่ึงขอท่ีนาสนใจ
ของแบบจําลองนี้มีดังนี ้
 1. สมการสําหรับความแปรปรวนท่ีมีเง่ือนไขอยูในรูป ลอการิท่ึม (Log –Linear form) ทํา
ใหคาความแปรปรวนนั้นเปนลบไมได แตอยางไรก็ดี สมการ (3.29) อนุญาตใหตัวแปรภายใน
สามารถติดลบได เพราะไมมีกําลังสอง เหมือนสมการ GARCH ท่ีมีการยกกําลังสองทําใหไมแสดง
เคร่ืองหมายลบ 
 2. แทนท่ีจะใช 2

1−tε   ในแบบจําลองนี้ ใช  1−tε  ซ่ึงทําใหสามารถแสดงคาในทางลบได  
 3. E-GARCH สามารถแสดง Leverage Effect ได นั่นคือ ถา 5.0

11 )/( −− tt hε มีคาเปนบวก 
จะแสดงผลกระทบผานทางตัว 11 λα +  แตถา 5.0

11 )/( −− tt hε มีคาเปนลบ สามารถแสดงผลกระทบ
ผานทางตัว 11 λα +−  
 
3.2 แบบจําลองท่ีใชในการศึกษา Research Model 
 
 3.2.1 แบบจําลองท่ีใชในการศึกษาสวนแรก  
 แบบจําลองท่ี 1 นี้สรางข้ึนเพือ่ดูความสัมพนัธของปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคและความผัน
ผวนของอัตราแลกเปล่ียน โดยปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีนํามาใชในการศึกษาช้ินนี้ไดแก          
1. ความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย 2. ความผันผวนของอัตราเงินเฟอ 3. ความผันผวนของอุปทาน
ทางการเงิน 4. ความผันผวนของอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ  
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 โดยในแบบจําลองท่ี 1 นี้ จะใชวิธีในการประมาณคา 3 วธีิดวยกัน ไดแก GARCH(1,1)  
TARCH และ E-GARCH 
 

1) แบบจําลอง GARCH(1,1) 
 

ttt FXcFX εφ ++= −1     (3.30)  
 
   ),0(~| 11 ttt hN−− Φε     (3.31) 
 

    tttt Zhh δβαεω +++= −− 1
2

1    (3.32) 
 

โดยท่ี FX คือ อัตราแลกเปล่ียน และ h แสดงถึงความผันผวนของสมการ ซ่ึงแสดงถึง ความ
ผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน และ Z เปนตัวแปรภายนอกที่นําเขามาศึกษา ซ่ึงไดแก ความผันผวน
ของอัตราดอกเบ้ีย ซ่ึงจะแทนดวย VI (Volatility of Interest rate: VI) ความผันผวนของอัตราเงิน
เฟอ ซ่ึงแทนดวย VINF (Volatility of Inflation rate: VINF) ความผันผวนของอุปทานทางการเงิน 
ซ่ึงแทนดวน VM2 (Volatility of Money Supply: VM2) และ ความผันผวนของอัตราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจ ซ่ึงแทนดวย VG (Volatility of Growth Rate: VG)  

 
2) แบบจําลอง TARCH 

  

ttt FXcFX εφ ++= −1     (3.33)  
 

    ),0(~| 11 ttt hN−− Φε     (3.34) 
 

tttttt Zhdh δβελαεω ++++= −−−− 1
2

11
2

1  (3.35) 
 

ในแบบจําลองนี้ ในสมการความแปรปรวน (3.35) มีการเพิ่มพจน 2
11 −− ttd ελ  โดย 1−td  

เปนตัวแปรหุน หรือ Dummy Variable ซ่ึงตัวแปรนีจ้ะเทากับหนึ่ง เม่ือ 1−tε  นอยกวาศูนย และตัว
แปรหุนจะเทากับศูนย เม่ือ 1−tε มีคาเทากับหรือมากกวาศูนย ซ่ึงในแบบจําลอง TARCH นั้นถา
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ผลกระทบของ 1−tε  เปนบวกจะแสดงผานตัว 2
1−tαε  แตถาผลกระทบของ 1−tε  เปนดานลบ จะ

แสดงผานตัว 2
1)( −+ tελα  นั่นเอง  โดยท่ี Z ยังคงเปนตัวแปรภายนอกท่ีนําเขามาศึกษา 

 
3) แบบจําลอง E-GARCH 

 

ttt FXcFX εφ ++= −1        (3.36) 
 

 ),0(~| 11 ttt hN−− Φε        (3.37) 
 
 ttttttt Zhhhh δβελεαα ++++= −−−−− )ln(/)/()ln( 11

5.0
111

5.0
1110   (3.38) 

 
 ในแบบจําลองนี้มีการเปล่ียนรูปสมการความแปรปรวน (3.38) อยูในรูป ลอการิท่ึม (Log –
Linear form) เพื่อท่ีจะแสดงผลกระทบของ 1−tε  ไดดีข้ึน ท้ังผลทางลบและทางบวก โดยท่ี Z ยังคง
เปนตัวแปรภายนอกท่ีนําเขามาศึกษา 
 
 3.2.2 แบบจําลองท่ีใชในการศึกษาสวนท่ีสอง 
 
 แบบจําลองท่ี 2 นี้สรางข้ึนเพื่อดูความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน
และการไหลเขาออกของทุน (Net capital flow)  
 เพื่อจะไดความสัมพันธท่ีแทจริงระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนและการไหล
เขาออกของทุน ขอมูลอัตราแลกเปล่ียนซ่ึงมีลักษณะเปน Time series ตองทําการ Identified กอน 
ซ่ึงอัตราแลกเปล่ียนนี้จะถูกกําหนดจากตัวแปรความแปรปรวนท่ีไดจากโมเดล GARCH(1,1) ดังนั้น
จึงตองมีการหาคาตัวแปร th  จากโมเดล GARCH ดังนี ้
 
 

ttt FxcFx εφ ++= −1    (3.39) 
 

),0(~| 11 ttt hN−− Φε     (3.40) 
 

1
2

1 −− ++= ttt hh βαεω    (3.41) 
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 โดยคา th  ในสมการ (3.41) นี้คือตัวแปรการผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน (Exchange rate 
volatility) ซ่ึงเขียนแทนดวย VFx จากนั้นเราก็จะนํา ตัวแปรดังกลาวมาเขาโมเดล (3.42) ดังนี ้
 
    ttt VFxcNCF ε++=    (3.42) 
 
    ),0(~| 11 ttt hN−− Φε     (3.43) 
 
    1

2
1 −− ++= ttt hh βαεω    (3.44) 

 
 โดยในแบบจําลองนี้เปนการนํา ตัว NCF ซ่ึงเปนคาการไหลเขาออกของทุน มาหา
ความสัมพันธกับตัว VFx ซ่ึงเปนตัวแปรความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน โดยแบบจําลองนี้ใชวิธี
ทางสถิติแบบ GARCH(1,1) ในการหาความสัมพันธระหวางการไหลเขาออกของทุนและความผัน
ผวนของอัตราแลกเปล่ียน  
 
3.3 ลักษณะของขอมูลและตัวแปรในโมเดล 
  
 การศึกษาช้ินนี้ใชขอมูลรายเดือน ต้ังแตเดอืนมกราคมป พ.ศ.2540 ถึง เดือนธันวาคม ป 
พ.ศ.2549 รวมเปนเวลา 120 เดือน ซ่ึงเหตุผลท่ีใชขอมูลในชวงเวลานี้ เพราะชวงเวลาดังกลาวเกิด
วิกฤตเศรษฐกจิท่ัวเอเชีย ดังนั้นในชวงนีแ้ตละประเทศในเอเชียจึงมีความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนมาก จึงเหมาะสมกับแบบจําลองท่ีใชในการศึกษาช้ินนี้ โดยมีตัวแปรตางๆท่ีนํามาใช
ดังนี ้
 1. ตัวแปรการไหลเขาออกของทุน (Net Capital Flow) ซ่ึงในสมการแทนดวยตัว NCF โดย
ตัวแปรนีห้ามาจากการคํานวณจากสูตรดังนี้ NCF = R-X+M โดย M คือมูลคาการนําเขา (import)   
X คือ มูลคาการสงออก (export) สวน R คือการเปล่ียนแปลงในทุนสํารองระหวางประเทศของ
ประเทศตางๆ 
 2. ตัวแปรอัตราแลกเปล่ียน (Exchange rate) ในการศึกษานี้ ใชอัตราแลกเปล่ียนของ
ประเทศตางๆเทียบกับคาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา 
 3. อัตราเงินเฟอ (Inflation rate) ใชอัตราเงินเฟอตามปกติ 

4. อัตราดอกเบี้ย (Interest rate) ใชอัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาช้ันดี (MLR)  
5. อุปทานของเงิน (Money Supply) ใชปริมาณเงิน M2  
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 6. อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (Growth Rate) ดัชนีการผลิตในอุตสาหกรรม 
(Manufacturing Production Index) เปนตัวแทน 
  
 สําหรับตัวแปรท่ีใชในการศกึษาช้ินนี้มีลักษณะเปนความผันผวน ซ่ึงหาไดจากการนํา

ขอมูลตัวแปรที่ไดมาทําเปน Percentage Change ดังสูตรนี้  100
1

1 ×
−

−

−

t
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y
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