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•• การเปรียบเทียบความแม่นยําในการพยากรณ์อัตราแลกเปลี่ยนค่า
เงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐระหว่างแบบจําลอง ARIMA- GARCH และ 

ARIMA- EGARCH Comparing the preciseness in forecasting the Thai 
baht vs US Dollar between ARIMA - GARCH and ARIMA 

EGARCHModels •• 

   
สุพัตรา วิสาการ1 และอรรถพล สืบพงศกร2

Supatra Wisakarn and Auttapol Suebpongsakorn

º·¤Ñ´Â‹Í
 การศกึษานีม้วีตัถปุระสงคเพือ่เลอืกแบบจาํลองทีเ่หมาะสมเพือ่นาํไปพยากรณอตัราแลกเปลีย่นคาเงนิ
บาทตอดอลลารสหรัฐโดยใชแบบจําลอง ARIMA - GARCH และ ARIMA - EGARCH  ซึ่งใชขอมูลอนุกรมเวลา
รายวันตั้งแตวันที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2549 จนถึง วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2557 รวมทั้งสิ้น 2,282 วัน

 การศึกษาแบงเปนสองสวน สวนแรกเปนการศึกษาเพ่ือหาแบบจําลอง ARIMA - GARCH และ ARIMA 
- EGARCH ทีเ่หมาะสมมากทีส่ดุเพือ่ใชสาํหรบัพยากรณ สวนท่ีสองเปนการนาํผลการพยากรณของแบบจาํลอง 
ARIMA - GARCH และ ARIMA - EGARCH มาเปรียบเทียบความแมนยําโดยใชคา Root Mean Squared 
Error (RMSE)และ Mean Absolute Percentage Error (MAPE)

 ผลการทดสอบ Unit Root  โดยใชวิธี Augmented Dickey and Fuller test (ADF Test) พบวา
ขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งที่ระดับ First Difference นอกจากนี้ ผลการพยากรณพบวา แบบจําลองที่มี
คา RMSE และ MAPE ที่ตํ่าที่สุดคือ แบบจําลอง ARIMA (2,1,2) withEGARCH (1,1) รองลงมาคือแบบจําลอง 
ARIMA (2,1,2) withGARCH (1,1)ดังนั้น จึงสรุปไดวา แบบจําลอง ARIMA (2,1,2) withEGARCH (1,1)
มีความแมนยําในการพยากรณมากที่สุด

คําสําคัญ: อัตราแลกเปลี่ยนคาเงินบาท แบบจําลองการช แบบจําลองอีการช

                              
1นักศึกษาปริญญาโท คณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยหอการคาไทย จ.กรุงเทพฯ 10400 email: supatra.w@pttpm.com
2คณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยหอการคาไทย จ.กรุงเทพฯ 10400
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ABSTRACT

 This study aims to select the suitable model for forecast the Thai baht vs US Dollar 
between ARIMA - GARCH and ARIMA- EGARCHModels. The study was based on secondary data 
using the daily values of Thai baht vs US dollar exchange rate from January 2, 2006 to 
30 September 30, 2014 covering the total data of 2,282 observations.

 The study was divided into two sections. The fi rst section dealt with identifying the 
most appropriate ARIMA – GARCH and ARIMA – EGARCHmodels for forecasting purpose. The 
second section involved the predictive performance of the models by comparing the 
value ofthe root mean squared error (RMSE)andthe mean absolute percentage error (MAPE)
of the selected models.

 According to unit roots test by Augmented Dickey – Fuller test method, the statistical 
test of the time series were stationary at 1st difference.The forecasting results of Thai 
exchange rate revealed that the ARIMA (2,1,2) withEGARCH (1,1)has the lowest value of RMSE 
and MAPE followed by ARIMA (2,1,2) withGARCH (1,1). Thus, we can conclude that the 
ARIMA (2,1,2) withEGARCH (1,1)isthe most accurate modelfor forecasting Thai baht vsUS dollar 
exchange rate.

Keywords : Exchange rate Thai Baht, ARIMA- GARCH Model, ARIMA – EGARCH Model
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º·¹íÒ • •
 การเปดเสรีทางการเงินสงผลใหระบบ
เศรษฐกิจของประเทศไทยมีอิสระมากขึ้น ทั้งทาง
ดานการคาระหวางประเทศ การเงิน และการลงทุน 
โดยมีการเชื่อมโยงกับประเทศตางๆ ทั่วโลก ทั้งนี้ใน
ระบบการเงินระหวางประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนถือ
เปนตัวแปรที่มีความสําคัญ ไมเพียงแตการติดตอ
ซื้อขายแลกเปลี่ยนสินคาและการชําระเงินระหวาง
ประเทศ แตยังทําหนาที่เปนตัวกลางเชื่อมโยงราคา
สินคาของประเทศตางๆ ทําใหผูบริโภคสามารถ
เปรียบเทียบราคาสินคาในแตละประเทศได 
 ตั้งแตป 2540 เปนตนมาประเทศไทย
ไดเปลี่ยนมาใช ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบ
มีการจัดการ (Managed - Float System) ซึ่งคา
เงินบาทเมื่อเทียบกับเงินตราสกุลตางๆ ถูกกําหนด
โดยกลไกตลาดตามอุปสงคและอุปทานของตลาด
เงินตราตางประเทศ และสามารถเปลี่ยนแปลงขึ้น
ลงไดตามปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ อยางไรก็ตาม 
ธนาคารแหงประเทศไทยจะเขาแทรกแซงตามความ
จําเปน เพื่อไมใหอัตราแลกเปลี่ยนมีความผันผวน
มากเกินไปและเพื่อใหการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนสอดคลองกับนโยบายเศรษฐกิจมหภาค 

 การปรับเปลี่ยนมาสูระบบดังกลาว สงผล
ใหการทํางานของเครื่องมือการเงินของทางการไทย
มีความยืดหยุนและคลองตัวมากขึ้นเมื่อเปรียบเทียบ
กับระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ แตคาเงินบาทยัง
คงมีความผันผวน และยังมีผลกระทบอยางรุนแรง
ตอระบบคาระหวางประเทศ สงผลใหหนวยงานที่
มีหนาที่รับผิดชอบโดยตรงตอคาเงินบา ซึ่งไดแก 
ธนาคารแหงประเทศไทยตองติดตาม และควบคุม
ความเคลื่อนไหวของคาเงินบาทอยางใกลชิดเพื่อไม
ใหอัตราแลกเปลี่ยนมีความผันผวนมากเกินไปจน
เปนอันตรายตอการนําเขา และสงออกของประเทศ

 ในชวงที่คาเงินบาทเคลื่อนไหวผิดปกติ 
ธนาคารแหงประเทศไทยจะเขาแทรกแซงตลาด
การเงินผานทางเครื่องมือตางๆ อาทิ การซื้อหรือ
ขายเงินตราตางประเทศ การเปลี่ยนแปลงดอกเบี้ย
นโยบาย การเปลี่ยนแปลงอัตราเงินสดสํารองตาม
กฎหมาย การเปลี่ยนแปลงอัตราซื้อลด ฯลฯ เพื่อ

ใหอัตราแลกเปลี่ยนมีความเหมาะสม และสอดคลอง
กับนโยบายที่คณะกรรมการนโยบายการเงินกําหนด  
อยางไรก็ตามการเคลื่อนไหวของคาเงินบาทยังมี
ความผันผวนที่เกิดขึ้นจากปจจัยภายนอกอื่นๆเชน 
การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ สถานการณ
ทางดานดุลการคาของไทย และประเทศคูคา รวม
ไปถึง การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลาง
ของประเทศยักษใหญ อยางสหรัฐอเมริกา หรือยุโรป 
ฯลฯ ดวยเหตุผลดังกลาว ผูวิจัยจึงมีความสนใจที่
จะศึกษาแนวทางการพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนคา
เงินบาทตอดอลลารสหรัฐ ดวยแบบจําลองที่มีความ
แมนยําสูง อาทิ แบบจําลอง ARIMA - GARCH, 
ARIMA - EGARCHฯลฯ ทั้งนี้เพื่อเปนประโยชน
ตอภาคธุรกิจ หรือผูที่มีสวนเกี่ยวของในการนําผล
พยากรณดังกลาว ไปประยุกตใชสําหรับการปองกัน
ความเสี่ยงอันเกิดจากความผันผวนของอัตราแลก

เปลี่ยน

• ÇÔ¸Õ¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ •
 การพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนคาเงินบาท
ตอดอลลารสหรัฐในงานวิจัยชิ้นนี้อาศัยแบบจําลอง 
ARIMA - GARCH และ ARIMA - EGARCH ใน
การพยากรณ โดยใชขอมูลทุติยภูมิประเภทอนุกรม
เวลารายวัน ตั้งแตวันที่ 2 มกราคม ป พ.ศ. 2549 
จนถึง วันที่ 30 กันยายน ป พ.ศ. 2557 รวมทั้งสิ้น 
2,282 วัน ซึ่งเปนขอมูลที่รวบรวมจากธนาคารแหง
ประเทศไทย
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สําหรับระเบียบวิธีการศึกษาที่ใชในงานวิจัยทั้งหมด 
ประกอบดวย

 2.1 การทดสอบความนิ่งของขอมูล
 การทดสอบความนิ่งของขอมูลอนุกรมเวลา 
(Stationarity)  เปนสิ่งที่ควรกระทํากอนที่จะนํา
ขอมูลอนุกรมเวลามาใชในการวิเคราะหเนื่องจาก 
ความนิ่งของอนุกรมเวลา (Stationary) เปน
เงื่อนไขที่สําคัญในการนําขอมูลอนุกรมเวลามาใชใน
การพยากรณกลาวคือ ขอมูลอนุกรมเวลาที่นํามา
ใชจะตองมีลักษณะนิ่งเพื่อใหการพยากรณมีความ
นาเชื่อถือดังนั้น ถาอนุกรมเวลามีลักษณะที่ไมนิ่ง 
(Nonstationary) จะตองทําใหอนุกรมเวลาดังกลาว
มีความนิ่งเสียกอนโดยการหาผลตางของอนุกรม
เวลา (Difference)

 การทสอบความนิ่ งของขอมูลในงาน
วิจัยชิ้นนี้ อาศัยการทดสอบ Unit Root 8=ดวย
วิธี Augmented Dickey-Fuller Test  โดยใช
แบบจําลองดังตอไปนี้

 

  ก า ร พิ จ า ร ณ า ค ว า ม นิ่ ง ข อ ง ข อ มู ล
สามารถพิจารณาไดจาก การไมมีนัยสําคัญของคา
พารามิเตอร θ ในแบบจําลองขางตน

 2.2 การพยากรณโดยใชแบบจําลองอารี
มา (ARIMA)
 วิธีการ  Box and Jenkins เปนวิธี
การพยากรณคาในอนาคตที่พัฒนาและเสนอโดย
นักสถิติผูมีชื่อเสียงสองทานคือ George E.P. Box 
และ Gwilym M. Jenkins ในป ค.ศ. 1970 วิธีนี้เปน
วิธีที่ใหคาพยากรณในระยะสั้นที่ดีคือ มีคาเฉลี่ย

ของความคลาดเคลื่อนกําลังสอง (Mean Square 
Error: MSE) ของการพยากรณตํ่ากวาวิธีอื่น และยัง
เหมาะสําหรับการพยากรณไปขางหนาในชวงเวลา
สั้นๆ อยางไรก็ตาม การสรางแบบจําลองจะตอง
มีอนุกรมเวลาที่ยาวพอสมควร

 สําหรับแบบจําลองที่ใชในการพยากรณ คือ 
ตัวแบบ ARIMA (p, d, q) ซึ่งมีสวนประกอบที่สําคัญ 
3 สวน ไดแก 1) Auto Regressive (AR) ลําดับ (p)2) 
Integrated Order (I) ลําดับที่ dและ 3) Moving 
Average (MA) ลําดับที่ q โดยที่

 •  AR (p) เปนรูปแบบที่แสดงวาคาสังเกต Y_t  
ขึ้นอยูกับคาของ Y_(t-1),…,Y_(t-p)  หรือคาสังเกต
ที่เกิดขึ้นกอนหนา p คา
 • MA (q) เปนรูปแบบที่แสดงวาคาสังเกต Ytขึ้นอยูกับคาความคลาดเคลื่อน εt-1,…,εt-q
หรือความคลาดเคลื่อนที่อยูกอนหนา q คา และ
 • Integrated Order (I) คือ จํานวนครั้ง
ของการหาผลตาง (Difference) ของอนุกรมเวลา
ที่ทําใหอนุกรมดังกลาวมีลักษณะนิ่ง (Stationarity)
เหตุผลที่ตองหาผลตางของอนุกรมเวลา เนื่องจาก
แบบจําลอง ARIMA จะตองใชในการวิเคราะหขอมูล

อนุกรมเวลาที่มีคุณสมบัตินิ่ง (Stationary) เทานั้น 
ในกรณีที่ขอมูลอนุกรมเวลาที่ใชในการวิเคราะหมี
คุณสมบัติไมคงที่ (Non stationary) จะตองทําการ
แปลงขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวใหมีคุณสมบัติคงที่
กอน โดยการหาผลตางของขอมูลอนุกรมเวลา หรือ
การหาคา Natural logarithm ของอนุกรมเวลากอน
ที่จะนําขอมูลไปใชสรางแบบจําลอง ARIMA

 สําหรับขั้นตอนการพยากรณดวยวิธี ARIMA 
ประกอบดวยขั้นตอนตอไปนี้

 • การกําหนดรูปแบบ (Identifi cation) ซึ่ง
เปนขั้นตอนของการกําหนดลําดับ (p,d,q) ในแบบ
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จําลอง ARIMA โดยการพิจารณา Autocorrelation 
Function (ACF) และ Partial Autocorrelation 
Function (PACF) โดยการสุมเลือกแบบจําลองที่
หลากหลายเพือ่เลอืกแบบจาํลองทีด่ทีีส่ดุทีเ่หมาะสม
กับอนุกรมเวลา โดยเปรียบเทียบจาก Correlogram 
ของคา rk 
 • การประมาณคาพารามิเตอรของแบบ
จําลองที่เหมาะสม (Estimation) ซึ่งเปนการ
นําเอารูปแบบ ARIMA(p,d,q) จากแบบจําลองที่
พิจารณาจากคา ACF และ PACF มาประมาณคา
พารามิเตอรโดย แบบจําลองที่เหมาะสมสามารถ
พิจารณาไดจากความมีนัยสําคัญทางสถิติของแบบ
จําลองดวยคาสถิติtและคา Akaike Information 
Criterion (AIC) และ Schwarz Information 
Criterion(SIC) ที่มีคาตํ่าที่สุด
 • การตรวจสอบรูปแบบ (Diagnostic 
Checking) เปนขั้นตอนหลังจากการกําหนดรูป
แบบและ การประมาณคาพารามิเตอรในแบบ
จําลองสิ่งที่ตองตรวจสอบ คือ แบบจําลอง ARIMA 
(p,d,q) ที่กําหนดไวมีความเหมาะสมกับขอมูล
อนุกรมเวลา หรือไมโดยสามารถพิจารณาไดจาก
การที่คาความคลาดเคลื่อนในแบบจําลองมีการ

แจกแจงแบบปกติ ทั้งนี้ สามารถวิเคราะหไดจาก 
แผนภาพCorrelogram  การพิจารณาคาสถิติ tแล
ะการทดสอบความเหมาะสมของรูปแบบโดยการทด
สอบของ Box and Pierce
 • การพยากรณ (Forecasting) คือ การนํา
แบบจําลอง ARIMA ที่เหมาะสมมาพยากรณคาใน
อนาคต โดยสามารถทําไดทั้งการพยากรณแบบจุด 
(Point forecast)และการพยากรณแบบชวง (In-
terval forecast) อยางไรก็ตาม การพยากรณโดย
วิธีการของ Box and Jenkins จะใหคาพยากรณไป
ขางหนาที่ดีในชวงเวลาสั้นๆ เทานั้น

 2.3 แบบจําลอง GARCH
 แบบจําลองGARCH (General ized 

Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) 
เปนแบบจําลองที่มีพื้นฐานมาจากแบบจําลอง ARCH 
โดยมีแนวคิดวาการพยากรณคาความแปรปรวนอยาง
มีเง่ือนไขสามารถอธิบายจากคาความแปรปรวน และ
คาความคลาดเคลื่อนที่มีลักษณะ ดังนี้
    

 โดยที่ สมการ (2.1) เปนสมการคาเฉลี่ย 
(Mean Equation) ทีถ่กูกาํหนดจากตวัแปรภายนอก
และคาความคลาดเคลื่อน εt ขณะที่สมการ (2.2) 
แสดงถึง คาความแปรปรวนในคาบเวลาปจจุบัน 
ที่ถูกกําหนดโดย 3 องคประกอบหลัก ไดแก 
คาคงที่ α0 คากําลังสองของคาความคลาดเคลื่อน
จากสมการคาเฉลี่ย εt-1 (ARCH Term) และ 
คาพยากรณความแปรปรวนในคาบเวลาที่ผานมา σt t-1(GARCH Term)

 2.4 แบบจําลอง Exponential GARCH  
(EGARCH)
 แบบจําลอง GARCH มีขอจํากัดอยูสอง
ประการในการประยุกตใชไดแก 

 • ในกระบวนการ GARCH แบบสมมาตร
นั้นถามีความผิดปกติ (Shock)เกิดขึ้นไมวาใน
ทางบวกหรือทางลบจะสรางระดับความแปรปรวน
ใหกับขอมูลในขนาดที่เทากันอยางไรก็ตาม Black 
(1976)  พบวาความแปรปรวนของขอมูลจะ
มีคาสู งกวา เมื่อมีความผิดปกติทางลบเกิดขึ้น
ขณะที่ ความผิดปกติทางดานบวกจะสงผลกระทบ
ตอคาความแปรปรวนของขอมูลที่นอยกวา ลักษณะ
ความไมสมมาตรของความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข 
มีชื่อเรียกวา Leverage Effect ซึ่งแบบจําลอง 

2
2
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GARCH แบบเสนตรงไมสามารถนํามาปรับใชกับ
การแปรปรวนในลักษณะนี้ได เนื่องจาก คาบวก
หรือลบของขอมูลในอดีตจะไมมีสวนในการกําหนด
ความแปรปรวนของขอมูลในอนาคตหรือกลาวได
วา ในแบบจําลอง GARCH เฉพาะขนาดของคาความ
คลาดเคลื่อนจากการประมาณการถดถอยโดยมีการ
ทอดระยะเวลา (Lagged Residuals) เทานั้นที่มี
สวนกําหนดคาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขแต
ความเปนบวกหรือลบของคาความคลาดเคลื่อนไมมี
สวนเกี่ยวของ (Nelson, Daniel B, 1991)
 • แบบจําลอง GARCH กําหนดใหคา
พารามิเตอรตองไมเปนคาลบเพื่อบังคับใหคาความ
แปรปรวนอยางมีเงื่อนไขมีคาเปนบวกเสมออยางไร
ก็ตาม เงื่อนไขนี้มักถูกฝาฝนเมื่อคาพารามิเตอรดัง
กลาวถูกคํานวณขึ้นจากขอมูลจริง

ดังนั้น เพื่อแกปญหาดังกลาว แบบจําลอง EGARCH 
จึงถูกพัฒนาขึ้นโดยมีลักษณะที่สําคัญ ดังตอไปนี้

 •  ความแปรปรวนในแบบจาํลอง EGARCH
ไมเพียงขึ้นอยูกับขนาดของความผิดปกติ (Shock)
ในอดีตแตยังขึ้นอยูกับวาความผิดปกตินั้นที่มีคาเปน
บวกหรือลบดวย 

 • การใชฟงกชัน Log สําหรับคาความ
แปรปรวนแบบมีเงื่อนไข หรือ 

 สงผลให คาความแปรปรวนมีคาเปน
บ วก เ สมอ  ไ ม ว า ตั ว แป รที่ นํ า ม า ใช จ ะมี ค า
สั มประสิ ท ธิ์ เ ป นบวกหรื อ ลบก็ ต าม  ดั ง นั้ น
จึ ง ไ ม จํ า เ ป น ต อ ง ร ะบุ ข อ จํ า กั ด เ กี่ ย ว กั บ ค า
สัมประสิทธิ์ เชนเดียวกับแบบจําลอง GARCH

• ¼Å¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ •
 3.1 การทดสอบ Unit Root
 การทดสอบ  Unit Root ของขอมูล 
เปนการทดสอบเพื่อดูวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่ง
หรือไมโดยใชการทดสอบของ Augmented Dickey 
– Fuller : ADF Test โดยการเปรียบเทียบคาสถิติ 
ADF-Statistic กับคา Mackinnon Critical ที่ระดับ 
1% 5% 10% ซึ่งถาพบวาคาสถิติ ADF มากกวา 
Mackinnon Criticalแสดงวาขอมูลอนุกรมเวลา
นั้นมีลักษณะไมนิ่ง (Nonstationary) ในกรณี
นี้การแกไขใหขอมูลมีความนิ่งสามารถทําไดโดยการ
หาผลตางลําดับที่ 1 (1stDifferencing) หรือลําดับ
ถัดไป (Nth Differencing) จนกวาขอมูลอนุกรม
เวลานั้นจะมีลักษณะนิ่ง (Stationary)
 สําหรับผลการตรวจสอบความนิ่งของ
ขอมูลอนุกรมอัตราแลกเปลี่ยนบาท/ดอลลารสหรัฐฯ 
พบวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่ งที่ ระดับ
ผลตางอันดับที่ 1 (1stDifferences) ดังแสดงใน
ตารางที่3.1
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·ÕèÁÒ : ¡ÒÃ¤íÒ¹Ç³â´ÂãªŒâ»Ãá¡ÃÁ EVIEWS 7

 3.2 การประมาณคาจากแบบจําลอง 
ARIMA-GARCH

 ในส วนของการกํ าหนดรู ปแบบของ
แบบจําลอง ARIMA สามารถพิจารณาไดจาก
แผนภาพCorrelogram โดยพิจารณาจากคา 
Autocorrelat ion Funct ion (ACF) และ
คา Partial Autocorrelation Function (PACF)
ของขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนระหวางคาเงินบาทกับ
ดอลลารสหรัฐฯหลังจากที่ไดมีการหาผลตางครั้ง

ที่ 1 หรือ ที่ระดับ I(1) เพื่อใชในการกําหนด
ลําดับของโครงสรางAutoregressive [AR(p)] 
และMoving Average [MA(q)] ตามลําดับ 

 

ซึ่ งจากการพิจารณากราฟ  ACF และ  PACF 
ณ ระดับผลตางอันดับที่ 1 ผูวิจัยสามารถคัด
เลือกแบบจําลองที่คาดวามีความเหมาะสมกับ
ขอมูล จํานวน 3 แบบจําลอง ไดแก ARIMA (1,1,2)
withGARCH (1,1), ARIMA (2,1,1) withGARCH 
(1,1)และ ARIMA (2,1,2) withGARCH (1,1) 
ดังแสดงในตารางที่ 3.2

μÒÃÒ§·Õè 3.1 : การทดสอบ unit root ของขอมูลอนุกรมอัตราแลกเปลี่ยนบาท/ดอลลารสหรัฐฯ

μÒÃÒ§·Õè 3.2 : แบบจําลองARIMA – GARCH

·ÕèÁÒ : ¡ÒÃ¤íÒ¹Ç³â´ÂãªŒâ»Ãá¡ÃÁ EVIEWS 7ที่เหมาะสมสําหรับอัตราแลกเปลี่ยน B/$

¤‹ÒÊ¶Ôμ Ôã¹¡ÒÃμ Ñ´ÊÔ¹ã¨
ARIMA (1,1,2)

withGARCH (1,1)
ARIMA (2,1,1)

withGARCH (1,1)
ARIMA (2,1,2)

withGARCH (1,1)

Akaike info criterion -1.406102 -1.405666 -1.408873
Schwarz criterion -1.388504 -1.388062 -1.388754
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จากทางเลือกของแบบจําลอง ARIMA - GARCH 
ทั้ งหมดตามตารางที่  3 .2 ผู วิจัยพบวา  แบบ
จําลองที่ เหมาะสมที่สุด คือ ARIMA (2,1,2) 
withGARCH (1,1)เนื่องจาก แบบจําลองดังกลาว
ใหคา Akaike info criterion (AIC) และ Schwarz 
Information Criterion (SIC) ตํ่าที่สุด ซึ่งมีสมการ
คาเฉลี่ย (Mean Equation) และคาความแปรปรวน 
(Variance Equation) ดังนี้

โดยที่ คาสถิติ t แสดงในวงเล็บ และ*** หมายถึง
การมีนัยสําคัญที่รอยละ 0.01
ตารางที่  3 .3 :  ผลการประมาณคาด วยแบบ
จําลองARIMA (2,1,2) withGARCH (1,1)

 

 จากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของแบบ
จําลอง ARIMA-GARCH ตามสมการที่ (3.1) และ
(3.2) พบวาอัตราแลกเปลี่ยนคาเงินบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ ณ เวลาที่ t ขึ้นอยูกับผลตอบแทนของอัตรา
แลกเปลี่ยนและคาความคลาดเคลื่อน (Error) ที่
เกิดขึ้นในสองคาบเวลาที่ผานมา (FXt-1, FXt-2, εt-1 และ εt-2) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติขณะที่ 

ความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของแบบจําลองนี้
ขึ้นอยูกับคาความคลาดเคลื่อนยกกําลังสองและ
คาความแปรปรวนที่เกิดขึ้นในคาบเวลาที่ผานมาεt-1 และ σt-1) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 สาํหรบัการตรวจสอบความถกูตองของแบบ
จําลอง สามารถพิจารณาไดจากคา Q– Statistic
และ ARCH LM Test เพื่อทดสอบลักษณะความ
เปน White Noise ของคาความคลาดเคลื่อน
ของแบบจําลองซึ่งผลการทดสอบ พบวา คา ACF 
ของคาความคลาดเคลื่อนไมมีลักษณะลดลงแบบ 
Exponential และคาสถิติ LM ไมมีนัยสําคัญที่
ชวงเวลาใดเลยดังนั้น จึงสรุปไดวา แบบจําลอง 
ARIMA (2,1,2) withGARCH (1,1) เปนแบบจําลอง
ที่มีประสิทธิภาพและมีความเหมาะสมที่จะนําไป
ใชในการพยากรณขอมูลในอนาคต
 3 . 3  การประมาณค า แบบจํ า ลอ ง 
ARIMA-EGARCH
 สํ าหรับการกํ าหนดรูปแบบของแบบ
จําลอง ARIMA – EGACH เริ่มตนจากการพิจารณา
แผนภาพCorrelogram ของขอมูลอัตราแลกเปลี่ยน
ระหวางคาเงินบาทกับดอลลารสหรัฐฯหลังจากมี
การหาผลตางครั้งที่ 1ซึ่งผูวิจัยสามารถคัดเลือก

แบบจําลองที่มีความเหมาะสมกับขอมูลอนุกรม
ได  3  รูปแบบ ไดแก แบบจําลอง ARIMA (1,1,1) 
withEGARCH (1,1)แบบจําลอง ARIMA (1,1,2) 
withEGARCH (1,1)และแบบจําลอง ARIMA (2,1,2) 
WithEGARCH (1,1)

2

Variable Coeffi  cient Std. Error Z -Statistic Prob.

C -0.002 0.002 -1.019 0.308

AR(1) 1.230 0.067 18.453 0.000

AR(2) -0.769 0.068 -11.299 0.000

MA(1) -1.259 0.056 -22.483 0.000

MA(2) 0.828 0.058 14.336 0.000

Variance Equation

C 0.0002 2.48E-05 8.759 0.000

RESID(-1)^2 0.257 0.014 17.918 0.000

GARCH(-1) 0.802 0.008 95.962 0.000

 Akaike info criterion -1.409

 Schwarz criterion -1.389
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μÒÃÒ§·Õè 3.4 : การเปรียบเทียบคาสถิติในการ
ประมาณคาพารามิเตอรจากแบบจําลอง

·ÕèÁÒ : การคํานวณโดยใชโปรแกรม EVIEWS 7

 จ า ก ต า ร า ง ที่  3 . 4  แ บ บ จํ า ล อ ง 
ARIMA - EGARCHที่เหมาะสมที่สุด คือ แบบ
จําลองARIMA (2,1,2) withEGARCH (1,1)
เนื่องจาก แบบจําลองใหคา Akaike Information 
Criterion (AIC) และ Schwarz Information 
Criterion ตํ่าที่สุดโดยมีสมการคาเฉลี่ย (Mean 
Equation) และคาความแปรปรวน (Variance 
Equation) ดังนี้

โดยที่ คาสถิติ t แสดงในวงเล็บ และ*** หมายถึง
การมีนัยสําคัญที่รอยละ 0.01

μÒÃÒ§·Õè 3.5 : ผลการประมาณคาดวยแบบจําลอง 
ARIMA-EGARCH

·ÕèÁÒ : การคํานวณโดยใชโปรแกรม EVIEWS 7

จ ากก า รป ระม าณค า สั มป ร ะสิ ท ธิ์ ข อ ง แบบ
จําลอง ARIMA-EGARCH ตามสมการที่ (3.3) พบ
วา อัตราแลกเปลี่ยนคาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
ณ คาบเวลาที่ t ขึ้นอยูกับคาอัตราแลกเปลี่ยน
ที่ เกิดขึ้นในและคาความคลาดเคลื่อน (Error) 
ที่ เ กิ ด ขึ้ น ใ น ส อ ง ค า บ เ ว ล า ก อ น ห น า ( F X t - 1, F X t - 2 , ε t - 1และε t - 2)  อย า ง มี นั ย
สําคัญทางสถิติ
 นอกจากนี้ ผลการประมาณการสมการ
ที่ (3.4) พบวา คาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไข
ของแบบจําลองนี้ขึ้นอยูกับคาความคลาดเคลื่อน 
และคาความแปรปรวนที่ เกิดขึ้นในคาบเวลาที่
ผานมาอยางมีนัยสําคัญทางสถิตินอกจากนี้ คา
สัมประสิทธิ์ C(8) มีคานอยกวาศูนย แสดงให
เห็นวาผลกระทบของเหตุการณไมคาดฝนทั้ ง
ในทางบวก  และทางลบ  สงผลตอฟงกชันคา
ความแปรปรวนไมเทากัน (Asymmetry Effect) 
กลาวคือคาความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขจะแปร
ผกผันกับคาความคลาดเคลื่อนที่ เกิดขึ้นในคาบ
เวลาที่ผานมา εt-1 ดังนั้นผลกระทบในทางลบ 
(Negative Shock: กรณีที่ εt-1 มีคาเปนลบ) จะสง
ผลใหความแปรปรวนในคาบเวลาt มีคาสูงขึ้นขณะที่

ผลกระทบทางบวก(Positive Shocks: กรณีที่ εt-1  
มีคาเปนบวก) จะสงผลใหความแปรปรวนในคาบ
เวลาที่ t มีคาลดลง 
 เชนเดียวกัน  การตรวจสอบความถูก
ตองของแบบจําลอง สามารถพิจารณาไดจากคา 
Q- Statistic และ ARCH LM Test เพื่อทดสอบ
คุณสมบัติความเปน  White Noise ของคา
ความคลาดเคลื่อนที่คํานวณขึ้นจากแบบจําลอง 
ARIMA – EGARCH ผลการตรวจสอบพบวา 
คา ACF ของคาความคลาดเคลื่อนดังกลาวไมมี
ลักษณะลดลงแบบ Exponentialและไมมีนัย

¤‹ÒÊ¶Ôμ Ôã¹¡ÒÃμ Ñ´ÊÔ¹ã¨
ARIMA (1,1,1)
withEGARCH 

(1,1)

ARIMA (1,1,2)
withEGARCH 

(1,1)

ARIMA (2,1,2)
withEGARCH 

(1,1)

Akaike info criterion -1.416048 -1.418699 -1.421241

Schwarz criterion -1.398450 -1.398587 -1.398607

Variable Coeffi  cient Std. Error Z -Statistic Prob.

C -0.006 0.002 -2.960 0.003

AR(1) 1.154 0.165 6.992 0.000

AR(2) -0.480 0.144 -3.323 0.001

MA(1) -1.186 0.156 -7.602 0.000

MA(2) 0.548 0.135 4.063 0.000

Variance Equation

C(6) -0.374 0.017 -21.555 0.000

C(7) 0.404 0.015 25.282 0.000

C(8) -0.069 0.012 -5.7446 0.000

C(9) 0.977 0.002 447.459 0.000

 Akaike info criterion -1.421

 Schwarz criterion -1.399

Book (KAB 10).indb   37Book (KAB 10).indb   37 6/19/2015   1:21:18 PM6/19/2015   1:21:18 PM



38 ÇÒÃÊÒÃà¡ÉμÃÈÒÊμÃ� Ø̧Ã¡Ô¨»ÃÐÂØ¡μ� 

38

สํ า คัญที่ ร ะดั บ  0 . 0 5  ซึ่ ง แสด งถึ ง ก า รที่ ค า
ค ว า มคล าด เ ค ลื่ อ นมี ลั ก ษณะ เป น  W h i t e 
Noiseจึงสามารถสรุปไดวา แบบจําลอง ARIMA 
(2,1,2) withEGARCH (1,1)เปนแบบจําลองที่เหมาะ
สมในการพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนบาท/ดอลลาร
สหรัฐฯ
 3.4 การพยากรณ (Forecasting)
 การศึกษานี้ไดทําการพยากรณออกเปน 
3 ลักษณะ ไดแกHistorical Forecast, Ex-post 
Forecast และ Ex-ante Forecast เพื่อทดสอบ
ความแมนยําในการพยากรณในแตละชวงเวลา โดย
พิจารณาจากคาสถิติRoot Mean Squared Error 
(RMSE) และ Mean Absolute Percentage Error 
(MAPE) ทัง้นีค้วามแมนยาํของการพยากรณจะอยูใน
ระดับที่สูงถาคาสถิติเหลานี้มีคานอย
 3.4.1 Historical Forecast
Historical Forecast คือ การพยากรณขอมูลเพื่อ
เปรียบเทียบกับคาจริง โดยในการศึกษานี้ไดทําการ
พยากรณขอมูลเริ่มตั้งแตคาที่ 1 ถึงคาที่ 2,282 คือ
ตั้งแต วันที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2549 ถึงวันที่ 30 เดือน
กันยายน พ.ศ. 2557ผลการศึกษาพบวา แบบจําลอง
ที่มีความแมนยําในการพยากรณมากที่สุดในชวง 
Historical Forecast ซึ่งไดจากการเปรียบเทียบคา 
RMSE และ MAPE ที่ตํ่าที่สุดคือ แบบจําลอง ARIMA 
(2,1,2) withEGARCH (1,1)

 μÒÃÒ§·Õè 3.6 : แสดงคาสถิติจากการ
พยากรณในลักษณะ Historical Forecast

·ÕèÁÒ : การคํานวณโดยใชโปรแกรม EVIEWS 7
 

 3.4.2 Ex-post Forecast
 Ex-post Forecast คือการพยากรณใน
ชวงระยะเวลาสั้นๆเพื่อเปรียบเทียบความแมนยํา
ในการพยากรณ โดยในการศกึษานีจ้ะทาํการทดสอบ
โดยการลดจํานวนขอมูลกลับไป 10ชวงระยะเวลา 
คือคาที่ 2273 ถึงคาที่ 2282 เพื่อเปรียบกับคา
จริงในชวงตั้งแตวันที่ 17 ถึง 30 กันยายน พ.ศ. 
2557ผลการศึกษาพบวา แบบจําลองที่มีความ
แมนยําในการพยากรณมากที่สุดในชวง Ex-post 
Forecast ซึ่งไดจากการเปรียบเทียบคา RMSE และ 
MAPE ที่ตํ่าที่สุดคือ แบบจําลอง ARIMA (2,1,2) 
withEGARCH (1,1)

 μÒÃÒ§·Õè 3.7 : คาสถิติจากการพยากรณใน
ลักษณะEx-post Forecast

·ÕèÁÒ : การคํานวณโดยใชโปรแกรม EVIEWS 7
 จากการพยากรณ Historical Forecast  
และ Ex-post Forecast แบบจําลองที่มีคา RMSE 
และ MAPE ที่ตํ่าที่สุดคือ แบบจําลอง ARIMA 

(2,1,2) withEGARCH (1,1)
 3.4.3 Ex-ante Forecast
 เนื่องจากการพยากรณโดย วิธี ARIMA 
จะมีความแมนยําในระยะสั้น ดังนั้นในการศึกษา
นี้จึงไดทําการพยากรณลวงหนาในอนาคตจํานวน 
10 ชวงเวลา คือคาที่ 2283 ถึง 2292 ตั้งแต 
วันที่ 1 ถึง 14ตุลาคม พ.ศ. 2557 แสดงไดดัง
แผนภาพที่ 1
 

áºº¨íÒÅÍ§ RMSE MAPE

ARIMA (2,1,2) WithGARCH (1,1) 0.188387 0.289387

ARIMA (2,1,2) WithEGARCH (1,1) 0.187801 0.286972

áºº¨íÒÅÍ§ RMSE MAPE

ARIMA (2,1,2) WithGARCH (1,1) 0.159177 0.410510

ARIMA (2,1,2) WithEGARCH (1,1) 0.055091 0.147086
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 á¼¹ÀÒ¾·Õè 1 : การพยากรณ Ex-ante 
Forecast
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 จากการวิเคราะหผลการพยากรณอัตรา
แลกเปลี่ยนคา เงินบาทตอดอลลารสหรัฐที่ ได
จากแบบจําลอง ARIMA (2,1,2) WithEGARCH (1,1)
ในชวง Ex-ante forecast พบวาคาที่ไดมีแนวโนม
เคลื่อนไหวไปในทิศทางลดลง กลาวคือ คาเงินบาท
มีทิศทางปรับตัวแข็งคาขึ้น 

• ÊÃØ»¼Å¡ÒÃÇÔ Ñ̈Â •
 จากการศึกษาลักษณะความผันผวน
ของอัตราแลกเปลี่ยนคาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
เพื่อกําหนดแบบจําลองที่มีความเหมาะสมใน
การพยากรณคาเงินบาทในอนาคต โดยนําเอา
แนวคิดของแบบจําลอง ARIMA-GARCH และ
แบบจําลอง ARIMA-EGARCH เขามาใชในการศึกษา 
มีขอสรุปดังนี้

 - การทดสอบ Unit Root ของขอมูล 
เปนการทดสอบเพื่อดูวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่ง
หรือไม โดยใชการทดสอบของ Augmented 
Dickey – Fuller : ADF Test โดยการเปรียบเทียบ
คาสถิติ ADF-Statistic กับคาMackinnon Criti-
cal ที่ระดับ 1%, 5% และ 10% พบวาขอมูล
อนุกรมเวลาในการศึกษาครั้งนี้มีลักษณะนิ่งที่ระดับ
ผลตางลําดับที่ 1(1st Difference)
 - ในสวนของการกําหนดแบบจําลอง 

ARIMA ที่เหมาะสมสําหรับการพยากรณ ผูวิจัยได
ใชวิธีการ Box-Jenkinsในการวิเคราะหดวยการพิ
จารณาแผนภาพCorrelogram ของขอมูลอนุกรม
เวลาที่มีลักษณะนิ่งและนําขอมูลที่ไดมาสรางแบบ
จําลองที่มีความเหมาะที่สุดเพียง 1 แบบจําลอง ผล
การศึกษาพบวาแบบจําลองที่มีความเหมาะสมที่จะ
นําไปใชในการพยากรณในทั้ง 2 รูปแบบ ไดแก แบบ
จําลองARIMA (2,1,2) withGARCH (1,1)และ แบบ
จําลอง ARIMA (2,1,2) withEGARCH (1,1)
 - สําหรับการทดสอบความแมนยําของ
การพยากรณ ผูวิจัยไดทําการตรวจสอบโดยทําการ
พยากรณใน 3 ลักษณะ เพื่อกําหนดแบบจําลอง
ที่ดีที่สุดผลการตรวจสอบ พบวา ในชวง Historical 
Forecast และ Ex-post Forecast แบบจําลอง
ที่มีความเหมาะสมที่สุด (ซึ่งไดจากการเปรียบ
เทียบคา RMSEและ MAPE ที่มีคาตํ่าที่สุด) ไดแก
แบบจําลองARIMA (2,1,2) withEGARCH  (1,1) 
นอกจากนี้ เนื่องจาก การพยากรณโดยวิธี ARIMA 
จะมีความแมนยําในระยะสั้น ดังนั้นในการศึกษา
ครั้งนี้จึงไดทําการพยากรณลวงหนาในจํานวน 10 
ชวงเวลา คือคาที่ 2283 ถึง 2292 ตั้งแต วันที่ 1 
ถึง 14 ตุลาคม พ.ศ. 2557 ซึ่งพบวา แนวโนมอัตรา

แลกเปลี่ยนบาท/ดอลลารสหรัฐฯ มีแนวโนมของ
การแข็งคาขึ้น
 ก ล า ว โ ด ย ส รุ ป  ก า ร ศึ ก ษ า ค รั้ ง นี้ มี
วัตถุประสงคเพื่อเลือกแบบจําลองที่ เหมาะสม
สําหรับการพยากรณการเคลื่อนไหวของอัตราแลก
เปลี่ยนโดยวิธี ARIMA -GARCHและ ARIMA – EGAR
CHซึ่งแบบจําลองที่เหมาะสมที่สุดคือARIMA (2,1,2) 
withEGARCH (1,1)
 จากคาพยากรณของแบบจําลองดังกลาว 
ทําใหเห็นแนวโนมการเคลื่อนไหวของคาเงินบาท
ในอนาคต ซึ่งสามารถใชในการวางแผนเพื่อปองกัน
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ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 
ทั้งนี้ แบบจําลองถือเปนเครื่องมือในการบริหาร
ความเสี่ยง ซึ่งจะชวยใหนักลงทุน หรือผูประกอบ
การนําเขา/สงออกสามารถลดความเสี่ยงจาก
ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนได จากการนํา
คาพยากรณทางดานเศรษฐมิติ มาประยุกตใชรวม
กับเครื่องมือทางการเงิน จะยิ่งชวยใหนักลงทุน 
เลือกเครื่องมือในการบริหารความเสี่ยงไดเหมาะสม
กับสภาวการณของตลาดเงินอยางมีประสิทธิภาพ
มากยิ่งขึ้น

• ¢ŒÍàÊ¹Íá¹Ð •
 - การศึกษาโดยการเลือกรูปแบบของARMA
(p,q)ที่เหมาะสมนั้น แบบจําลองที่ไดจากวิธีการ
ดังกลาว อาจจะไมใชแบบจําลองที่เหมาะสมที่สุด 
เพราะการพยากรณนั้นขึ้นอยูกับการเลือกแบบ
จําลองที่ เหมาะสมซึ่งไมสามารถระบุรูปแบบที่
แนนอนได ดังนั้นควรมีการทดลองเลือกรูปแบบ
ของแบบจําลองที่มากกวา 1 แบบจําลองและทําการ
เปรียบเทียบผลการพยากรณจากแตละแบบจําลอง
กอนที่จะทําการเลือกแบบจําลองที่ดีที่สุดจากแบบ
จําลอง GARCH แตละแนวคิด

 - การพยากรณโดยใชแบบจําลอง ARIMA 
with GARCH นั้น เปนการพยากรณภายใตขอ
สมมติฐานที่วาขอมูลอนุกรมเวลามีอิทธิพลโดย
ตัวของมันเอง กลาวคือคาพยากรณขึ้นอยูกับคา
สังเกตและคาความคลาดเคลื่อนที่เกิดขึ้นกอนหนา
นี้เทานั้นในความเปนจริงแลวอัตราแลกเปลี่ยนคา
เงินบาทตอดอลลารสหรัฐมักจะไดรับผลกระทบ
ทั้งภายในและภายนอกประเทศจากปจจัยหลาย
ประการ(แสดงในแผนภาพที่ 2)เชนความไมแนนอน
ทางเศรษฐกิจ การเมือง และภัยธรรมชาติตาง ๆ 
หรือแมกระทั่งการเก็งกําไรคาเงินของนักลงทุนตาง

ชาติ ที่เกิดขึ้นในตลาดเงิน ซึ่งลวนแตเปนปจจัยที่
สงผลตอการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนใน
ปจจุบัน ดังนั้น การพยากรณดวยแบบจําลอง 
ARIMA จึงมีขอจํากัดในการอธิบายพฤติกรรมการ
เคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งในการศึกษา
ครั้งตอไปควรจะมีการเลือกใชแบบจําลองประเภท
อื่นๆ เพื่อนําผลการพยากรณมาเปรียบเทียบกัน

 á¼¹ÀÒ¾·Õè 2 : ปจจัยที่มีผลกระทบตออัตรา
แลกเปลี่ยน

• àÍ¡ÊÒÃÍŒÒ§ÍÔ§ •
 จติราภรณฝนศริ.ิ 2547. การพยากรณราคา
สงออกขาวโดยวิธีอารีมา. การคนควาแบบอิสระ
เศรษฐศาสตรมหาบัณฑิตมหาวิทยาลัยเชียงใหม.
 ดําริหรุงเรือง. 2543. แบบจําลองการคาด
คะเนอัตราแลกเปลี่ยน. วิทยานิพนธเศรษฐศาสตร
มหาบัณฑิตมหาวิทยาลัยรามคําแหง.
 นนทพร จําปาวัน .2550.การประมาณ
คาความผันผวนสําหรับอัตราแลกเปลี่ยนของ
ประเทศไทยโดย  
 แบบจําลองอารีมาการชและแบบจําลอง
อารีมาอีการช. การคนควาแบบอิสระเศรษฐศาสตร      
มหาบัณฑิตมหาวิทยาลัยเชียงใหม.
 นริสาสมุทรสาคร. 2547. การพยากรณ
ราคาทองคําโดยวิธีอารีมา. การคนควาแบบอิสระ

Book (KAB 10).indb   40Book (KAB 10).indb   40 6/19/2015   1:21:18 PM6/19/2015   1:21:18 PM



41

ÇÒÃÊÒÃà¡ÉμÃÈÒÊμÃ� Ø̧Ã¡Ô¨»ÃÐÂØ¡μ�  41

เศรษฐศาสตรมหาบัณฑิตมหาวิทยาลัยเชียงใหม.
บัณฑิต ชัยวิชญชาติ และ สุจิต ชัยวิชญชาติ. 2549. 
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนกับลักษณะของเงินทุน  ตาง
ประเทศภาคเอกชนของไทย. วารสารเศรษฐศาสตร 
มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร
 ธนินทรัฐรัตนพงศภิญโญ .  2551 การ
ศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอการเคลื่อนไหวระยะ
สั้นของอัตราแลกเปลี่ยน คาเงินบาทตอดอลลาร
สหรัฐอเมริกา. รายงานวิจัยสาขาวิชาการจัดการ
ธุรกิจทั่วไป, คณะวิทยาการจัดการ, มหาวิทยาลัย
ศิลปากร
 ภมูฐิาน รงัคกลูนวุฒัน. 2556. การวเิคราะห
อนุกรมเวลาสําหรับเศรษฐศาสตรและธุรกิจ.พิมพ
ครั้งที่1. สํานักพิมพจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย
 ศิรินภา ไชยวัณณ. 2550. การพยากรณ
มูลคาการสงออกอัญมณีและเครื่องประดับโดยวิธี
อารีมา. การคนควาแบบอิสระเศรษฐศาสตรมหา
บัณฑิตมหาวิทยาลัยเชียงใหม.
 สุกัญญา เชษฐโชติรส .  2545. ความ
ผันผวนในอัตราแลกเปลี่ยนที่มีตอการสงออกของ
ประเทศไทย. วิทยานิพนธเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต
มหาวิทยาลัยรามคําแหง.

 Bollerslev, Tim. 1986. “Generalized 
Autoregressive Conditional Heteroskedastic-
ity.” Journal of Econometrics 31: 307-327.
 Gujarati, Damonar N. 1995. Basic 
Econometrics. 3rd ed. New York: McGraw 
Hill.
 Nelson, Daniel B. 1991. “Conditional 
heteroskedasticity in asset returns: a new 
approach” Econometrica 59, 2: 347-370.

Book (KAB 10).indb   41Book (KAB 10).indb   41 6/19/2015   1:21:18 PM6/19/2015   1:21:18 PM



Book (KAB 10).indb   42Book (KAB 10).indb   42 6/19/2015   1:21:18 PM6/19/2015   1:21:18 PM


