
 
บทที่ 5 

สรุปผลและขอเสนอแนะ 
 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
 
 จากการศึกษาลักษณะความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของอัตราแลกเปลี่ยน เพื่อศึกษา
หาแบบจําลองที่มีความเหมาะสมที่จะใชประมาณคาความผันผวนของราคาในอนาคต  โดยนําเอา
แนวคิดของแบบจําลอง ARIMA-GARCH และแบบจําลอง ARIMA-EGARCH เขามาใชใน
การศึกษา มีขอสรุปดังตอไปนี้ 

 
5.1.1 การประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของอัตราแลกเปลี่ยน 
 
ในการทดสอบ unit root  ของผลตอบแทนของอัตราแลกเปลี่ยนพบวา ขอมูลอนุกรมเวลามี

ลักษณะนิ่ง (stationary) ที่ระดับ level ณ ระดับคา lag length ลําดับที่ 0    
จากนั้นจึงพิจารณา Correlogram ของขอมูลอนุกรมเวลาของผลตอบแทนของอัตราที่มี

ลักษณะนิ่งแลว เพื่อสรางแบบจําลองที่มีความเหมาะทีสุ่ดเพียง 1 แบบจําลองสําหรับแบบจําลอง 
GARCH ทั้งสองแนวคดิ โดยมีเกณฑการพิจารณา คือ เลือกแบบจําลองที่มีคา Akaike Information 
Criterion และคา Schwarz Criterion ที่ต่ําที่สุด แลวจึงนําไปตรวจสอบความเหมาะสมของ
แบบจําลอง โดยใชวิธี QLB statistic พบวาแบบจําลองที่มีความเหมาะสมที่จะนําไปใชในการ
พยากรณคือ  

 
1.) AR(6) MA(6) และ GARCH(1,1) 

 2.) AR(8) MA(8) และ E-GARCH(1,1) 
 
          จากนั้นจึงทําการพยากรณทั้งสิ้น 2 ชวงเพื่อหาแบบจําลองที่ดีที่สุดของแตละชวง พบวา 
ในชวง Historical Forecast และ Ex-post Forecast แบบจําลองที่มีความเหมาะสมที่สุด ซ่ึงไดจาก
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การเปรียบเทียบคา RMSE (root mean squared error) ที่ต่ําที่สุด คือ แบบจําลองที่ 2 [AR(8) MA(8) 
และ E-GARCH(1,1)] 
 ดังนั้นจึงไดนําแบบจําลองดังกลาวไปทําการพยากรณผลตอบแทนลวงหนาในอนาคตและ
สามารถประมาณคาความแปรปรวนจํานวน 5 ชวงเวลาถัดไป คือ วันที่ 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2549 มี
ความแปรปรวนเทากับ  0.00000981 วันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2549 มีความแปรปรวนเทากับ  
0.00000839 วันที่ 3 กรกฎาคม พ.ศ. 2549 มีความแปรปรวนเทากับ  0.00000724 วันที่ 4 กรกฎาคม 
พ.ศ. 2549 มีความแปรปรวนเทากับ  0.00000630 และวันที่ 5 กรกฎาคม พ.ศ. 2549 มีความ
แปรปรวนเทากับ  0.00000552 

การศึกษานี้วัตถุประสงคเพื่อเลือกแบบจําลองที่เหมาะสมเพื่อประมาณคาความผันผวนของ
ผลตอบแทนของอัตราแลกเปลี่ยนโดยวิธี อารีมาการชและอารีมาอีการช  เนื่องจากในกระบวนการ 
GARCH แบบสมมาตรนั้น ถามีความผิดปกติ หรือ shock เกิดขึ้นไมวาในทางบวกหรือทางลบ แต
อยูในระดับหรือขนาดเดียวกัน ซ่ึงใหระดับความไมแนนอนที่เทากันแลว คาความแปรปรวนอยางมี
เงื่อนไขก็จะเพิ่มขึ้นในทางบวกหรือทางลบอยางมากจนนาตกใจ พบความสัมพันธที่เปนลบหรือ
ตรงกันขามกันระหวางผลตอบแทนในปจจุบันกับความไมแนนอนที่เกิดจากความออนไหวใน
อนาคต ลักษณะความไมสมมาตรของความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไข เรียกวา leverage effect คือ 
อิทธิพลจากคายกกําลัง ซ่ึงแบบจําลอง GARCH แบบเสนตรงไมสามารถจับรูปแบบนี้ใหเห็นได 
เพราะคาบวกหรือลบของผลตอบแทนในอดีตจะไมมีสวนมากําหนดความไมแนนอนที่ออนไหวใน
อนาคต กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ เฉพาะขนาดของคาความคลาดเคลื่อนจากประมาณการถดถอยโดยมี
การทอดระยะเวลาเทานั้นที่มีสวนกําหนดคาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไข แตความเปนบวกหรือ
ลบของคาความคลาดเคลื่อนไมมีสวนเกี่ยวของ และประการสุดทายคือ แบบจําลอง GARCH ตางๆ 
กําหนดใหตัวแปรตางๆ ตองไมเปนคาลบ เพื่อบังคับใหคาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขมีคาเปน
บวกเสมอ อยางไรก็ตามขอกําหนดบังคับนี้มักถูกฝาฝนจากคาสัมประสิทธิ์ที่ไดมาจากการคํานวณ 
 แบบจําลอง EGARCH  สามารถตอบไดวาความไมแนนอนที่ออนไหวในแบบจําลอง 
EGARCH ไมเพียงขึ้นอยูกับขนาดของความผิดปกติ หรือ shock ในผลตอบแทนในอดีต แตยัง
ขึ้นอยูกับวาความผิดปกตินั้นที่มีคาเปนบวกหรือลบดวย และใช log คาความแปรปรวนอยางมี
เงื่อนไข ทําใหคาความแปรปรวนนั้นมีคาเปนบวกเสมอ ไมวาตัวแปรที่นํามาใชจะมีคาสัมประสิทธิ์
เปนบวกหรือลบก็ตาม ดังนั้นจึงไมจําเปนตองระบุขอจํากัดเกี่ยวกับตัวสัมประสิทธิ์อยางแบบ
แบบจําลอง GARCH   
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5.2 ขอเสนอแนะ 
  
 1. การศึกษาโดยการเลือกรูปแบบของARMA(p,q)ที่เหมาะสมนั้น แบบจําลองที่ไดทําการ
เลือกอาจไมใชแบบจําลองที่เหมาะสมที่สุด เพราะการพยากรณนั้นขึ้นอยูกับการเลือกแบบจําลองที่
เหมาะสมซึ่งไมสามารถระบุรูปแบบที่แนนอนได ดังนั้นควรมีการทดลองเลือกรูปแบบของ
แบบจําลองที่มากกวา 1 แบบจําลองแลวเปรียบเทียบผลการพยากรณจากแตละแบบจําลอง แลวจึง
ทําการเลือกแบบจําลองที่ดีที่สุดจากแบบจําลอง GARCH แตละแนวคิด  แตอยางไรก็ตามการศึกษา
นี้มีวัตถุประสงคหลักเพื่อเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณความผันผวนจากแนวคิดของ
แบบจําลอง GARCH ที่แตกตางกันจึงทําการเลือกรูปแบบที่ดีที่สุดเพียงรูปแบบเดียว 
 

2.  การพยากรณโดยใชแบบจําลอง ARMA with GARCH นั้น เปนการพยากรณที่ไมได
คํานึงถึงปจจัยภายนอก เชนความไมแนนอนทางเศรษฐกิจ การเมือง และภัยธรรมชาติตาง ๆ ซ่ึงลวน
เปนปจจัยที่สงผลตออัตราแลกเปลี่ยนในปจจุบัน แตเปนการพยากรณที่ขึ้นอยูกับคาสังเกตและคา
ความคลาดเคลื่อนที่เกิดขึ้นกอนหนานี้เทานั้น จึงทําใหมีขอจํากัดในการอธิบายพฤติกรรมการคลื่อน
ไหวของตัวแปรราคา ดังนั้นในการศึกษาครั้งตอไปจึงควรมีการเลือกใชแบบจําลองอื่น ๆ เชน 
VARMA-GARCH Model หรือ Multivariate GARCH เพื่อนําผลการพยากรณที่ไดมาเปรียบเทียบ
กันและเลือกแบบจําลองที่มีความเหมาะสมตอไป 
 

 


