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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
 การศกึษานีม้วีตัถปุระสงคเพือ่เลอืกแบบจาํลองทีเ่หมาะสมเพือ่นาํไปพยากรณอตัราแลกเปลีย่นคาเงนิ
บาทตอดอลลารสหรัฐโดยใชแบบจําลอง ARIMA - GARCH และ ARIMA - EGARCH  ซึ่งใชขอมูลอนุกรมเวลา
รายวันตั้งแตวันที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2549 จนถึง วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2557 รวมทั้งสิ้น 2,282 วัน

 การศึกษาแบงเปนสองสวน สวนแรกเปนการศึกษาเพ่ือหาแบบจําลอง ARIMA - GARCH และ ARIMA 
- EGARCH ทีเ่หมาะสมมากทีส่ดุเพือ่ใชสาํหรบัพยากรณ สวนท่ีสองเปนการนาํผลการพยากรณของแบบจาํลอง 
ARIMA - GARCH และ ARIMA - EGARCH มาเปรียบเทียบความแมนยําโดยใชคา Root Mean Squared 
Error (RMSE)และ Mean Absolute Percentage Error (MAPE)

 ผลการทดสอบ Unit Root  โดยใชวิธี Augmented Dickey and Fuller test (ADF Test) พบวา
ขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งที่ระดับ First Difference นอกจากนี้ ผลการพยากรณพบวา แบบจําลองที่มี
คา RMSE และ MAPE ที่ตํ่าที่สุดคือ แบบจําลอง ARIMA (2,1,2) withEGARCH (1,1) รองลงมาคือแบบจําลอง 
ARIMA (2,1,2) withGARCH (1,1)ดังนั้น จึงสรุปไดวา แบบจําลอง ARIMA (2,1,2) withEGARCH (1,1)
มีความแมนยําในการพยากรณมากที่สุด

คําสําคัญ: อัตราแลกเปลี่ยนคาเงินบาท แบบจําลองการช แบบจําลองอีการช

                              
1นักศึกษาปริญญาโท คณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยหอการคาไทย จ.กรุงเทพฯ 10400 email: supatra.w@pttpm.com
2คณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยหอการคาไทย 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 • •
 การเปดเสรีทางการเงินสงผลใหระบบ
เศรษฐกิจของประเทศไทยมีอิสระมากขึ้น ทั้งทาง
ดานการคาระหวางประเทศ การเงิน และการลงทุน 
โดยมีการเชื่อมโยงกับประเทศตางๆ ทั่วโลก ทั้งนี้ใน
ระบบการเงินระหวางประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนถือ
เปนตัวแปรที่มีความสําคัญ ไมเพียงแตการติดตอ
ซื้อขายแลกเปลี่ยนสินคาและการชําระเงินระหวาง
ประเทศ แตยังทําหนาที่เปนตัวกลางเชื่อมโยงราคา
สินคาของประเทศตางๆ ทําใหผูบริโภคสามารถ
เปรียบเทียบราคาสินคาในแตละประเทศได 
 ตั้งแตป 2540 เปนตนมาประเทศไทย
ไดเปลี่ยนมาใช ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบ
มีการจัดการ (Managed - Float System) ซึ่งคา
เงินบาทเมื่อเทียบกับเงินตราสกุลตางๆ ถูกกําหนด
โดยกลไกตลาดตามอุปสงคและอุปทานของตลาด
เงินตราตางประเทศ และสามารถเปลี่ยนแปลงขึ้น
ลงไดตามปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ อยางไรก็ตาม 
ธนาคารแหงประเทศไทยจะเขาแทรกแซงตามความ
จําเปน เพื่อไมใหอัตราแลกเปลี่ยนมีความผันผวน
มากเกินไปและเพื่อใหการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนสอดคลองกับนโยบายเศรษฐกิจมหภาค 

 การปรับเปลี่ยนมาสูระบบดังกลาว สงผล
ใหการทํางานของเครื่องมือการเงินของทางการไทย
มีความยืดหยุนและคลองตัวมากขึ้นเมื่อเปรียบเทียบ
กับระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ แตคาเงินบาทยัง
คงมีความผันผวน และยังมีผลกระทบอยางรุนแรง
ตอระบบคาระหวางประเทศ สงผลใหหนวยงานที่
มีหนาที่รับผิดชอบโดยตรงตอคาเงินบา ซึ่งไดแก 
ธนาคารแหงประเทศไทยตองติดตาม และควบคุม
ความเคลื่อนไหวของคาเงินบาทอยางใกลชิดเพื่อไม
ใหอัตราแลกเปลี่ยนมีความผันผวนมากเกินไปจน
เปนอันตรายตอการนําเขา และสงออกของประเทศ

 ในชวงที่คาเงินบาทเคลื่อนไหวผิดปกติ 
ธนาคารแหงประเทศไทยจะเขาแทรกแซงตลาด
การเงินผานทางเครื่องมือตางๆ อาทิ การซื้อหรือ
ขายเงินตราตางประเทศ การเปลี่ยนแปลงดอกเบี้ย
นโยบาย การเปลี่ยนแปลงอัตราเงินสดสํารองตาม
กฎหมาย การเปลี่ยนแปลงอัตราซื้อลด ฯลฯ เพื่อ

ใหอัตราแลกเปลี่ยนมีความเหมาะสม และสอดคลอง
กับนโยบายที่คณะกรรมการนโยบายการเงินกําหนด  
อยางไรก็ตามการเคลื่อนไหวของคาเงินบาทยังมี
ความผันผวนที่เกิดขึ้นจากปจจัยภายนอกอื่นๆเชน 
การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ สถานการณ
ทางดานดุลการคาของไทย และประเทศคูคา รวม
ไปถึง การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลาง
ของประเทศยักษใหญ อยางสหรัฐอเมริกา หรือยุโรป 
ฯลฯ ดวยเหตุผลดังกลาว ผูวิจัยจึงมีความสนใจที่
จะศึกษาแนวทางการพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนคา
เงินบาทตอดอลลารสหรัฐ ดวยแบบจําลองที่มีความ
แมนยําสูง อาทิ แบบจําลอง ARIMA - GARCH, 
ARIMA - EGARCHฯลฯ ทั้งนี้เพื่อเปนประโยชน
ตอภาคธุรกิจ หรือผูที่มีสวนเกี่ยวของในการนําผล
พยากรณดังกลาว ไปประยุกตใชสําหรับการปองกัน
ความเสี่ยงอันเกิดจากความผันผวนของอัตราแลก

เปลี่ยน

• ÇÔ¸Õ¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ •
 การพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนคาเงินบาท
ตอดอลลารสหรัฐในงานวิจัยชิ้นนี้อาศัยแบบจําลอง 
ARIMA - GARCH และ ARIMA - EGARCH ใน
การพยากรณ โดยใชขอมูลทุติยภูมิประเภทอนุกรม
เวลารายวัน ตั้งแตวันที่ 2 มกราคม ป พ.ศ. 2549 
จนถึง วันที่ 30 กันยายน ป พ.ศ. 2557 รวมทั้งสิ้น 
2,282 วัน ซึ่งเปนขอมูลที่รวบรวมจากธนาคารแหง
ประเทศไทย
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สําหรับระเบียบวิธีการศึกษาที่ใชในงานวิจัยทั้งหมด 
ประกอบดวย

 2.1 การทดสอบความนิ่งของขอมูล
 การทดสอบความนิ่งของขอมูลอนุกรมเวลา 
(Stationarity)  เปนสิ่งที่ควรกระทํากอนที่จะนํา
ขอมูลอนุกรมเวลามาใชในการวิเคราะหเนื่องจาก 
ความนิ่งของอนุกรมเวลา (Stationary) เปน
เงื่อนไขที่สําคัญในการนําขอมูลอนุกรมเวลามาใชใน
การพยากรณกลาวคือ ขอมูลอนุกรมเวลาที่นํามา
ใชจะตองมีลักษณะนิ่งเพื่อใหการพยากรณมีความ
นาเชื่อถือดังนั้น ถาอนุกรมเวลามีลักษณะที่ไมนิ่ง 
(Nonstationary) จะตองทําใหอนุกรมเวลาดังกลาว
มีความนิ่งเสียกอนโดยการหาผลตางของอนุกรม
เวลา (Difference)

 การทสอบความนิ่ งของขอมูลในงาน
วิจัยชิ้นนี้ อาศัยการทดสอบ Unit Root 8=ดวย
วิธี Augmented Dickey-Fuller Test  โดยใช
แบบจําลองดังตอไปนี้

 

  ก า ร พิ จ า ร ณ า ค ว า ม นิ่ ง ข อ ง ข อ มู ล
สามารถพิจารณาไดจาก การไมมีนัยสําคัญของคา
พารามิเตอร θ ในแบบจําลองขางตน

 2.2 การพยากรณโดยใชแบบจําลองอารี
มา (ARIMA)
 วิธีการ  Box and Jenkins เปนวิธี
การพยากรณคาในอนาคตที่พัฒนาและเสนอโดย
นักสถิติผูมีชื่อเสียงสองทานคือ George E.P. Box 
และ Gwilym M. Jenkins ในป ค.ศ. 1970 วิธีนี้เปน
วิธีที่ใหคาพยากรณในระยะสั้นที่ดีคือ มีคาเฉลี่ย

ของความคลาดเคลื่อนกําลังสอง (Mean Square 
Error: MSE) ของการพยากรณตํ่ากวาวิธีอื่น และยัง
เหมาะสําหรับการพยากรณไปขางหนาในชวงเวลา
สั้นๆ อยางไรก็ตาม การสรางแบบจําลองจะตอง
มีอนุกรมเวลาที่ยาวพอสมควร

 สําหรับแบบจําลองที่ใชในการพยากรณ คือ 
ตัวแบบ ARIMA (p, d, q) ซึ่งมีสวนประกอบที่สําคัญ 
3 สวน ไดแก 1) Auto Regressive (AR) ลําดับ (p)2) 
Integrated Order (I) ลําดับที่ dและ 3) Moving 
Average (MA) ลําดับที่ q โดยที่

 •  AR (p) เปนรูปแบบที่แสดงวาคาสังเกต Y_t  
ขึ้นอยูกับคาของ Y_(t-1),…,Y_(t-p)  หรือคาสังเกต
ที่เกิดขึ้นกอนหนา p คา
 • MA (q) เปนรูปแบบที่แสดงวาคาสังเกต Ytขึ้นอยูกับคาความคลาดเคลื่อน εt-1,…,εt-q
หรือความคลาดเคลื่อนที่อยูกอนหนา q คา และ
 • Integrated Order (I) คือ จํานวนครั้ง
ของการหาผลตาง (Difference) ของอนุกรมเวลา
ที่ทําใหอนุกรมดังกลาวมีลักษณะนิ่ง (Stationarity)
เหตุผลที่ตองหาผลตางของอนุกรมเวลา เนื่องจาก
แบบจําลอง ARIMA จะตองใชในการวิเคราะหขอมูล

อนุกรมเวลาที่มีคุณสมบัตินิ่ง (Stationary) เทานั้น 
ในกรณีที่ขอมูลอนุกรมเวลาที่ใชในการวิเคราะหมี
คุณสมบัติไมคงที่ (Non stationary) จะตองทําการ
แปลงขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวใหมีคุณสมบัติคงที่
กอน โดยการหาผลตางของขอมูลอนุกรมเวลา หรือ
การหาคา Natural logarithm ของอนุกรมเวลากอน
ที่จะนําขอมูลไปใชสรางแบบจําลอง ARIMA

 สําหรับขั้นตอนการพยากรณดวยวิธี ARIMA 
ประกอบดวยขั้นตอนตอไปนี้

 • การกําหนดรูปแบบ (Identifi cation) ซึ่ง
เปนขั้นตอนของการกําหนดลําดับ (p,d,q) ในแบบ
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จําลอง ARIMA โดยการพิจารณา Autocorrelation 
Function (ACF) และ Partial Autocorrelation 
Function (PACF) โดยการสุมเลือกแบบจําลองที่
หลากหลายเพือ่เลอืกแบบจาํลองทีด่ทีีส่ดุทีเ่หมาะสม
กับอนุกรมเวลา โดยเปรียบเทียบจาก Correlogram 
ของคา rk 
 • การประมาณคาพารามิเตอรของแบบ
จําลองที่เหมาะสม (Estimation) ซึ่งเปนการ
นําเอารูปแบบ ARIMA(p,d,q) จากแบบจําลองที่
พิจารณาจากคา ACF และ PACF มาประมาณคา
พารามิเตอรโดย แบบจําลองที่เหมาะสมสามารถ
พิจารณาไดจากความมีนัยสําคัญทางสถิติของแบบ
จําลองดวยคาสถิติtและคา Akaike Information 
Criterion (AIC) และ Schwarz Information 
Criterion(SIC) ที่มีคาตํ่าที่สุด
 • การตรวจสอบรูปแบบ (Diagnostic 
Checking) เปนขั้นตอนหลังจากการกําหนดรูป
แบบและ การประมาณคาพารามิเตอรในแบบ
จําลองสิ่งที่ตองตรวจสอบ คือ แบบจําลอง ARIMA 
(p,d,q) ที่กําหนดไวมีความเหมาะสมกับขอมูล
อนุกรมเวลา หรือไมโดยสามารถพิจารณาไดจาก
การที่คาความคลาดเคลื่อนในแบบจําลองมีการ

แจกแจงแบบปกติ ทั้งนี้ สามารถวิเคราะหไดจาก 
แผนภาพCorrelogram  การพิจารณาคาสถิติ tแล
ะการทดสอบความเหมาะสมของรูปแบบโดยการทด
สอบของ Box and Pierce
 • การพยากรณ (Forecasting) คือ การนํา
แบบจําลอง ARIMA ที่เหมาะสมมาพยากรณคาใน
อนาคต โดยสามารถทําไดทั้งการพยากรณแบบจุด 
(Point forecast)และการพยากรณแบบชวง (In-
terval forecast) อยางไรก็ตาม การพยากรณโดย
วิธีการของ Box and Jenkins จะใหคาพยากรณไป
ขางหนาที่ดีในชวงเวลาสั้นๆ เทานั้น

 2.3 แบบจําลอง GARCH
 แบบจําลองGARCH (General ized 

Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) 
เปนแบบจําลองที่มีพื้นฐานมาจากแบบจําลอง ARCH 
โดยมีแนวคิดวาการพยากรณคาความแปรปรวนอยาง
มีเง่ือนไขสามารถอธิบายจากคาความแปรปรวน และ
คาความคลาดเคลื่อนที่มีลักษณะ ดังนี้
    

 โดยที่ สมการ (2.1) เปนสมการคาเฉลี่ย 
(Mean Equation) ทีถ่กูกาํหนดจากตวัแปรภายนอก
และคาความคลาดเคลื่อน εt ขณะที่สมการ (2.2) 
แสดงถึง คาความแปรปรวนในคาบเวลาปจจุบัน 
ที่ถูกกําหนดโดย 3 องคประกอบหลัก ไดแก 
คาคงที่ α0 คากําลังสองของคาความคลาดเคลื่อน
จากสมการคาเฉลี่ย εt-1 (ARCH Term) และ 
คาพยากรณความแปรปรวนในคาบเวลาที่ผานมา σt t-1(GARCH Term)

 2.4 แบบจําลอง Exponential GARCH  
(EGARCH)
 แบบจําลอง GARCH มีขอจํากัดอยูสอง
ประการในการประยุกตใชไดแก 

 • ในกระบวนการ GARCH แบบสมมาตร
นั้นถามีความผิดปกติ (Shock)เกิดขึ้นไมวาใน
ทางบวกหรือทางลบจะสรางระดับความแปรปรวน
ใหกับขอมูลในขนาดที่เทากันอยางไรก็ตาม Black 
(1976)  พบวาความแปรปรวนของขอมูลจะ
มีคาสู งกวา เมื่อมีความผิดปกติทางลบเกิดขึ้น
ขณะที่ ความผิดปกติทางดานบวกจะสงผลกระทบ
ตอคาความแปรปรวนของขอมูลที่นอยกวา ลักษณะ
ความไมสมมาตรของความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข 
มีชื่อเรียกวา Leverage Effect ซึ่งแบบจําลอง 

2
2
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GARCH แบบเสนตรงไมสามารถนํามาปรับใชกับ
การแปรปรวนในลักษณะนี้ได เนื่องจาก คาบวก
หรือลบของขอมูลในอดีตจะไมมีสวนในการกําหนด
ความแปรปรวนของขอมูลในอนาคตหรือกลาวได
วา ในแบบจําลอง GARCH เฉพาะขนาดของคาความ
คลาดเคลื่อนจากการประมาณการถดถอยโดยมีการ
ทอดระยะเวลา (Lagged Residuals) เทานั้นที่มี
สวนกําหนดคาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขแต
ความเปนบวกหรือลบของคาความคลาดเคลื่อนไมมี
สวนเกี่ยวของ (Nelson, Daniel B, 1991)
 • แบบจําลอง GARCH กําหนดใหคา
พารามิเตอรตองไมเปนคาลบเพื่อบังคับใหคาความ
แปรปรวนอยางมีเงื่อนไขมีคาเปนบวกเสมออยางไร
ก็ตาม เงื่อนไขนี้มักถูกฝาฝนเมื่อคาพารามิเตอรดัง
กลาวถูกคํานวณขึ้นจากขอมูลจริง

ดังนั้น เพื่อแกปญหาดังกลาว แบบจําลอง EGARCH 
จึงถูกพัฒนาขึ้นโดยมีลักษณะที่สําคัญ ดังตอไปนี้

 •  ความแปรปรวนในแบบจาํลอง EGARCH
ไมเพียงขึ้นอยูกับขนาดของความผิดปกติ (Shock)
ในอดีตแตยังขึ้นอยูกับวาความผิดปกตินั้นที่มีคาเปน
บวกหรือลบดวย 

 • การใชฟงกชัน Log สําหรับคาความ
แปรปรวนแบบมีเงื่อนไข หรือ 

 สงผลให คาความแปรปรวนมีคาเปน
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 เชนเดียวกับแบบจําลอง GARCH

• ¼Å¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ •
 3.1 การทดสอบ Unit Root
 การทดสอบ  Unit Root ของขอมูล 
เปนการทดสอบเพื่อดูวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่ง
หรือไมโดยใชการทดสอบของ Augmented Dickey 
– Fuller : ADF Test โดยการเปรียบเทียบคาสถิติ 
ADF-Statistic กับคา Mackinnon Critical ที่ระดับ 
1% 5% 10% ซึ่งถาพบวาคาสถิติ ADF มากกวา 
Mackinnon Criticalแสดงวาขอมูลอนุกรมเวลา
นั้นมีลักษณะไมนิ่ง (Nonstationary) ในกรณี
นี้การแกไขใหขอมูลมีความนิ่งสามารถทําไดโดยการ
หาผลตางลําดับที่ 1 (1stDifferencing) หรือลําดับ
ถัดไป (Nth Differencing) จนกวาขอมูลอนุกรม
เวลานั้นจะมีลักษณะนิ่ง (Stationary)
 สําหรับผลการตรวจสอบความนิ่งของ
ขอมูลอนุกรมอัตราแลกเปลี่ยนบาท/ดอลลารสหรัฐฯ 
พบวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่ งที่ ระดับ
ผลตางอันดับที่ 1 (1stDifferences) ดังแสดงใน
ตารางที่3.1
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·ÕèÁÒ : ¡ÒÃ¤íÒ¹Ç³â´ÂãªŒâ»Ãá¡ÃÁ EVIEWS 7

 3.2 การประมาณคาจากแบบจําลอง 
ARIMA-GARCH

 ในส วนของการกํ าหนดรู ปแบบของ
แบบจําลอง ARIMA สามารถพิจารณาไดจาก
แผนภาพCorrelogram โดยพิจารณาจากคา 
Autocorrelat ion Funct ion (ACF) และ
คา Partial Autocorrelation Function (PACF)
ของขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนระหวางคาเงินบาทกับ
ดอลลารสหรัฐฯหลังจากที่ไดมีการหาผลตางครั้ง

ที่ 1 หรือ ที่ระดับ I(1) เพื่อใชในการกําหนด
ลําดับของโครงสรางAutoregressive [AR(p)] 
และMoving Average [MA(q)] ตามลําดับ 

 

ซึ่ งจากการพิจารณากราฟ  ACF และ  PACF 
ณ ระดับผลตางอันดับที่ 1 ผูวิจัยสามารถคัด
เลือกแบบจําลองที่คาดวามีความเหมาะสมกับ
ขอมูล จํานวน 3 แบบจําลอง ไดแก 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 ของขอมูลอนุกรมอัตราแลกเปลี่ยนบาท/ดอลลารสหรัฐฯ

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 วิจัยพบวา  แบบ
จําลองที่ เหมาะสมที่สุด คือ ARIMA (2,1,2) 
withGARCH (1,1)เนื่องจาก แบบจําลองดังกลาว
ใหคา Akaike info criterion (AIC) และ Schwarz 
Information Criterion (SIC) ตํ่าที่สุด ซึ่งมีสมการ
คาเฉลี่ย (Mean Equation) และคาความแปรปรวน 
(Variance Equation) ดังนี้

โดยที่ คาสถิติ t แสดงในวงเล็บ และ*** หมายถึง
การมีนัยสําคัญที่รอยละ 0.01
ตารางที่  3 .3 :  ผลการประมาณคาด วยแบบ
จําลองARIMA (2,1,2) withGARCH (1,1)

 

 จากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของแบบ
จําลอง ARIMA-GARCH ตามสมการที่ (3.1) และ
(3.2) พบวาอัตราแลกเปลี่ยนคาเงินบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ ณ เวลาที่ t ขึ้นอยูกับผลตอบแทนของอัตรา
แลกเปลี่ยนและคาความคลาดเคลื่อน (Error) ที่
เกิดขึ้นในสองคาบเวลาที่ผานมา (FXt-1, FXt-2, εt-1 และ εt-2) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติขณะที่ 

ความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของแบบจําลองนี้
ขึ้นอยูกับคาความคลาดเคลื่อนยกกําลังสองและ
คาความแปรปรวนที่เกิดขึ้นในคาบเวลาที่ผานมาεt-1 และ σt-1) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 สาํหรบัการตรวจสอบความถกูตองของแบบ
จําลอง สามารถพิจารณาไดจากคา Q– Statistic
และ ARCH LM Test เพื่อทดสอบลักษณะความ
เปน White Noise ของคาความคลาดเคลื่อน
ของแบบจําลองซึ่งผลการทดสอบ พบวา คา ACF 
ของคาความคลาดเคลื่อนไมมีลักษณะลดลงแบบ 
Exponential และคาสถิติ LM ไมมีนัยสําคัญที่
ชวงเวลาใดเลยดังนั้น จึงสรุปไดวา แบบจําลอง 
ARIMA (2,1,2) withGARCH (1,1) เปนแบบจําลอง
ที่มีประสิทธิภาพและมีความเหมาะสมที่จะนําไป
ใชในการพยากรณขอมูลในอนาคต
 3 . 3  การประมาณค า แบบจํ า ลอ ง 
ARIMA-EGARCH
 สํ าหรับการกํ าหนดรูปแบบของแบบ
จําลอง ARIMA – EGACH เริ่มตนจากการพิจารณา
แผนภาพCorrelogram ของขอมูลอัตราแลกเปลี่ยน
ระหวางคาเงินบาทกับดอลลารสหรัฐฯหลังจากมี
การหาผลตางครั้งที่ 1ซึ่งผูวิจัยสามารถคัดเลือก

แบบจําลองที่มีความเหมาะสมกับขอมูลอนุกรม
ได  3  รูปแบบ ไดแก 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 : การเปรียบเทียบคาสถิติในการ
ประมาณคาพารามิเตอรจากแบบจําลอง

·ÕèÁÒ : การคํานวณโดยใชโปรแกรม 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 แบบจําลองใหคา Akaike Information 
Criterion (AIC) และ Schwarz Information 
Criterion ตํ่าที่สุดโดยมีสมการคาเฉลี่ย (Mean 
Equation) และคาความแปรปรวน (Variance 
Equation) ดังนี้

โดยที่ คาสถิติ t แสดงในวงเล็บ และ*** หมายถึง
การมีนัยสําคัญที่รอยละ 0.01

μÒÃÒ§·Õè 3.5 : ผลการประมาณคาดวยแบบจําลอง 
ARIMA-EGARCH

·ÕèÁÒ : การคํานวณโดยใชโปรแกรม 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
วา อัตราแลกเปลี่ยนคาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
ณ คาบเวลาที่ t ขึ้นอยูกับคาอัตราแลกเปลี่ยน
ที่ เกิดขึ้นในและคาความคลาดเคลื่อน (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) พบวา คาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไข
ของแบบจําลองนี้ขึ้นอยูกับคาความคลาดเคลื่อน 
และคาความแปรปรวนที่ เกิดขึ้นในคาบเวลาที่
ผานมาอยางมีนัยสําคัญทางสถิตินอกจากนี้ คา
สัมประสิทธิ์ C(8) มีคานอยกวาศูนย แสดงให
เห็นวาผลกระทบของเหตุการณไมคาดฝนทั้ ง
ในทางบวก  และทางลบ  สงผลตอฟงกชันคา
ความแปรปรวนไมเทากัน (Asymmetry Effect) 
กลาวคือคาความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขจะแปร
ผกผันกับคาความคลาดเคลื่อนที่ เกิดขึ้นในคาบ
เวลาที่ผานมา εt-1 ดังนั้นผลกระทบในทางลบ 
(Negative Shock: กรณีที่ εt-1 มีคาเปนลบ) จะสง
ผลใหความแปรปรวนในคาบเวลาt มีคาสูงขึ้นขณะที่

ผลกระทบทางบวก(Positive Shocks: กรณีที่ εt-1  
มีคาเปนบวก) จะสงผลใหความแปรปรวนในคาบ
เวลาที่ t มีคาลดลง 
 เชนเดียวกัน  การตรวจสอบความถูก
ตองของแบบจําลอง สามารถพิจารณาไดจากคา 
Q- Statistic และ ARCH LM Test เพื่อทดสอบ
คุณสมบัติความเปน  White Noise ของคา
ความคลาดเคลื่อนที่คํานวณขึ้นจากแบบจําลอง 
ARIMA – EGARCH ผลการตรวจสอบพบวา 
คา ACF ของคาความคลาดเคลื่อนดังกลาวไมมี
ลักษณะลดลงแบบ Exponentialและไมมีนัย

¤‹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
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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 
Noiseจึงสามารถสรุปไดวา แบบจําลอง ARIMA 
(2,1,2) withEGARCH (1,1)เปนแบบจําลองที่เหมาะ
สมในการพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนบาท/ดอลลาร
สหรัฐฯ
 3.4 การพยากรณ (Forecasting)
 การศึกษานี้ไดทําการพยากรณออกเปน 
3 ลักษณะ ไดแกHistorical Forecast, Ex-post 
Forecast และ Ex-ante Forecast เพื่อทดสอบ
ความแมนยําในการพยากรณในแตละชวงเวลา โดย
พิจารณาจากคาสถิติRoot Mean Squared Error 
(RMSE) และ Mean Absolute Percentage Error 
(MAPE) ทัง้นีค้วามแมนยาํของการพยากรณจะอยูใน
ระดับที่สูงถาคาสถิติเหลานี้มีคานอย
 3.4.1 Historical Forecast
Historical Forecast คือ การพยากรณขอมูลเพื่อ
เปรียบเทียบกับคาจริง โดยในการศึกษานี้ไดทําการ
พยากรณขอมูลเริ่มตั้งแตคาที่ 1 ถึงคาที่ 2,282 คือ
ตั้งแต วันที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2549 ถึงวันที่ 30 เดือน
กันยายน พ.ศ. 2557ผลการศึกษาพบวา แบบจําลอง
ที่มีความแมนยําในการพยากรณมากที่สุดในชวง 
Historical Forecast ซึ่งไดจากการเปรียบเทียบคา 
RMSE และ MAPE ที่ตํ่าที่สุดคือ แบบจําลอง ARIMA 
(2,1,2) withEGARCH (1,1)

 μÒÃÒ§·Õè 3.6 : แสดงคาสถิติจากการ
พยากรณในลักษณะ Historical Forecast

·ÕèÁÒ : การคํานวณโดยใชโปรแกรม EVIEWS 7
 

 3.4.2 Ex-post Forecast
 Ex-post Forecast คือการพยากรณใน
ชวงระยะเวลาสั้นๆเพื่อเปรียบเทียบความแมนยํา
ในการพยากรณ โดยในการศกึษานีจ้ะทาํการทดสอบ
โดยการลดจํานวนขอมูลกลับไป 10ชวงระยะเวลา 
คือคาที่ 2273 ถึงคาที่ 2282 เพื่อเปรียบกับคา
จริงในชวงตั้งแตวันที่ 17 ถึง 30 กันยายน พ.ศ. 
2557ผลการศึกษาพบวา แบบจําลองที่มีความ
แมนยําในการพยากรณมากที่สุดในชวง Ex-post 
Forecast ซึ่งไดจากการเปรียบเทียบคา RMSE และ 
MAPE ที่ตํ่าที่สุดคือ แบบจําลอง ARIMA (2,1,2) 
withEGARCH (1,1)

 μÒÃÒ§·Õè 3.7 : คาสถิติจากการพยากรณใน
ลักษณะEx-post Forecast

·ÕèÁÒ : การคํานวณโดยใชโปรแกรม EVIEWS 7
 จากการพยากรณ Historical Forecast  
และ Ex-post Forecast แบบจําลองที่มีคา RMSE 
และ MAPE ที่ตํ่าที่สุดคือ แบบจําลอง ARIMA 

(2,1,2) withEGARCH (1,1)
 3.4.3 Ex-ante Forecast
 เนื่องจากการพยากรณโดย วิธี ARIMA 
จะมีความแมนยําในระยะสั้น ดังนั้นในการศึกษา
นี้จึงไดทําการพยากรณลวงหนาในอนาคตจํานวน 
10 ชวงเวลา คือคาที่ 2283 ถึง 2292 ตั้งแต 
วันที่ 1 ถึง 14ตุลาคม พ.ศ. 2557 แสดงไดดัง
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
 

·ÕèÁÒ : การคํานวณโดยใชโปรแกรม EVIEWS 7
 จากการวิเคราะหผลการพยากรณอัตรา
แลกเปลี่ยนคา เงินบาทตอดอลลารสหรัฐที่ ได
จากแบบจําลอง ARIMA (2,1,2) WithEGARCH (1,1)
ในชวง Ex-ante forecast พบวาคาที่ไดมีแนวโนม
เคลื่อนไหวไปในทิศทางลดลง กลาวคือ คาเงินบาท
มีทิศทางปรับตัวแข็งคาขึ้น 

• ÊÃØ»¼Å¡ÒÃÇÔ Ñ̈Â •
 จากการศึกษาลักษณะความผันผวน
ของอัตราแลกเปลี่ยนคาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
เพื่อกําหนดแบบจําลองที่มีความเหมาะสมใน
การพยากรณคาเงินบาทในอนาคต โดยนําเอา
แนวคิดของแบบจําลอง ARIMA-GARCH และ
แบบจําลอง ARIMA-EGARCH เขามาใชในการศึกษา 
มีขอสรุปดังนี้

 - การทดสอบ Unit Root ของขอมูล 
เปนการทดสอบเพื่อดูวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่ง
หรือไม โดยใชการทดสอบของ Augmented 
Dickey – Fuller : ADF Test โดยการเปรียบเทียบ
คาสถิติ ADF-Statistic กับคาMackinnon Criti-
cal ที่ระดับ 1%, 5% และ 10% พบวาขอมูล
อนุกรมเวลาในการศึกษาครั้งนี้มีลักษณะนิ่งที่ระดับ
ผลตางลําดับที่ 1(1st Difference)
 - ในสวนของการกําหนดแบบจําลอง 

ARIMA ที่เหมาะสมสําหรับการพยากรณ ผูวิจัยได
ใชวิธีการ Box-Jenkinsในการวิเคราะหดวยการพิ
จารณาแผนภาพCorrelogram ของขอมูลอนุกรม
เวลาที่มีลักษณะนิ่งและนําขอมูลที่ไดมาสรางแบบ
จําลองที่มีความเหมาะที่สุดเพียง 1 แบบจําลอง ผล
การศึกษาพบวาแบบจําลองที่มีความเหมาะสมที่จะ
นําไปใชในการพยากรณในทั้ง 2 รูปแบบ ไดแก แบบ
จําลองARIMA (2,1,2) withGARCH (1,1)และ แบบ
จําลอง ARIMA (2,1,2) withEGARCH (1,1)
 - สําหรับการทดสอบความแมนยําของ
การพยากรณ ผูวิจัยไดทําการตรวจสอบโดยทําการ
พยากรณใน 3 ลักษณะ เพื่อกําหนดแบบจําลอง
ที่ดีที่สุดผลการตรวจสอบ พบวา ในชวง Historical 
Forecast และ Ex-post Forecast แบบจําลอง
ที่มีความเหมาะสมที่สุด (ซึ่งไดจากการเปรียบ
เทียบคา RMSEและ MAPE ที่มีคาตํ่าที่สุด) ไดแก
แบบจําลองARIMA (2,1,2) withEGARCH  (1,1) 
นอกจากนี้ เนื่องจาก การพยากรณโดยวิธี ARIMA 
จะมีความแมนยําในระยะสั้น ดังนั้นในการศึกษา
ครั้งนี้จึงไดทําการพยากรณลวงหนาในจํานวน 10 
ชวงเวลา คือคาที่ 2283 ถึง 2292 ตั้งแต วันที่ 1 
ถึง 14 ตุลาคม พ.ศ. 2557 ซึ่งพบวา แนวโนมอัตรา

แลกเปลี่ยนบาท/ดอลลารสหรัฐฯ มีแนวโนมของ
การแข็งคาขึ้น
 ก ล า ว โ ด ย ส รุ ป  ก า ร ศึ ก ษ า ค รั้ ง นี้ มี
วัตถุประสงคเพื่อเลือกแบบจําลองที่ เหมาะสม
สําหรับการพยากรณการเคลื่อนไหวของอัตราแลก
เปลี่ยนโดยวิธี ARIMA -GARCHและ ARIMA – EGAR
CHซึ่งแบบจําลองที่เหมาะสมที่สุดคือARIMA (2,1,2) 
withEGARCH (1,1)
 จากคาพยากรณของแบบจําลองดังกลาว 
ทําใหเห็นแนวโนมการเคลื่อนไหวของคาเงินบาท
ในอนาคต ซึ่งสามารถใชในการวางแผนเพื่อปองกัน
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ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 
ทั้งนี้ แบบจําลองถือเปนเครื่องมือในการบริหาร
ความเสี่ยง ซึ่งจะชวยใหนักลงทุน หรือผูประกอบ
การนําเขา/สงออกสามารถลดความเสี่ยงจาก
ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนได จากการนํา
คาพยากรณทางดานเศรษฐมิติ มาประยุกตใชรวม
กับเครื่องมือทางการเงิน จะยิ่งชวยใหนักลงทุน 
เลือกเครื่องมือในการบริหารความเสี่ยงไดเหมาะสม
กับสภาวการณของตลาดเงินอยางมีประสิทธิภาพ
มากยิ่งขึ้น

• ¢ŒÍàÊ¹Íá¹Ð •
 - การศึกษาโดยการเลือกรูปแบบของARMA
(p,q)ที่เหมาะสมนั้น แบบจําลองที่ไดจากวิธีการ
ดังกลาว อาจจะไมใชแบบจําลองที่เหมาะสมที่สุด 
เพราะการพยากรณนั้นขึ้นอยูกับการเลือกแบบ
จําลองที่ เหมาะสมซึ่งไมสามารถระบุรูปแบบที่
แนนอนได ดังนั้นควรมีการทดลองเลือกรูปแบบ
ของแบบจําลองที่มากกวา 1 แบบจําลองและทําการ
เปรียบเทียบผลการพยากรณจากแตละแบบจําลอง
กอนที่จะทําการเลือกแบบจําลองที่ดีที่สุดจากแบบ
จําลอง GARCH แตละแนวคิด

 - การพยากรณโดยใชแบบจําลอง ARIMA 
with GARCH นั้น เปนการพยากรณภายใตขอ
สมมติฐานที่วาขอมูลอนุกรมเวลามีอิทธิพลโดย
ตัวของมันเอง กลาวคือคาพยากรณขึ้นอยูกับคา
สังเกตและคาความคลาดเคลื่อนที่เกิดขึ้นกอนหนา
นี้เทานั้นในความเปนจริงแลวอัตราแลกเปลี่ยนคา
เงินบาทตอดอลลารสหรัฐมักจะไดรับผลกระทบ
ทั้งภายในและภายนอกประเทศจากปจจัยหลาย
ประการ(แสดงในแผนภาพที่ 2)เชนความไมแนนอน
ทางเศรษฐกิจ การเมือง และภัยธรรมชาติตาง ๆ 
หรือแมกระทั่งการเก็งกําไรคาเงินของนักลงทุนตาง

ชาติ ที่เกิดขึ้นในตลาดเงิน ซึ่งลวนแตเปนปจจัยที่
สงผลตอการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนใน
ปจจุบัน ดังนั้น การพยากรณดวยแบบจําลอง 
ARIMA จึงมีขอจํากัดในการอธิบายพฤติกรรมการ
เคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งในการศึกษา
ครั้งตอไปควรจะมีการเลือกใชแบบจําลองประเภท
อื่นๆ เพื่อนําผลการพยากรณมาเปรียบเทียบกัน

 á¼¹ÀÒ¾·Õè 2 : ปจจัยที่มีผลกระทบตออัตรา
แลกเปลี่ยน

• àÍ¡ÊÒÃÍŒÒ§ÍÔ§ •
 จติราภรณฝนศริ.ิ 2547. การพยากรณราคา
สงออกขาวโดยวิธีอารีมา. การคนควาแบบอิสระ
เศรษฐศาสตรมหาบัณฑิตมหาวิทยาลัยเชียงใหม.
 ดําริหรุงเรือง. 2543. แบบจําลองการคาด
คะเนอัตราแลกเปลี่ยน. วิทยานิพนธเศรษฐศาสตร
มหาบัณฑิตมหาวิทยาลัยรามคําแหง.
 นนทพร จําปาวัน .2550.การประมาณ
คาความผันผวนสําหรับอัตราแลกเปลี่ยนของ
ประเทศไทยโดย  
 แบบจําลองอารีมาการชและแบบจําลอง
อารีมาอีการช. การคนควาแบบอิสระเศรษฐศาสตร      
มหาบัณฑิตมหาวิทยาลัยเชียงใหม.
 นริสาสมุทรสาคร. 2547. การพยากรณ
ราคาทองคําโดยวิธีอารีมา. การคนควาแบบอิสระ
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เศรษฐศาสตรมหาบัณฑิตมหาวิทยาลัยเชียงใหม.
บัณฑิต ชัยวิชญชาติ และ สุจิต ชัยวิชญชาติ. 2549. 
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนกับลักษณะของเงินทุน  ตาง
ประเทศภาคเอกชนของไทย. วารสารเศรษฐศาสตร 
มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร
 ธนินทรัฐรัตนพงศภิญโญ .  2551 การ
ศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอการเคลื่อนไหวระยะ
สั้นของอัตราแลกเปลี่ยน คาเงินบาทตอดอลลาร
สหรัฐอเมริกา. รายงานวิจัยสาขาวิชาการจัดการ
ธุรกิจทั่วไป, คณะวิทยาการจัดการ, มหาวิทยาลัย
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