
บทที่ 3 
 

ระเบียบวิธีวจิัย 
 

3.1 วิธีวิจัย 
 

3.1.1 การวิเคราะหอนุกรมเวลา (Time Series Analysis) 
 การวิเคราะห อนุกรมเวลาเปนวิธีท่ีใชในการวิเคราะหขอมูลหรือคาสังเกตท่ีมีการ
เปล่ียนแปลงไปตามลําดับเวลาท่ีเกิดข้ึน หรือการเปล่ียนแปลงของตัวแปรในชวงเวลาที่ผานไป
ลักษณะของการเปล่ียนแปลงอาจมีหรือไมมีรูปแบบก็ได แตถาอนุกรมเวลาแสดงใหเห็นรูปแบบ
การเปล่ียนแปลงในชวงเวลาที่ผานมาในอดีตก็จะทําใหสามารถคาดการณไดวาในอนาคตลักษณะ
การเปล่ียนแปลงควรอยูในรูปแบบใดและสามารถพยากรณการเปล่ียนแปลงขอมูลในอนาคตได 
การวิเคราะหขอมูลอนกุรมเวลาจะข้ึนอยูกับการเปลี่ยนแปลงของเวลาในอดีตเปนพืน้ฐาน             
(ศิริลักษณ เล็กสมบูรณ, 2531) 
 

3.1.2 การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Stationary) และการทดสอบ Unit root 
 

ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะน่ิง (Stationary) คือขอมูลท่ีคาเฉล่ียและความแปรปรวนของ 
กระบวนการเชิงสุมนั้นมีคาคงท่ีเม่ือเวลาเปล่ียนไปและคาความแปรปรวนระหวางสองคาบเวลา
ข้ึนอยูกับความลาหลัง (Lag) ระหวางคาบเวลาท้ังสอง (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และอารี วิบูลยพงศ, 
2542) โดยสามารถเขียนเปนสมการทางคณิตศาสตรไดดังนี ้
 
คาเฉล่ีย(Mean)    : E(x t ) = constant = μ  
ความแปรปรวน(Variance)  : V(x t ) = constant = 2σ  
ความแปรปรวนรวม(Covariance)  : cov(x t ,x kt+ )=E(x t -μ )(x kt+ -μ )= kσ -μ  
โดยท่ี  x t  แทนอนกุรมเวลาซ่ึงเปนกระบวนการเชิงสุม 
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ในการวิเคราะหขอมูลท่ีเปนอนุกรมเวลานัน้ ขอมูลจะตองมีลักษณะน่ิงเนื่องดวยขอมูล
อนุกรมเวลานัน้มาจากกระบวนการเชิงสุม (Random Process) การนําขอมูลอนุกรมเวลาไปใชโดย
ไมไดทําการตรวจสอบวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่งนั้น ถาขอมูลอนุกรมเวลานั้นไมนิ่งจะทําใหคาสถิติ
ท่ีเกิดข้ึนมีการแจกแจงไมมาตรฐาน ซ่ึงทําใหการนําไปใชเปรียบเทียบกบัคาในตารางมาตรฐาน 
(Standard Tables) ไมถูกตองเน่ืองจากคาตางๆนั้นมีสมมุติฐานวาขอมูลนัน้มีการแจกแจงมาตรฐาน 
ทําใหนําไปสูการลงความเหน็ท่ีผิดพลาดและความสัมพนัธท่ีไมแทจริง (Spurious regression) 
กลาวคือคา R 2 มีคาสูงมากและไดคาสถิติ t มีนัยสําคัญหรือสูงเกินกวาความเปนจริง(ทรงศักดิ์ ศรี
บุญจิตต และอารี วิบูลยพงศ, 2542) 
 

1) วิธีทดสอบ ADF-Test 
 

 ในการใชขอมูลอนุกรมเวลาจึงตองทําการทดสอบวาขอมูลท่ีนํามาใชมีลักษณะน่ิงหรือไม
ซ่ึงจะใชการทดสอบ Unit Root วิธีของ Dickey-Fuller ซ่ึงไดแก DF test (Dickey-Fuller Test) และ 
ADF test (Augmented Dickey-Fuller Test) ซ่ึงกําหนดโดยสมการตอไปนี้ 
 
     x t  = ρ x 1−t +ε t    (3.1) 
 
 โดยมีสมมุติฐานดังนี ้  H 0 : ρ =1 
     H 1 : ρ <1 
 
 ถายอมรับ H 0แสดงวาขอมูลไมนิ่งหรือมี unit root แตถาปฏิเสธ H 0แสดงวาขอมูลมี
ลักษณะน่ิง หรือไมมี unit root โดยการทดสอบนี้ยังสามารถแปลงสมการเพ่ือทดสอบ unit root ใน
การพิจราณากรณีตางๆดังนี ้
 
กรณีไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา Δ x t =θ x 1−t +ε t    (3.2) 
กรณีมีคาคงท่ี    Δ x t =α +θ x 1−t +ε t    (3.3) 
กรณีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 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 0แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิง่ แตถาปฏิเสธ H 0  แสดงวาขอมูลนั้นมี
ลักษณะน่ิง นอกจากนี้ถานาํสมการท่ี (3.2) (3.3) (3.4) ไปเขากระบวนการอัตถดถอย 
(Autoregressive Processes) จะไดดังนี ้
 

กรณีไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา Δ x t =θ x 1−t + Δ∑
=

φ
ρ

1i

x it− +ε t       (3.5) 

กรณีมีคาคงท่ี    Δ x t =α +θ x 1−t + Δ∑
=

φ
ρ

1i

x it− +ε t       (3.6) 

กรณีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 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) เปนการทดสอบแบบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) 
นั่นเอง ซ่ึงพัฒนามาจากวิธี Dickey-Fuller Test เพื่อแกปญหา Serial Correlation ในการตรวจสอบ
วาขอมูลมีลักษณะน่ิงหรือไม โดยการเปรียบเทียบคาสถิติ t ท่ีคํานวณไดกับคาวกิฤติ (Critical 
Value) ในตาราง ADF 
 

2) วิธีทดสอบ KPSS-Test 
 

Zivot and Wong (2006)กลาววาวิธีของ ADF-Test นั้น สมมุติฐานหลักจะเปนการแสดงวา
ตัวแปรนัน้มีลักษณะไมนิ่งหรือ Unit root แตในกรณีของการทดสอบของ KPSS-Test ซ่ึงคิดคนโดย 
Kwiatowski , Phillip , Schmidt , and Shin นั้นจะกําหนดสมมติฐานหลักวาแสดงถึงตัวแปรท่ีมี
ลักษณะน่ิงหรือ Stationary นั่นเอง โดยการทดสอบของ KPSS-Test นี้เร่ิมจากสมการดังตอไปนี ้
 
     tttt uDy ++= μβ '                                 (3.8) 

 
     tttt εεμμ ,1 += − ~ ),0( 2

εσWN   (3.9) 
 
 โดยท่ี tD  แสดงถึง Deterministic component หรือสวนประกอบท่ีทําใหสมบูรณ ซ่ึงก็คือ
ตัว constant รวมกับ แนวโนมทางเวลา หรือ Time trend โดย tu  มี I(0) หรืออาจจะมี
Heteroskedastic รวมถึง tμ นั้นมีลักษณะ pure random walk โดยมีความแปรปรวนเทากบั 2

εσ ซ่ึง
ในสมมติฐานหลักนั้นแสดงถึง ty เปน I(0) ซ่ึงจะเขียนดังนี้ 0: 2

0 =φσH ซ่ึงมีความหมายแสดงถึง 
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tμ  นั้นมีคาคงท่ีหรือ constant ในสวนของสถิติท่ีใชทดสอบนั้น KPSS-Test ใช สถิติ Lagrange 
Multiplier (LM) เปนตัวทดสอบวา 2

εσ = 0 หรือวา 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  เปนสวนคงเหลือท่ีไดจากสมการ ty บนตัวแปร tD  โดย 2λ̂ เปนคาประมาณ
ของความแปรปรวนในระยะยาวของ tu  ผานการใชตัว tû  นั่นเอง 

 
3.1.3 แบบจําลอง Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) 

 
ในการวิเคราะหอนุกรมเวลาสวนใหญแลวจะมีการกําหนด Stochastic Variable ใหมีความ

แปรปรวนคงที่ (Homoskedastic) ซ่ึงในการประยุกตใชกับบางขอมูลนั้นคาความแปรปรวนของคา
ความคลาดเคล่ือน (Error Term) จะไมมีฟงกช่ันของตัวแปรอิสระแตมีคาเปล่ียนแปลงไปตาม
ชวงเวลาข้ึนอยูกับขนาดของความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนในอดีต และในบางการศึกษา เชน 
แบบจําลองของเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ียหรือผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย ในบางคาบเวลาจะมี
ความผันผวน (Volatility) สูง (และความคลาดเคล่ือนขนาดใหญ) ตามดวยคาบเวลาท่ีมีคาความผัน
ผวน (Volatility) ตํ่า (และความคลาดเคล่ือนขนาดเล็ก) สรุปไดวาคาความแปรปรวนของคาความ
คลาดเคล่ือนจากการถดถอยจะข้ึนอยูกับคาความผันผวน (Volatility) ของความคลาดเคล่ือนในอดีต
ท่ีผานมา (Enders, 1995) 
 ความเปนไปไดในการหาคาเฉล่ียและความแปรปรวนของอนุกรมเวลาไปพรอมกันนัน้ใน
ข้ันตนการพยากรณอยางมีเง่ือนไขจะมีความแมนยําเหนือกวาการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขมาก 
ซ่ึงแบบจําลอง Autoregression Moving Average (ARMA) ซ่ึงแสดงไดดังนี ้
 
   x t   =   α 0 +α 1 x 1−t + tε     (3.12) 
 
 และตองการพยากรณ x 1−t  การพยากรณอยางมีเง่ือนไขของ x 1−t  ดังนี้ คือ 
   E t  x 1−t   =     α 0 +α 1 x 1−t     (3.13) 
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 ถาเราใชคาเฉล่ียอยางมีเง่ือนไขในการพยากรณ  x 1−t   คาความคลาดเคล่ือนของความ
แปรปรวนอยางมีเง่ือนไขท่ีพยากรณไดดังสมการนี ้
 
  E t [ (x 1−t - α 0 -α 1 x t ) 2 ]   =   E t

2
1+tε  = 2σ    (3.14) 

 
 ถาเปล่ียนไปใชการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขแลว ผลท่ีจะใชเปนคาเฉลี่ยในชวง Long-run 

ของลําดับ {x t } ซ่ึงเทากับ  
)1( 1

0

α
α
−

  จะไดคาความคลาดเคล่ือนของการพยากรณอยางไมมี

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 คาความแปรปรวนท่ีไดจากการพยากรณอยางไมมีเง่ือนไขจะสูงกวา

แบบมีเง่ือนไข ดังนั้นในการพยากรณอยางมีเง่ือนไขจึงมีความเหมาะสมกวา ในลักษณะเดียวกนัถา
ความแปรปรวนของ { tε } ไมเปนคาคงท่ี จะสามารถประมาณคาแนวโนมของการเปล่ียนแปลง
ความแปรปรวนโดยใช ARMA model อธิบายไดโดยให { tε

) } แทนสวนท่ีเหลือ (Residuals) ท่ีได
จากการประมาณจากสมการ (3.12) ดังนัน้คาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (Condition Variance) 
ของ x 1−t  จะไดดงัสมการนี้ 
 
   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  เทากับ 2

1+tσ   จึงแสดงวาคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขไมใช
คาคงท่ีและจะไดแบบจาํลองในการประมาณคาสวนท่ีเหลือ (Residual) ออกมาดังสมการนี ้
   2

tε
)   =  tqtqt νεαεαα ++++ −−

22
110 ... ))    (3.17) 
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 โดย  tν    =   White noise process 
 
 ถาคาของ qααα ,...,, 21  เทากับศูนย คาความแปรปรวนจากการประมาณจะเทากับคาคงท่ี 
α 0  อีกนัยหนึ่ง คือคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ x t  จะมีการเปล่ียนแปลงสอดคลองกับ 
Autoregressive ในสมการ (3.17) ดังนั้นจะสามารถใชสมการ (3.17) ในการพยากรณคาความ
แปรปรวนอยางมีเง่ือนไขท่ีเวลา t+1 ดังสมการนี ้
 
   2

1+ttE ε)   =  2
14

2
12

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

  
 จากเหตุผลท่ีกลาวมา สมการท่ี (3.18) เรียกวา Autoregressive Condition Heteroskedastic 
(ARCH) model และสมการ (3.18) เปน ARCH(q) สมการ (3.18) คา 2

1+ttE ε)  หรือ 2
1+tσ  จะ

ประกอบดวย 2 องคประกอบ คือ คาคงท่ีและความผันผวน (Volatility) ในคาบเวลาท่ีผานมา ซ่ึง
เขียนไดเปนสวนเหลือกําลังสองของคาบในอดีต (ARCH term) สวนคาสัมประสิทธ์ิ 
( qααα ,...,, 21 ) สามารถหาคาไดโดยใชวธีิ Maximum Likelihood  
 
 3.1.4     แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity  
  (GARCH) 
 

Bollerslev (1986) ไดขยายมาจาก ARCH model โดยมีข้ันตอน คือ ใหคาความคลาดเคล่ือน
จากกระบวนการเปนดังสมการตอไปนี้ 

 
      ttt hνε =      (3.19) 
 
โดยท่ี 12 =νσ  

 

 และ   ∑∑
=

−−
=

++=
p

i
itiit

q

i
it hh

1

2

1
0 βεαα   (3.20) 
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 เม่ือ { tν } คือ white noise process ท่ีเปนคาอิสระจากเหตุการณในอดีต ( 1−tε ) คาเฉล่ีย
อยางมีเง่ือนไขและไมมีเง่ือนไขของ tε  จะมาจาก th  ในสมการ (3.20) 
 GARCH (p,q) นั้นใชกระบวนการ Autoregressive และ Moving Average ในการหา 
Heteroskedastic Variance ไดดังสมการตอไปนี ้
 

   it

p

i
iit

q

i
itt hE −

=
−

=
− ∑∑ ++=

1

2

1
0

2
1 βεααε    (3.21) 

 
 ถากําหนดใหคา p = 0 และ q =1 จะไดเปน ARCH (1) หรือถาคา iβ  ท้ังหมดมีคาเปน 0 
แบบจําลอง GARCH (p,q) จะเทียบเทากับแบบจําลอง ARCH(q) คุณสมบัติท่ีสําคัญของแบบจําลอง 
GARCH คือคาความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขของ disturbances ของคา tx  สรางข้ึนมาจาก
กระบวนการ ARMA จึงสามารถคาดไดวาสวนท่ีเหลือจากการทํา ARMA จะแสดงถึงรูปแบบ
คุณลักษณะเดยีวกัน เชน ถาการประมาณคา { tx } ดวยกระบวนการ ARMA คาสหสัมพันธใน
ตัวเอง (Autocorrelation Function หรือ ACF) ซ่ึงเปนสหสัมพันธระหวางตัวแปรสุมท่ีหนวยเวลา
หางกันของกระบวนการเดียวกันและสหสัมพันธในตัวเองสวนยอย (Partial Autocorrelation 
Function หรือ PACF) ของสวนเหลือควรจะบงบอกถึงกระบวนการ White noise และ ACF ของ
กําลังสองของสวนเหลือนํามาชวยในการระบุถึงลําดับของกระบวนการ GARCH 
 

3.1.5 แบบจําลอง GARCH (1,1) 
 

 Enders (1995) การเขียนตัวเลข (1,1) ตามทายแบบจําลอง GARCH หมายถึง การมพีจน 
GARCH หนึ่งพจน และพจนของ ARCH อีกหนึ่งพจน ซ่ึงเปนการบงบอกวา คาความแปรปรวน
ของสวนท่ีเหลือ (Variance of error term) ข้ึนอยูกับ คาของตัวแปรตามในชวงเวลาท่ีผานมา ซ่ึง
สามารถแสดงใหเห็นดังสมการตอไปนี ้

 
   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  = ตัวแปรเชิงสุม (Random variable) 
  tε   = สวนท่ีเหลือ (The value of error term) 
  1−Φ t  = ตัวแปรท่ีแสดงกลุมของขอมูลขาวสาร (Set of  

information and news) 
   ~N = การกระจายแบบปกติ  
   th  = คาความแปรปรวนของสวนท่ีเหลือ (Variance of error  

term) 
   ω  = คาความแปรปรวนคงท่ี (a constant variance) 
   φ  = คาพารามิเตอรของตัวแปร 1−tY  
   α  = คาพารามิเตอรของสวนท่ีเหลือ  
   β  = คาพารามิเตอรของความแปรปรวน 
   δ  = คาพารามิเตอรของตัวแปรภายนอกท่ีกําหนดไวลวงหนา 
   tZ  = ตัวแปรภายนอกที่กําหนดไวลวงหนา (Predetermined  

exogenous variable) 
 

สมการท่ี (3.22) แสดงถึงตัวแปร tY  ซ่ึงก็คือตัวแปรตามในชวงเวลา t ไดถูกกําหนดโดยตัว
มันเองในชวงเวลาท่ีผานมา และ error term  
 สมการท่ี (3.23) แสดงใหเหน็วาตัวแปร tε  นั้นข้ึนอยูกับ กลุมของขอมูลขาวสารที่มีการ
กระจายของขอมูลแบบปกติ โดยมีคาเฉล่ียเทากับศูนย และมีความแปรปรวนเทากับ th  
  สมการท่ี (3.24) กลาวถึงพจนของ GARCH และพจนของ ARCH ซ่ึงแสดงถึงความ
แปรปรวนในปจจุบันนัน้ถูกกําหนดจากปจจัยสามตัวไดแก คาคงท่ี ขอมูลขาวสารของชวงเวลาท่ี
ผานมาท่ีเกี่ยวกับ tY  ซ่ึงสวนท่ีเหลือของมันในถูกยกกําลังสอง (ARCH) และคาความแปรปรวน
พยากรณในชวงเวลาท่ีผานมา (GARCH) และตัวแปรภายนอกท่ีเรากําหนดขึ้นลวงหนา 
 ตัวแปร tZ  ซ่ึงเปนตัวแปรภายนอกท่ีกําหนดขึ้นลวงหนา จะอยูในสมการที่ (3.24) โดยตัว
แปรนี้จะมีนัยสําคัญหรือไมก็สามารถตรวจสอบไดจากสมการท่ี (3.24) นี ้
 สมการท่ี (3.22) (3.23) (3.24) นี้จะถูกนํามาปรับใชในการศึกษาช้ินนี้ เพื่อท่ีจะดู
ความสัมพันธของปจจัยตางๆท่ีจะมีผลตออัตราแลกเปล่ียน ซ่ึงไดแก อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ีย 
อัตราการเติบโตทางเศรษฐกจิ และอุปทานการเงิน  
 สวนการหาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนและการไหลเขาออกของทุน (Capital 
flows) นั้นจะใชสมการดังตอไปนี ้
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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  คือตัวแปรภายนอกหรือตัวแปรท่ีเรากําหนดข้ึนลวงหนา สวนตัวแปรอ่ืนๆ
มีความหมายเหมือนดังชุดสมการท่ีผานมา 
 

3.1.6 แบบจําลอง TARCH 
 

Enders (1995) กลาววาแบบจําลอง TARCH ถูกสรางข้ึนมาเพื่อดูอิทธิพบของ ขางสารใน
แงลบ (Bad News) ท่ีมีตอความผันผวน ซ่ึงมักพบมากในตลาดหุน กลาวคือ การเคล่ือนไหวของ
ราคาหุนมักเกดิจาก ปจจัยท้ังทางดี และทางไมดี ซ่ึงเม่ือเราพิจารณาดแูลวจะเห็นวา ปจจัยทางลบ
นั้นมักสงผลที่รวดเร็วและรุนแรง มากกวาปจจัยทางบวก ดังนั้น ปจจัยทางลบ จึงมักสรางความผัน
ผวนใหเกดิข้ึนกับราคาหุน และบางคร้ังก็มี Leverage Effect ซ่ึงหมายความถึง ราคาหุนจะมีความ
ผันผวนนอย เม่ือผลตอบแทนสูง และราคาหุนมักมีความผันผวนมาก เม่ือผลตอบแทนตํ่า  
 เพื่อแสดงผลของขาวสารทั้งดานดี และดานลบ วากระทบตอ ความผันผวนของตัวแปร
แตกตางกันอยางไร จึงเกิดมีการสรางแบบจําลอง 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  เปนตัวแปรหุน หรือ Dummy Variable ซ่ึงตัวแปรนีจ้ะเทากับหนึ่ง เม่ือ 1−tε  นอย
กวาศูนย และตัวแปรหุนจะเทากับศูนย เม่ือ 1−tε มีคาเทากับหรือมากกวาศูนย ซ่ึงในแบบจาํลอง 
TARCH นั้นถาผลกระทบของ 1−tε  เปนบวกจะแสดงผานตัว 2

1−tαε  แตถาผลกระทบของ 1−tε  เปน
ดานลบ จะแสดงผานตัว 2

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

Enders (1995) กลาววาสําหรับแบบจําลอง E-GARCH นั้นมีจุดเดนตรงท่ี มีการยอมรับ 
Asymmetric Effect of News อยูในแบบจําลอง กลาวคือ สมการ GARCH ธรรมดานั้น ในสมการ
ความผันผวนหรือ Variance Equation นั้น มีการยกกําลังสองท้ังหมด ดงันั้นจึงแสดงคาเปน บวก
ท้ังหมด ดังนัน้ใน แบบจําลอง E-GARCH นั้นออกแบบมาเพื่อแสดง ผลทางดานลบของตัวแปรดวย 
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) 

 
 ในสมการขางตนนี้เรียกวา exponential-GARCH หรือ E-GARCH model ซ่ึงขอท่ีนาสนใจ
ของแบบจําลองนี้มีดังนี ้
 1. สมการสําหรับความแปรปรวนท่ีมีเง่ือนไขอยูในรูป ลอการิท่ึม (Log –Linear form) ทํา
ใหคาความแปรปรวนนั้นเปนลบไมได แตอยางไรก็ดี สมการ (3.29) อนุญาตใหตัวแปรภายใน
สามารถติดลบได เพราะไมมีกําลังสอง เหมือนสมการ GARCH ท่ีมีการยกกําลังสองทําใหไมแสดง
เคร่ืองหมายลบ 
 2. แทนท่ีจะใช 2

1−tε   ในแบบจําลองนี้ ใช  1−tε  ซ่ึงทําใหสามารถแสดงคาในทางลบได  
 3. E-GARCH สามารถแสดง Leverage Effect ได นั่นคือ ถา 5.0

11 )/( −− tt hε มีคาเปนบวก 
จะแสดงผลกระทบผานทางตัว 11 λα +  แตถา 5.0

11 )/( −− tt hε มีคาเปนลบ สามารถแสดงผลกระทบ
ผานทางตัว 11 λα +−  
 
3.2 แบบจําลองท่ีใชในการศึกษา Research Model 
 
 3.2.1 แบบจําลองท่ีใชในการศึกษาสวนแรก  
 แบบจําลองท่ี 1 นี้สรางข้ึนเพือ่ดูความสัมพนัธของปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคและความผัน
ผวนของอัตราแลกเปล่ียน โดยปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีนํามาใชในการศึกษาช้ินนี้ไดแก          
1. ความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย 2. ความผันผวนของอัตราเงินเฟอ 3. ความผันผวนของอุปทาน
ทางการเงิน 4. ความผันผวนของอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ  
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 โดยในแบบจําลองท่ี 1 นี้ จะใชวิธีในการประมาณคา 3 วธีิดวยกัน ไดแก 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 เปนตัวแปรภายนอกที่นําเขามาศึกษา ซ่ึงไดแก ความผันผวน
ของอัตราดอกเบ้ีย ซ่ึงจะแทนดวย VI (Volatility of Interest rate: VI) ความผันผวนของอัตราเงิน
เฟอ ซ่ึงแทนดวย VINF (Volatility of Inflation rate: VINF) ความผันผวนของอุปทานทางการเงิน 
ซ่ึงแทนดวน VM2 (Volatility of Money Supply: VM2) และ ความผันผวนของอัตราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจ ซ่ึงแทนดวย 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  

เปนตัวแปรหุน หรือ Dummy Variable ซ่ึงตัวแปรนีจ้ะเทากับหนึ่ง เม่ือ 1−tε  นอยกวาศูนย และตัว
แปรหุนจะเทากับศูนย เม่ือ 1−tε มีคาเทากับหรือมากกวาศูนย ซ่ึงในแบบจําลอง TARCH นั้นถา
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ผลกระทบของ 1−tε  เปนบวกจะแสดงผานตัว 2
1−tαε  แตถาผลกระทบของ 1−tε  เปนดานลบ จะ

แสดงผานตัว 2
1)( −+ tελα  นั่นเอง  โดยท่ี Z ยังคงเปนตัวแปรภายนอกท่ีนําเขามาศึกษา 

 
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) อยูในรูป ลอการิท่ึม (Log –
Linear form) เพื่อท่ีจะแสดงผลกระทบของ 1−tε  ไดดีข้ึน ท้ังผลทางลบและทางบวก โดยท่ี Z ยังคง
เปนตัวแปรภายนอกท่ีนําเขามาศึกษา 
 
 3.2.2 แบบจําลองท่ีใชในการศึกษาสวนท่ีสอง 
 
 แบบจําลองท่ี 2 นี้สรางข้ึนเพื่อดูความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน
และการไหลเขาออกของทุน (Net capital flow)  
 เพื่อจะไดความสัมพันธท่ีแทจริงระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนและการไหล
เขาออกของทุน ขอมูลอัตราแลกเปล่ียนซ่ึงมีลักษณะเปน Time series ตองทําการ Identified กอน 
ซ่ึงอัตราแลกเปล่ียนนี้จะถูกกําหนดจากตัวแปรความแปรปรวนท่ีไดจากโมเดล GARCH(1,1) ดังนั้น
จึงตองมีการหาคาตัวแปร 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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 โดยคา th  ในสมการ (3.41) นี้คือตัวแปรการผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน (Exchange rate 
volatility) ซ่ึงเขียนแทนดวย VFx จากนั้นเราก็จะนํา ตัวแปรดังกลาวมาเขาโมเดล (3.42) ดังนี ้
 
    ttt VFxcNCF ε++=    (3.42) 
 
    ),0(~| 11 ttt hN−− Φε     (3.43) 
 
    1

2
1 −− ++= ttt hh βαεω    (3.44) 

 
 โดยในแบบจําลองนี้เปนการนํา ตัว NCF ซ่ึงเปนคาการไหลเขาออกของทุน มาหา
ความสัมพันธกับตัว VFx ซ่ึงเปนตัวแปรความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน โดยแบบจําลองนี้ใชวิธี
ทางสถิติแบบ GARCH(1,1) ในการหาความสัมพันธระหวางการไหลเขาออกของทุนและความผัน
ผวนของอัตราแลกเปล่ียน  
 
3.3 ลักษณะของขอมูลและตัวแปรในโมเดล 
  
 การศึกษาช้ินนี้ใชขอมูลรายเดือน ต้ังแตเดอืนมกราคมป พ.ศ.2540 ถึง เดือนธันวาคม ป 
พ.ศ.2549 รวมเปนเวลา 120 เดือน ซ่ึงเหตุผลท่ีใชขอมูลในชวงเวลานี้ เพราะชวงเวลาดังกลาวเกิด
วิกฤตเศรษฐกจิท่ัวเอเชีย ดังนั้นในชวงนีแ้ตละประเทศในเอเชียจึงมีความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนมาก จึงเหมาะสมกับแบบจําลองท่ีใชในการศึกษาช้ินนี้ โดยมีตัวแปรตางๆท่ีนํามาใช
ดังนี ้
 1. ตัวแปรการไหลเขาออกของทุน (Net Capital Flow) ซ่ึงในสมการแทนดวยตัว NCF โดย
ตัวแปรนีห้ามาจากการคํานวณจากสูตรดังนี้ NCF = R-X+M โดย M คือมูลคาการนําเขา (import)   
X คือ มูลคาการสงออก (export) สวน R คือการเปล่ียนแปลงในทุนสํารองระหวางประเทศของ
ประเทศตางๆ 
 2. ตัวแปรอัตราแลกเปล่ียน (Exchange rate) ในการศึกษานี้ ใชอัตราแลกเปล่ียนของ
ประเทศตางๆเทียบกับคาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา 
 3. อัตราเงินเฟอ (Inflation rate) ใชอัตราเงินเฟอตามปกติ 

4. อัตราดอกเบี้ย (Interest rate) ใชอัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาช้ันดี (MLR)  
5. อุปทานของเงิน (Money Supply) ใชปริมาณเงิน M2  
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 6. อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (Growth Rate) ดัชนีการผลิตในอุตสาหกรรม 
(Manufacturing Production Index) เปนตัวแทน 
  
 สําหรับตัวแปรท่ีใชในการศกึษาช้ินนี้มีลักษณะเปนความผันผวน ซ่ึงหาไดจากการนํา

ขอมูลตัวแปรที่ไดมาทําเปน Percentage Change ดังสูตรนี้  100
1

1 ×
−

−

−

t

tt

y
yy  

 
 
 


