
 
บทที่ 4 

ผลการศึกษา 
 

การศึกษาการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของอัตราแลกเปลี่ยนดวย
แบบจําลอง ARIMA-GARCH และ ARIMA-EGARCH มีวัตถุประสงคหลักเพื่อสรางแบบจําลองที่
เหมาะสมในการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของอัตราแลกเปลี่ยนที่สําคัญเพื่อ
นําไปใชในการประเมินความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นจากการลงทุน และสามารถนําไปใชเปนแนวทาง
เพื่อสรางกลยุทธปองกันความเสี่ยง ตลอดจนนําไปใชในการคาดการณความเสี่ยง เพื่อใชวาง
แผนการลงทุนในอนาคต 
 ในการศึกษานี้แบงไดเปนสองสวน คือสวนแรกเปนการศึกษาเพื่อหาความสัมพันธของการ
เคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนในปจจุบันและราคาอัตราแลกเปลี่ยนในอดีตจากแบบจําลอง  
ARIMA-GARCH และ ARIMA-EGARCH สวนที่สองเปนการพยากรณผลตอบแทนของอัตรา
แลกเปลี่ยนเปรียบเทียบกับขอมูลจริงเพื่อหาแบบจําลองที่เหมาะสมเพื่อทําการประมาณคาความผัน
ผวนของผลตอบแทนของอัตราแลกเปลี่ยน 
 
4.1 การศึกษาลักษณะขอมูลเบื้องตน 
 
 4.1.1 ลักษณะขอมูลเบื้องตนของผลตอบแทนของอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทย 
 
 ขอมูลเปนราคาปดรายวันของอัตราแลกเปลี่ยนในประเทศไทยโดยในการศึกษานี้ได
มีการแปลงขอมูลใหอยูในรูปผลตอบแทนของราคาและมีการพิจารณาคาทางสถิติตาง ๆ ที่สําคัญ
ของผลตอบแทนดังตารางที่ 4.1 
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ตารางที่ 4.1 แสดงคาสถิติที่สําคัญของผลตอบแทนของอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทย  

คาสถิต ิ ผลตอบแทน 

จํานวนขอมูล 856 

คาเฉลี่ย -0.000142 

คาความแปรปรวน 0.000008584 

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.002932 
ที่มา: จากการคํานวณ      
 
 ขอมูลเบื้องตนของผลตอบแทนของอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทย ชวงเวลาระหวาง
วันที่ 2 เดือนมกราคม พ.ศ. 2546 ถึงวันที่ 29 เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2549 จํานวน 856 ขอมูล มีคาเฉลี่ย 
-0.000142 คาความแปรปรวน 0.000008584 และสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน0.002932 
 
รูปท่ี 4.1 แสดงลักษณะความผันผวนของผลตอบแทนของอัตราแลกเปลี่ยน 
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4.2 การศึกษาความสัมพันธของการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศ
ไทย 

 
การศึกษาความสัมพันธของการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของอัตราแลกเปลี่ยนของ

ประเทศไทยโดยใชแบบจําลอง ARIMA-GARCH และARIMA-EGARCH ไดใชขอมูลอนุกรมเวลา
ของผลตอบแทนของประเทศไทย โดยเปนผลตอบแทนของอัตราแลกเปลี่ยนที่คํานวณจากราคาปด
รายวันในชวงเวลาระหวางวันที่ 2 เดือน มกราคม พ.ศ. 2546 ถึงวันที่ 29 เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2549 
เปนตัวแปรตน ในการสรางแบบจําลองไดทําการทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยการทดสอบ unit 
root ซ่ึงถาขอมูลยังไมมีลักษณะนิ่งตองทําการแปลงขอมูล (transformation) โดยการหาผลตางของ
ขอมูล และนําผลตอบแทนของอัตราแลกเปลี่ยนที่ปรับคาแลวมาพิจารณารูปแบบความสัมพันธ
ระหวางสัมประสิทธิ์สหสัมพันธในตัวเอง (ACF) และสัมประสิทธิ์สหสัมพันธในตัวเองบางสวน 
(PACF) ในชวงความหาง k คาบเวลา จากนั้นทําการเลือกรูปแบบตาง ๆ สําหรับแบบจําลอง 
ARIMA (p,d,q) และตรวจสอบความเหมาะสมของรูปแบบ ถามีรูปแบบที่มีความเหมาะสมหลาย
รูปแบบตองพิจารณาเลือกรูปแบบที่ดีที่สุดจากคา AIC และ SC ที่มีคานอยที่สุด จึงนํารูปแบบนั้นมา
หาคาที่เหมาะสมในแบบจําลอง ARIMA-GARCH  ตอไป  
 

4.2.1 ผลการทดสอบ Unit Root 
 

   ในการทดสอบ unit root ของผลตอบแทนรายวันของอัตราแลกเปลี่ยนเพื่อดูความนิ่ง 
stationary ( I(0) ; integrated of order 0) หรือความไมนิ่ง nonstationary (I(d) ; d>0;integrated of 
order 0) เพื่อที่จะหลีกเลี่ยงขอมูลที่มีคา mean และ variance ไมคงที่ในแตละชวงเวลาที่ตางกัน โดย
ใชการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller และในการเลือก lag length นั้นไดมีการเลือกโดย
อัตโนมัติจากโปรแกรม Eview 5.1 ซ่ึงพิจารณาเลือก lag length ที่ทําใหแบบจําลองที่ไดไมเกิด
ปญหา Autocorrelation และไดคา Schwarz Criterion ที่มีคาต่ําที่สุด และในการพิจารณาเลือก
แบบจําลองนั้น ไดใชวิธี Deteministic Regressors (Enders, 1995 )โดยเปนการพิจารณาความมี
นัยสําคัญของคาสัมประสิทธิ์ของขอมูลในคาบเวลาที่ผานมา โดย เร่ิมทําการทดสอบจากแบบจําลอง

กรณีที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลา (สมมติฐานวางคือ  H0: γ=0 โดยใชคาสถิติ t ) หากพบวาคา t-
statistic ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ จึงทําการพิจารณาความมีนัยสําคัญของคาแนวโนมเวลา และคาคงที่
ตามลําดับ 
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จากผลการทดสอบ unit root สําหรับขอมูลอนุกรมเวลาของผลตอบแทนของอัตรา
แลกเปลี่ยนนั้น แสดงไวในตาราง 4.2  พบวาขอมูลอนุกรมเวลาของผลตอบแทนของอัตรา
แลกเปลี่ยนมีลักษณะนิ่ง (stationary) โดยผลที่ไดจากการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller ใน
ระดับ level นั้น คา ADF test statistic ของขอมูลผลตอบแทนของอัตราแลกเปลี่ยนทั้งในกรณีไมมี
คาคงที่และแนวโนมเวลา กรณีมีคาคงที่ และกรณีมีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลามีคาต่ํากวา
MacKinnon Critical Value ทั้งในระดับ 1%  5% และ 10% ตามลําดับ สวนผลที่ไดจากการทดสอบ 
Augmented Dickey-Fuller ในระดับ level นั้น คา ADF test statistic ของขอมูลผลตอบแทนของ
อัตราแลกเปลี่ยน ในกรณีไมมีคาคงที่และแนวโนมเวลา มีคาสูงกวา MacKinnon Critical Value ทั้ง
ในระดับ 1%  5% และ 10% ตามลําดับ ในกรณีมีคาคงที่ และกรณีมีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลามคีา
ต่ํากวา MacKinnon Critical Value ทั้งในระดับ 1%  5% และ 10% ตามลําดับ สรุปไดวาขอมูล
ผลตอบแทนของอัตราแลกเปลี่ยนที่นํามาใชในระดับ level มีลักษณะนิ่ง 

สําหรับ การพิจารณาเลือก lag length ที่เหมาะสมนั้นพบวา ผลตอบแทนของอัตรา
แลกเปลี่ยน มี max lag เทากับ 21 และมีคา lag ที่เหมาะสมคือ lag length ที่ 0 โดยแบบจําลองที่
เหมาะสมของผลตอบแทนของอัตราแลกเปลี่ยนคือ แบบจําลองที่มีคาคงที่ (intercept) 

 
ตารางที่ 4.2 แสดงคาสถิติที่ใชในการทดสอบ Unit Root 

ที่มา:จากการคาํนวณ 

 
 
 
 

None Intercept Trend and Intercept Exchange 
rate ADF test 

statistic % critical value 
ADF test 
statistic % critical value 

ADF test 
statistic % critical value 

1% :-2.56766 1% : -3.43777 1% : -3.96882 

5% :-1.94119 5% : -2.86470 5% : -3.41508 THAILAND -27.85981 

10%: -1.61645 

-27.90446 

10% : -2.56851 

-27.88805 

10% : -3.12973 
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 4.2.2  การศึกษาความสัมพนัธของการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของอัตราแลกเปลี่ยนของ
ประเทศไทย 
 
 1) การประมาณคาจากแบบจําลอง ARIMA-GARCH และARIMA-EGARCH 
 

1.1)  แบบจําลอง ARIMA-GARCH 
 
เมื่อแปลงขอมูลอนุกรมเวลาใหอยูในรูป price return และทดสอบความนิ่งของ

ขอมูลแลวพบวากราฟ ACF และ PACF   มีลักษณะดังแสดงในภาคผนวก ข และเมื่อทําการทดลอง
หารูปแบบตาง ๆประกอบการวิเคราะห ACF และ PACF เปนหลักสามารถคัดเลือกแบบจําลองที่
คาดวามีความเหมาะสม 4 แบบจําลอง ดังนี้ 

 
AR(1) MA(1) และ GARCH(1,1)   
AR(4) MA(4) และ GARCH(1,1)   
AR(6) MA(6) และ GARCH(1,1)   
AR(6) AR(8) MA(6) MA(8) และ GARCH(1,1)   
 

ตารางที่ 4.3 แสดงการเปรียบเทียบคาสถิติที่สําคัญในการประมาณคาพารามิเตอรจากแบบจําลอง 
 

คาสถิติ 
AR(1) MA(1) และ 
GARCH(1,1)   
 

AR(4) MA(4) และ 
GARCH(1,1)   
 

AR(6) MA(6) และ 
GARCH(1,1)   
 

AR(6) AR(8) 
MA(6) MA(8) 
และ GARCH(1,1)  

Akaike info criterion -8.910807 -8.912878 -8.922951 -8.921331 

Schwarz criterion -8.877466 -8.879544 -8.889455 -8.876587 

ที่มา:จากการคาํนวณ 
 
พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาที่นาจะเปนคือ AR(6) MA(6) และ GARCH(1,1)  โดยใช

ขอมูลระหวางวันที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2546 ถึงวันที่ 29 มิถุนายน พ.ศ. 2549 จํานวน 856 ขอมูล  ซ่ึงมี
สมการคาเฉลี่ยตามสมการ(4.3) และมีสมการความแปรปรวนตามสมการ(4.4) 
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( ) ( ) tt LuL εφβ 6
6

6
6 11 +=−     (4.1) 

 

11
2

11 −− ++= ttt hh γεαω     (4.2) 
 

( ) ( ) tt LuL ε5694.01645.01 −=−     (4.3) 
 

1
2

1 8533.01004.0000000431.0 −− ++= ttt hh ε    (4.4) 
 
ตารางที่ 4.4 แสดงคาพารามิเตอรและคาสถิติที่ประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA-GARCH 

 ที่มา: จากการคํานวณ 
 หมายเหตุ     1) * หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% 

        2) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-Stat 
 

จากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลอง ARIMA-GARCH  ของผลตอบแทนของ
อัตราแลกเปลี่ยนตามสมการที่ (4.3) และ(4.4) อธิบายไดวา ผลตอบแทนของอัตราแลกเปลี่ยนใน
คาบเวลาที่ t ขึ้นอยูกับผลตอบแทนของราคาที่เกิดขึ้นในหนึ่งคาบเวลาที่ผานมา และขึ้นอยูกับคา

ความคลาดเคลื่อน(error) ที่เกิดขึ้นในหนึ่งคาบเวลา ( Rt-6และεt-6) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ขณะที่
เมื่อพิจารณาคา p-value พบวา คาคงที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไข

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ (Coefficient) P-Value 

C -9.13E-05 0.4398 

β6 0.644654   0.0000* 

φ6 -0.569098   0.0005* 

ω 4.31E-07   0.0002* 

α1 0.100389   0.0000* 

γ1 0.853267   0.0000* 
คาสถิติท่ีสําคญั 

AIC -8.922951 
SC -8.889455 

Q(50) 41.470 (0.736) 
Q(100) 100.36 (0.415) 
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ของแบบจําลองนี้ขึ้นอยูกับคา squared error  และคาความแปรปรวนที่เกิดขึ้นในคาบเวลาที่ผานมา  

(ε2
t
 

-1และ ht-1) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เนื่องจากในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยํา
ของการพยากรณจากแนวคิดตาง ๆ จึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการที่เหมาะสมเพียงรูปแบบ
เดียวจึงไมตองพิจารณาคา AIC และ SC และในการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตามพบวามี
เทอม ARCH และ GARCH เกิดขึ้นจริงอยางมีนัยสําคัญตรงตามสมมติฐานเบื้องตนที่ใหความ
แปรปรวนของขอมูลมีคาเปลี่ยนแปลงไปตามเวลา 

สําหรับคา Q-stat ที่ lag length 50 และ100 พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ5% ดังนั้น
จึงไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานวางที่วาคาความคลาดเคลื่อนที่ไดจากการประมาณการมีลักษณะ
เปน white noise แปลวาแบบจําลองที่ไดนั้นปราศจากอัตสหสัมพันธ (autocorrelation) แสดงวาเปน
แบบจําลองที่มีความเหมาะสมแลว 

 
1.2)  แบบจําลอง ARIMA-EGARCH  

 
เมื่อแปลงขอมูลอนุกรมเวลาใหอยูในรูป price return และทดสอบความนิ่งของ

ขอมูลแลวพบวากราฟ ACF และPACF มีลักษณะดังแสดงในภาคผนวก ข และเมื่อทําการทดลองหา
รูปแบบตาง ๆ ประกอบการวิเคราะห ACF และPACF เปนหลักสามารถคัดเลือกแบบจําลองที่คาด
วามีความเหมาะสม 4 แบบจําลอง ดังนี้ 

 
AR(4) MA(4) และ EGARCH(1,1) 
AR(8) MA(8) และ EGARCH(1,1) 
AR(2) AR(4),MA(2) MA(4) และ EGARCH(1,1) 
AR(13), MA(12) MA(13) และ EGARCH(1,1) 
 

ตารางที่ 4.5 แสดงการเปรียบเทียบคาสถิติที่สําคัญในการประมาณคาพารามิเตอรจากแบบจําลอง 
 

คาสถิติ 
AR(4) MA(4) และ 
EGARCH(1,1)  

AR(8) MA(8) และ 
EGARCH(1,1) 

AR(2) AR(4),MA(2) 
MA(4) และEGARCH(1,1) 

AR(13), MA(12) MA(13) 
และEGARCH(1,1)  

Akaike info 
criterion 

-8.918927 -8.933380 -8.915138 -8.913867 

Schwarz 
criterion 

-8.879921 -8.894229 -8.864987 -8.868913 

ที่มา:จากการคาํนวณ 
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พบวารูปแบบของอนุกรมเวลาที่มีความเหมาะสมคือ AR(8) MA(8) และ EGARCH(1,1)  
โดยใชขอมูลระหวางวันที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2546 ถึงวันที่ 29 มิถุนายน พ.ศ. 2549 จํานวน 856 ขอมูล   
ซ่ึงมีสมการคาเฉลี่ยตามสมการ(4.7) และมีสมการความแปรปรวนตามสมการ(4.8) 
 

( ) ( ) tt LuL εφβ 8
8

8
8 11 +=−                  (4.5) 

 
( ) ( ) ( )11

2/1
11

2/1
11 ln//ln −−−−− +++= ttttttt hhhh γεθεαω               (4.6) 

 
( ) ( ) tt LuL ε88 9636.019337.01 +=+                 (4.7) 

 
( ) ( ) ( )1

2/1
11

2/1
11 ln9385.0/0322.0/1989.08704.0ln −−−−− +−+−= tttttt hhhh εε             (4.8) 

 
ตารางที่ 4.6 แสดงคาพารามิเตอรและคาสถิติที่ประมาณคาไดจากแบบจําลอง ARIMA-EGARCH 

  ที่มา: จากการคํานวณ 
  หมายเหตุ   1) * หมายถึงมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% 
                      2) ตัวเลขในวงเล็บคือคา P-Value ของการทดสอบ Q-Stat 

พารามิเตอร สัมประสิทธ์ิ (Coefficient) P-Value 

C -0.000123  0.1814 

β8 -0.933710   0.0000* 

φ8 0.963591   0.0000* 

ω -0.870381   0.0000* 

α1 0.198908   0.0000* 

γ1 0.938470   0.0000* 

θ -0.032190 0.0728 
คาสถิติท่ีสําคญั 

AIC -8.933380 
SC -8.894229 

Q(50) 51.721 (0.331) 
Q(100) 111.93 (0.143) 
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 จากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลอง ARIMA-EGARCH ของผลตอบแทนของ
อัตราแลกปลี่ยนตามสมการที่ (4.7) อธิบายไดวา ผลตอบแทนของอัตราแลกเปลี่ยนคาบเวลาที่ t 
ขึ้นอยูกับผลตอบแทนของราคาที่เกิดขึ้นในสองคาบเวลาและสี่คาบเวลาที่ผานมาและยังขึ้นอยูกับคา

ความคลาดเคลื่อน (error) ที่เกิดขึ้นในสองคาบเวลา และสี่คาบเวลาที่ผานมา (Rt-8 และεt-8 ) อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% ขณะที่เมื่อพิจารณาคา P-Value พบวา คาคงที่ ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

เมื่อพิจารณาสมการที่(4.8)  พบวา คาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของแบบจําลองนี้
ขึ้นอยูกับคาความคลาดเคลื่อนที่เกิดขึ้นในคาบเวลาที่ผานมา และข้ึนอยูกับคาความแปรปรวนที่

เกิดขึ้นในคาบเวลาที่ผานมาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติโดยจะเห็นวาคาสัมประสิทธิ์ของ θ มีคานอย
กวาศูนย อธิบายไดวาคาความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขจะแปรผกผันกับ คาความคลาดเคลื่อนที่

เกิดขึ้นในคาบเวลาที่ผานมา (εt-1) โดยถาเกิด negative shocks ทําให εt-1  มีคาเปนลบจะ ทําใหความ

แปรปรวนในคาบเวลาที่ t มีคาสูงขึ้น ขณะเดียวกันถาเกิด positive shocks ทําให εt-1  มีคาเปนบวก 
ทําใหความแปรปรวนในคาบเวลาที่ t มีคาลดลง กลาวคือการลงทุนจะมีความเสี่ยง 

 เนื่องจากในการศึกษานี้ตองการเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณจากแนวคิดตาง 
ๆ จึงไดทําการเลือกรูปแบบของสมการที่เหมาะสมเพียงรูปแบบเดียวจึงไมตองพิจารณาคา AIC และ 
SC และในการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตามพบวามีเทอม ARCH และ GARCH เกิดขึ้น
จริงอยางมีนัยสําคัญตรงตามสมมติฐานเบื้องตนที่ใหความแปรปรวนของขอมูลมีคาเปลี่ยนแปลงไป
ตามเวลา 

สําหรับคา Q-stat ที่ lag length 50 และ100 พบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% ดังนั้น
จึงไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานวางที่วาคาความคลาดเคลื่อนที่ไดจากการประมาณการมีลักษณะ
เปน White Noise แปลวาแบบจําลองที่ไดนั้นปราศจากอัตสหสัมพันธ (autocorrelation) แสดงวา
เปนแบบจําลองที่มีความเหมาะสมแลว 
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 2)  การพยากรณ (forecasting) 
 

การศึกษานี้ไดจําแนกการพยากรณออกเปน 3 ชวง คือ Historical Forecast,       Ex-post 
Forecast และ Ex-ante Forecast เพื่อทําการเลือกแบบจําลองที่ดีที่สุด กลาวคือเปนแบบจําลองที่
สามารถพยากรณไดแมนยําที่สุดในแตละชวงเวลา โดยใชคา RMSE (root mean squared error) ใน
การพิจารณาเลือกแบบจําลองที่เหมาะสม  

 
2.1) Historical Forecast 
 

         Historical Forecast คือ การพยากรณขอมูลเพื่อเปรียบเทียบกับคาจริง โดยใน
การศึกษานี้ไดทําการพยากรณขอมูลเร่ิมตั้งแตคาที่ 1 ถึงคาที่ 856 คือตั้งแตวันที่ 2 มกราคม พ.ศ.
2546 จนถึงวันที่ 29 มิถุนายน พ.ศ. 2549 ผลการศึกษาพบวา แบบจําลองที่มีความแมนยําในการ
พยากรณมากที่สุดในชวง Historical Forecast ซ่ึงไดจากการเปรียบเทียบคา RMSE ที่ต่ําที่สุด
(0.002902) คือ แบบจําลอง AR(8) MA(8) และ EGARCH(1,1) 

 
 ตารางที่ 4.7 แสดงคาสถิติจากการพยากรณในชวง Historical Forecast 

แบบจําลอง RMSE 
AR(6) MA(6) และ GARCH(1,1)   0.002916 
AR(8) MA(8) และ EGARCH(1,1)   0.002902* 

 ที่มา: จากการคํานวณ 
 หมายเหตุ  * หมายถึงคาสถิติทดสอบที่มีคาต่ําที่สุด 
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รูปท่ี 4.2 แสดงการเปรียบเทียบระหวางขอมูลผลตอบแทนของอัตราแลกเปลี่ยนจริง 
กับขอมูลผลตอบแทนของอัตราแลกเปลี่ยนที่ไดจากการพยากรณชวง Historical Forecast 

-0.02

-0.015

-0.01

-0.005

0

0.005

0.01

0.015

1 57 113 169 225 281 337 393 449 505 561 617 673 729 785 841
เวลา

ผลตอบแทน

คาจริง คาพยากรณ

 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 

2.2) Ex-post Forecast 
 

Ex-post Forecast คือการพยากรณในชวงระยะเวลาสั้นๆเพื่อเปรียบเทียบวา
แบบจําลองใดจะมีความสามารถในการพยากรณดีที่สุด โดยในการศึกษานี้จะทําการทดสอบโดย
การลดจํานวนขอมูลกลับไป 5 ชวงระยะเวลา คือคาที่ 851ถึงคาที่ 855 เพื่อเปรียบกับคาจริง 

   ผลการศึกษาพบวา แบบจําลองที่มีความแมนยําในการพยากรณมากที่สุด
ในชวง Ex-post Forecast ซ่ึงไดจากการเปรียบเทียบคา RMSE ที่ต่ําที่สุด (0.002905) คือ แบบจําลอง 
AR(8) MA(8) และ EGARCH(1,1) 
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ตารางที่ 4.8 แสดงคาสถิติจากการพยากรณในชวง Ex-post Forecast 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ  * หมายถึงคาสถิติทดสอบที่มีคาต่ําที่สุด 
 
                             2.3)  Ex-ante Forecast  

                       จากการพยากรณในชวง Historical และ Ex-Post Forecast จะเห็นวา
แบบจําลองที่มีคาRMSE ต่ําที่สุดเปนแบบจําลองที่มีความแมนยําในการพยากรณผลตอบแทนของ
อัตราแลกเปลี่ยนมากที่สุดคือ แบบจําลอง AR(8) MA(8) และ EGARCH(1,1)ซ่ึงเขียนเปนสมการได
ดังนี้ 

 
( ) ( ) tt LuL ε88 9636.019337.01 +=+                (4.9) 

 
  ( ) ( ) ( )1

2/1
11

2/1
11 ln9385.0/0322.0/1989.08704.0ln −−−−− +−+−= tttttt hhhh εε        (4.10) 

       
เนื่องจากการพยากรณโดย วิธี ARIMA จะมีความแมนยําในระยะสั้น ดังนั้น

ในการศึกษานี้จึงไดทําการพยากรณลวงหนาในอนาคตจํานวน 5 ชวงเวลา คือคาที่ 857 ถึง 861 
ตั้งแต วันที่ 1 ถึง 5 กรกฎาคม พ.ศ. 2549 แสดงไดดังนี้ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

แบบจําลอง RMSE 

AR(6) MA(6) และ GARCH(1,1) 0.002922 
AR(8) MA(8) และ EGARCH(1,1)   0.002905* 
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ตารางที่ 4.9 แสดงผลการพยากรณผลตอบแทนและคาความแปรปรวนในชวงEx-ante Forecast 

วัน/เดือน/ป ผลตอบแทนพยากรณ คาความแปรปรวน 
1/7/2549 0.000254579 9.81E-06 

2/7/2549 -0.000378391 8.39E-06 
3/7/2549 0.000144242 7.24E-06 
4/7/2549 -0.000511752 6.30E-06 
5/7/2549 4.31E-05 5.52E-06 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 
รูปท่ี 4.3 แสดงผลตอบแทนอัตราแลกเปลี่ยนจริงและผลตอบแทนที่พยากรณไดจากแบบจําลอง 

AR(8) MA(8) และ EGARCH(1,1) 

-0.016

-0.014

-0.012

-0.01

-0.008

-0.006

-0.004

-0.002

0

0.002

0.004

852 853 854 855 856 857 858 859 860 861
เวลา

อัตราผลตอบแทน

คาจริง คาพยากรณ
 

ที่มา: จากการคํานวณ 
  

จากการวิเคราะหผลการพยากรณผลตอบแทนของอัตราแลกเปลี่ยนที่ไดจากแบบจําลอง 
AR(8) MA(8) และ EGARCH(1,1) พบวาในชวง Ex-post Forecast ผลตอบแทนที่พยากรณไดมี
แนวโนมการเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกับคาจริง แตมีคาตางกันมากขึ้น โดยเฉพาะคาสังเกตที่ 
856 ผลตอบแทนของอัตราแลกเปลี่ยนปรับตัวลดลงจากวันกอนหนาคอนขางมาก ทําให
ผลตอบแทนปรับตัวลดลงเชนกัน แตอยางไรก็ตามจากการเปรียบเทียบคาที่พยากรณไดกับคาจริง 
ในชวง Ex-ante forecast พบวาคาที่ไดมีแนวโนมเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกัน  

Ex-post Forecast Ex-ante Forecast 


