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บทคัดยอ บทความ​นี้​อาศัย​ทฤษฎี​การเงิน monetary portfolio synthesis model และ​แบบจำลอง​เวกเตอร​
การ​ปรับตัว​สู​ดุลยภาพ​ระยะยาว vector error correction model (VECM) เพื่อ​พยากรณ​อัตรา​แลกเปลี่ยน​
เงินบาท​ตอเยน​ของ​ประเทศ​ไทย 24 เดือน ตั้งแต​เดือน​สิงหาคม 2549 ถึง​เดือน​กรกฎาคม 2551 ผล​การ​ศึกษา​
พบ​วา ชวง​เดือน​สิงหาคม 2549 ถึง​เดือน​กรกฎาคม 2550 คา​พยากรณ​ที่​ได​มี​แนวโนม​หาง​จาก​คา​จริง​มากขึ้น​
เรือ่ยๆ โดย​วดั​ความ​คลาด​เคลือ่น​ของ​คา​พยากรณ RMSE ได​ 0.075 วกิฤตการณ​การเมอืง​เดอืน​กนัยายน 2549 

อาจ​เปน​ปจจัย​ที่​มี​ผลกระทบ​ตอ​อัตรา​แลกเปลี่ยน สวน​ผล​พยากรณ​ชวง​ตั้งแต​เดือน​สิงหาคม 2550 ถึง​เดือน​
กรกฎาคม 2551 กลับ​พบ​วา​มี​แนวโนม​เขาใกล​กับ​คา​จริง​มากขึ้น วัด​คา RMSE ได​ลดลง​เหลือ​เพียง 0.041 ซึ่ง​
อาจ​เปน​เพราะ​วกิฤตการณ​การเมอืง​ที​่เบาลง​ใน​ชวงเวลา​ดงักลาว การ​ศกึษา​ชี​้วาสามารถ​ใช​แบบจำลอง VECM ​
พยากรณ​อัตรา​แลกเปลี่ยน​เงินบาท​ตอเยน​ได​โดย​ให​ความ​แมนยำ​ใน​ระดับ​ยอมรับได

คำ​สำคัญ: อัตรา​แลกเปลี่ยน ความ​สัมพันธ​เชิง​ดุลยภาพ​ระยะยาว แบบจำลอง​เวกเตอร​การ​ปรับตัว

Abstract This paper applies monetary portfolio synthesis model and vector error correction 

model (VECM) in forecasting the exchange rates of Baht per Yen for a 24-month period from August 

2006 to July 2008. The results show that the forecast values of August 2006-July 2007 period 

tended to diverge from the actual values. The error in terms of an RMSE of 0.075 was calculated. 

The political crisis in September 2006 may have affected the exchange rates. Meanwhile, the 

forecast values of August 2007-July 2008 period tended to get close to the actual values with an 

RMSE of only 0.041. The mitigation of the political crisis could have contributed to this. The results 

indicate that forecasting the exchange rates using VECM can be applied and the forecast values 

are acceptable.
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บทนำ

	 อัตรา​แลกเปลี่ยน​เปน​ตัวแปร​สำคัญ​ใน​ระบบ​เศรษฐกิจ​ทั้ง​ตอ​ภาค​ธุรกิจ​และ​ภาครัฐบาล หาก​อัตรา​
แลกเปลีย่น​ม​ีการ​เปลีย่นแปลง จะ​สงผล​ใหราคา​สนิคา​สงออก​เปลีย่นแปลง ดงันัน้​รายได​ของ​ภาค​ธรุกจิ​สงออก​
ก​็จะ​ไดรบั​ผลกระทบ รวมทัง้​ยงั​สงผลตอ​ตนทนุ​การ​ผลติ​ของ​ประเทศ โดยเฉพาะ​กบั​ประเทศ​ไทย​ที​่ยงั​ตอง​พึง่พา​
การ​นำเขา​วัตถุดิบ​จำนวน​มาก เมื่อ​มี​การ​เปลี่ยนแปลง​อัตรา​แลกเปลี่ยน จะ​ทำ​ใหราคา​นำเขา​วัตถุดิบ​
เปลีย่นแปลง สงผลกระทบ​ตอ​ตนทนุ​การ​ผลติ​สนิคา​ในประเทศ และ​จะ​สงผลกระทบ​ตอ​อตัรา​เงนิเฟอ​ในประเทศ​
อยาง​หลีกเลี่ยง​ไมได การ​ศึกษา​และ​พัฒนา​วิธีการ​พยากรณ​อัตรา​แลกเปลี่ยน​จึง​นับวา​มี​ความ​สำคัญตอ​การ​
นำเสนอ​ขอมูล​อัตรา​แลกเปลี่ยน​ที่จะ​เปน​ประโยชน​ทั้ง​ตอ​ภาคเอกชน​และ​ภาครัฐบาล​ใน​การ​วางแผน​นโยบาย​
ตางๆ ที่​เกี่ยวของ​ตอไป 

	 เทา​ที่ผานมา​ได​มี​การ​พัฒนา​ทฤษฎี​ตางๆ ที่​นำมา​อธิบาย​ถึง​ตัวแปร​หรือ​ปจจัย​ที่​เปน​ตัวกำหนด​อัตรา​
แลกเปลี่ยน อาทิเชน ทฤษฎี​ของ​อำนาจซื้อ​เสมอภาค (purchasing power parity) ทฤษฎี​ของ monetary 

approach ทฤษฎี portfolio balance approach และ​ทฤษฎี monetary portfolio synthesis approach และ​
มี​งาน​ศึกษา​ใน​ตางประเทศ​ที่​ใช​แนวคิด​ดังกลาว​มา​พยากรณ​อัตรา​แลกเปลี่ยน เชน Norrbin, Reffett, and Ji 

(1997) ประยกุต​แบบจำลอง vector error correction (VECM) รวมกบั​ทฤษฎ​ีอำนาจซือ้​เสมอภาค เพือ่​พยากรณ​
อัตรา​แลกเปลี่ยน 5 ประเทศ ไดแก อังกฤษ ฝรั่งเศส เยอรมัน ญี่ปุน และ​แคนาดา นอกจากนี้​ยังมี​งาน​ศึกษา​ที่​
ใช error correction model (ECM) มา​ประยุกต​กับ​ทฤษฎี monetary approach อาทิ He and Sharma 

(1997) Reinton and Ongena (1999) Tawadros (2001) และ Moersch and Nautz (2001) เปนตน ขอ​
สรุปจาก​งาน​ศึกษา​ขางตน​พบ​วา แบบจำลอง VECM และ ECM เปน​เครื่องมือ​พยากรณ​อัตรา​แลก​เปลี่ยนที่​
ใหผล​การ​พยากรณ​ใกลเคียง​กับ​ความ​เปนจริง 

	 ในประเทศ​ไทย​พบ​วา​มี​งานวิจัย​เกี่ยวกับ​อัตรา​แลกเปลี่ยน​ของ​ไทย​เชนกัน อาทิ งานวิจัย​ของ 

Wisaweisuan (1995) นำ​ทฤษฎ​ีของ monetary approach มา​ประยกุต​หาความ​สมัพนัธ​เชงิ​ดุลยภาพ​ระยะยาว​
และ​การ​ปรับตัว​ใน​ระยะสั้น​กับ​อัตรา​แลกเปลี่ยน​บาท​ตอ​ดอลลาร​สหรัฐ สวน Chaisrithong (2003) ศึกษา​
ตวัแปร​อตัรา​ดอกเบีย้​ระหวาง​ธนาคาร ปรมิาณ​เงนิ​ใน​ความ​หมาย​กวาง ​ดชัน​ีผลผลติ อตุสาหกรรม อตัรา​เงนิเฟอ​
ที่​คาดการณ​ใน​ระยะยาว ราคา​น้ำมัน​ใน​ตลาดโลก federal fund rate ของ​สหรัฐ ดัชนี​อัตรา​การ​เจริญ​เติบโต​
อัตรา​แลกเปลี่ยน​ของ​คูแขง และ​ดัชนี​ราคา​หุน​ของ​เกาหลีใต วา​มี​ผลกระทบ​ตอ​อัตรา​แลกเปลี่ยน​เงินบาท​ตอ​
ดอลลาร​อยางไร โดย​ใช​แบบจำลอง vector autoregression model (VAR) นอกจากนี้ Sripinit (2002) ศึกษา​
ความ​สัมพันธ​เชิง​ดุลยภาพ​ระยะยาว​ของ​อัตรา​แลกเปลี่ยน​เงินบาท​ตอ​ดอลลาร​ตาม​แนวคิด​ของ​ทฤษฎี asset 

market approach และ underlying balance approach และ ภูมิฐาน รัง​คกูลนุวัฒน และ นิรมล สุดค​นึง 

(2550) นำ​แนวคิด​ของ monetary portfolio synthesis มา​ประยุกต​หาความ​สัมพันธ​เชิง​ดุลยภาพ​ระยะยาว​
ของ​ตัวแปร​ตางๆ ที่​มี​ตอ​อัตรา​แลกเปลี่ยน​เงินบาท​ตอเยน จากนั้น​ใช VECM แสดง​การ​ปรับตัว​ใน​ระยะสั้น​
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กลับ​เขาสู​ดุลยภาพ​ใน​ระยะยาว​ของ​อัตรา​แลกเปลี่ยน​ดังกลาว โดย​ใช​ขอมูล​รายเดือน​ตั้งแต​เดือน​ตุลาคม 

พ.ศ.2542 จนถึง​เดือน​กรกฎาคม พ.ศ.2549 แต​งานวิจัย​ดังกลาว​ยัง​มิได​มี​การ​พยากรณ​อัตรา​แลกเปลี่ยน​
เงินบาท​ตอเยน

	 การ​ศึกษา​ครั้งนี้​จึง​ได​พัฒนา​ตอจาก​งานวิจัย​ของ ภูมิฐาน รัง​คกูลนุวัฒน และ นิรมล สุดค​นึง (2550) 

โดย​นำ​แบบจำลอง​ที​่ใช​ใน​งานวจิยั​ดงักลาว​มา​พยากรณ​อตัรา​แลกเปลีย่น​เงนิบาท​ตอเยน​ของ​ประเทศ​ไทย​ตัง้แต​
เดือน​สิงหาคม 2549 ถึง​กรกฎาคม 2551 รวมเปน​ระยะเวลา 24 เดือน โดย​บทความ​นี้​แบงออก​เปน​หา​สวน 

สวน​ถัดไป​จะ​กลาว​ถึง​แนวคิด​ทฤษฎี สวน​ที่​สาม​เปน​วิธีการ​ศึกษา​และ​ขอมูล สวน​ที่​สี่​และ​สวน​ที่​หา​เปนผล​การ​
ศึกษา สรุป​และ​ขอ​เสนอแนะ ตามลำดับ

กรอบ​แนวคิด​ทฤษฎี
	 จาก​งานวิจัย​ของ ภูมิฐาน รัง​คกูลนุวัฒน และ นิรมล สุดค​นึง (2550) สรุป​แนวคิด​ของ​ทฤษฎี 

monetary portfolio synthesis วา​เปนการ​ประยกุต​รวม​แนวความคดิ​ทฤษฏ ีmonetary approach และ​ทฤษฎ ี

portfolio balance approach เขา​ดวยกัน โดย​มี​ขอ​สมมติวา​ทฤษฎี​อำนาจซื้อ​เสมอภาค (purchasing power 

parity) เปนจริง​และ​สินทรัพย​ในประเทศ​และ​ตางประเทศ​ไม​สามารถ​ทดแทน​กัน​ได​อยาง​สมบูรณ แนวคิด​นี้​
กลาว​วา​ปจจยั​ที​่ม​ีอทิธพิล​ใน​การ​กำหนด​อตัรา​แลกเปลีย่น​ม ี5 ตวัแปร ไดแก ปรมิาณ​เงนิ​โดย​เปรยีบเทยีบ​ระหวาง​
ประเทศ ราย​ไดที​่แทจรงิ​โดย​เปรยีบเทยีบ​ระหวาง​ประเทศ สวน​ตาง​อตัรา​ดอกเบีย้​ระหวาง​ประเทศ สวน​ตาง​การ​
คาดการณ​อตัรา​เงนิเฟอ​ระหวาง​ประเทศ และ​สดัสวน​ปรมิาณ​หลกัทรพัย​โดย​เปรยีบเทยีบ​ระหวาง​ประเทศ โดย​
แบบจำลอง​ที่​ใช​ใน​การ​ศึกษา​ปจจัย​ที่​กำหนด​อัตรา​แลกเปลี่ยน​ของ​งานวิจัย​ดังกลาว ​แสดง​ได​ดังนี้

										                    (1)

	 ทั้งนี้​ตัวแปร st คือ คา logarithm ของ​อัตรา​แลกเปลี่ยน​ของ​เงินบาท​ตอ​เงินเยน อัตรา​แลก​เปลี่ยนที่​
ใช​เปน​คาเฉลีย่​รายเดอืน1 ตวัแปร (mt – mt*) คอื​คา logarithm ของ​ปรมิาณ​เงนิ​โดย​เปรยีบเทยีบ​ระหวาง​ประเทศ 

ซึ่ง​ใช​ขอมูล​ปริมาณ​เงิน​ตาม​ความ​หมาย​กวาง M2 สวน​ตัวแปร (yt – yt*) คือ​คา logarithm ของ​ราย​ไดที่​แทจริง​
โดย​เปรยีบเทยีบ​ระหวาง​ประเทศ โดย​ใช​ขอมลู​ดชัน​ีผลผลติ​อตุสาหกรรม (manufacturing production index, 

MPI) เปน​คา​ตัวแทน เพราะ​ไมม​ีตัวเลข GDP รายเดือน หาก​ดัชนี​ผลผลิต​อุตสาหกรรม​เพิ่มขึ้น​ยอม​หมายถึง​
ราย​ไดที่​แทจริง​ในประเทศ​เพิ่มขึ้น ตัวแปร (rt – rt*) คือ สวน​ตาง​อัตรา​ดอกเบี้ย​ระหวาง​ประเทศ กรณี​ประเทศ​
ไทย​ใช​อัตรา​ดอกเบี้ย​ตลาด​ซื้อ​คืน (repurchase rate, REPO) ประเภท 14 วัน ซึ่ง​เปนอัตรา​ดอกเบี้ย​ชี้นำ​ของ​
ธนาคาร​แหง​ประเทศ​ไทย​ใน​การ​ดำเนิน​นโยบาย​การเงิน สวน​กรณี​ประเทศ​ญี่ปุน​ใช​อัตรา​ดอกเบี้ย สวน​กรณี​
ประเทศ​ญี่ปุน​ใช​อัตรา​ดอกเบี้ย uncollateralized overnight call rate ซึ่ง​เปน​ดอกเบี้ย​ที่​สำคัญ​ใน​การ​ดำเนิน​
นโยบาย​การเงิน​ของ​ประเทศ​ญี่ปุน ตัวแปร (pet – pet*) คือ สวน​ตาง​การ​คาดการณ​อัตรา​เงินเฟอ​ระหวาง​
1 หน่วยของอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเยนที่ใช้ในที่นี้ คือ บาทต่อ 100 เยน

* * * *
t 0 1 t t 2 t t 3 t t 4 t t 5 t t ts (m - m ) - (y - y ) - (r - r ) (pe - pe ) (b - f )=α +α α α +α +α +ε
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ประเทศ ในทีน่ี​้ใช​อตัรา​เงนิเฟอ​ของ​ป​ทีแ่ลว​เชน​เดยีว​กบั Lucas (1972) และ ตวัแปร (bt – ft) คอื สดัสวน​ปรมิาณ​
หลกัทรพัย​ในประเทศ​และ​ตางประเทศ​ของ​เอกชน ซึง่​ตวัแปร​นี​้ไม​สามารถ​หา​ขอมลู​ได แต​จาก​งาน​ศกึษา​ดงักลาว​
ใช risk premium แทน เนือ่งจาก risk premium คอื สวน​ชดเชย​ความ​เสีย่ง​ของ​ประเทศ ประเทศ​ที​่ม​ีความ​เสีย่ง​
มากขึน้​จะ​ตองการ​ออก​พนัธบตัร​ใหม จึง​จำเปน​ตอง​เพิม่​ผลตอบแทน​การ​ถอื​พนัธบตัร​เพือ่ให​เกดิ​ความ​ตองการ​
ถือ​พันธบัตร​มากขึ้น สวนเพิ่ม​ดังกลาว​ก็​คือ risk premium ที่​ไป​ชดเชย​ความ​เสี่ยง​ของ​ประเทศ จะ​เห็น​ได​วา​
สดัสวน​อปุทาน​หลกัทรพัย​ในประเทศ​ตอ​หลกัทรพัย​ตางประเทศ​และ risk premium มี​ความ​สมัพนัธ​ใน​ทศิทาง​
เดียวกัน โดย risk premium ในที่นี้ คือ ​สวน​ตาง​ของ​อัตรา​ผลตอบแทน​พันธบัตร​รัฐบาล​ไทย​และ พันธบัตร​
รัฐบาล​ญี่ปุน​ที่​ออก​ใน​ป ค.ศ.1999 และ​มีอายุ​การ​ไถถอน 10 ป (จิต​ติ​มา เกรียงมห​ศักดิ์, 2547: 52) สวน​คา 

α0, α1, α2, α3, α4, และ α5 คือ คา​พารามิเตอร และ εt คือ ตัวแปร​สุม​คลาด​เคลื่อน (stochastic 

disturbance term) สวน​ตัวแปร​ที่​มี​เครื่องหมาย​ดอกจัน (*) หมายถึง ​ตัวแปร​ของ​ประเทศ​ญี่ปุน

วิธีการ​ศึกษา​และ​ขอมูล
	 การ​ใช​แบบจำลอง VECM พยากรณ​ตัวแปร​ใด​ตัวแปร​หนึ่ง จะ​ตอง​ทดสอบ​กอน​วา​ตัวแปร​ทุก​ตัว​ใน​
แบบจำลอง​ม​ีคณุสมบตัิ​เปน nonstationary หรอืไม วธิี​ที​่นยิม​ใช​ทดสอบ คอื augmented dickey fuller (ADF) 

test หาก​พบ​วา​ตัวแปร​ทุก​ตัว​เปน nonstationary แลว จะ​ทดสอบ​ตอไป​วา​ตัวแปร​ดังกลาว​มี​ความ​สัมพันธ​เชิง​
ดุลยภาพ​ระยะยาว (cointegration) หรือไม วิธี​ที่​นำเสนอ​โดย Johansen (1995) เปน​วิธี​ที่​นิยม​ใช​กัน​มาก วิธี​
นี​้ยงั​อธบิาย​ถงึ​การ​ประมาณคา​พารามเิตอร​ของ​ความ​สมัพนัธ​เชงิ​ดลุยภาพ​ระยะยาว​ของ​ตวัแปร​ที​่มากกวา​สอง​
ตัว​ขึ้น​ไป​โดย​ใช​วิธี maximum likelihood ดวย การ​วิเคราะห​เริ่มจาก​แบบจำลอง VAR ของ n ตัวแปร ดังนี้

										                    (2)

โดย​ที่ Xt คือ เวกเตอร​ของ​ตัวแปร​มี​ขนาด nx1 สวน εt คือ เวกเตอร​ขนาด nx1 ของ​ตัวแปร​สุม​คลาด​เคลื่อน 

โดย​ม​ีคาเฉลีย่​เปน 0 และ​ม​ีเมตรกิซ​ความ​แปรปรวน​ของ εt ซึง่​ใช​สญัลกัษณ​วา Σ และ​จาก​สมการ​ที ่2 สามารถ​
ปรับ​ให​อยู​ใน​รูป VECM ได​ดังนี้ 

										                    (3)

โดย​ที่

				            ; i=1,2,…,p-1

	 p คือ คา​ความ​ลาชา​ที่​เหมาะสม​ที่​ทำให AIC ใน​แบบจำลอง VAR ของ​สมการ​ที่ 2 มี​คา​ต่ำสุด โดย 

		            และ i คือ คา lag

t 1 t-1 2 t-2 p t-p tX A X A X A X= + +…+ +ε

p-1

t t-1 i t-i t
i 1

X X X
=

∆ = π + π∆ +ε∑

1 2 p-(I - A - A - - A )π= …

i i 1 i 2 p-(A A A )+ +π = + +…+

22ni
AIC(i) ln( )

T
= Σ +
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	 เมตริกซ π มี​ขนาด nxn สามารถ​เขียน​ให​อยู​ใน​รูป​ของ​คา​ความ​สัมพันธ​ดุลยภาพ​ระยะยาว (หรือ​คา 

β ซึ่ง​เปน​เมตริกซ​ขนาด nxr ) และ​คา​ความเร็ว​ใน​การ​ปรับตัว (หรือ α ซึ่ง​เปน​เมตริกซ​ขนาด nxr ) โดย r คือ 

จำนวน​ความ​สัมพันธ​ดุลยภาพ​ใน​ระยะยาว และ π =αβ' สวน​คา​สถิติ​ที่​ใช​ใน​การ​ทดสอบ​หา​จำนวน​ความ​
สัมพันธ​เชิง​ดุลยภาพ​ระยะยาว (cointegrating vectors) สามารถ​ใช​คา trace test หรือ maximum 

eigenvalue test ​ดังนี้

										                    (4)

										                    (5)

โดย​ที่		      คือ คา eigenvalue ที​่คำนวณ​ได​จาก​สมการ​ที่ 6 โดย​เรียงลำดับ​จาก​มากไป​นอย

										                    (6)

โดย​ที่		          , i = 0, 1 และ j = 0, 1

	           คอื เมตรกิซ​คา​ความ​คลาด​เคลือ่นที​่ได​จาก​สมการ​ถดถอย​ที​่ม​ีตัว​แปรตาม              และตัวแปรอสิระ

ไดแก คาคงที่, 

 	 R1t คือ เมตริกซ​คา​ความ​คลาด​เคลื่อนที่​ได​จาก​สมการ​ถดถอย​ที่​มี​ตัว​แปรตาม Xt และ​ตัวแปร​อิสระ 

ไดแก คาคงที่, 

	 คา​สถิติ trace ที่​คำนวณ​จาก​สมการ​ที่ 4 ใช​สำหรับ​ทดสอบ​สมมติฐาน​หลัก​และ​สมมติฐาน​รอง

H0: จำนวน cointegration vector อยาง​มาก​เทากับ r และ H1: จำนวน cointegration vector มากกวา r 

ในขณะท่ี​คา​สถิติ maximal eigenvalue ท่ี​คำนวณ​จาก​สมการ​ท่ี 5 ใช​สำหรับ​ทดสอบ​สมมติฐาน​หลัก​และ​รอง ​คือ

H0: จำนวน cointegration vector อยาง​มาก​เทากับ r และ H1: จำนวน cointegration vector เทากับ r + 1

	 หลังจาก​ประมาณคา​พารามิเตอร​ใน​แบบจำลอง VECM ดัง​สมการ​ที่ 3 ได​แลว Lutkepohl and 

Reimers (1992) แสดงใหเห็น​วา​เรา​สามารถ​หา​ตัว​ประมาณคา​พารามิเตอร​ใน​แบบจำลอง VAR ใน​สมการ​ที่ 

2 ได โดย​ใช​สูตร​ดัง​ตอไปนี้

										                    (7)

	 จากนัน้จงึใช ้VAR พยากรณต์วัแปรในแบบจำลอง โดยมเีงือ่นไขวา่คา่ mean squared errors (MSE) 

จะต้องมีค่าต่ำสุด ดังนั้นจะได้สูตรการคำนวณค่าพยากรณ์ล่วงหน้า 1-period  2-period จนกระทั่ง h-period 

ณ เวลา t คือ

n

trace i
i r 1

ˆ(r) -T ln(1- )
= +

λ = λ∑

max r 1
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	 Xt(1) = A1 Xt+ A2 Xt-1 +…+ Ap Xt-p+1 + εt
	 Xt(2) = A1 Xt(1)+ A2 Xt +…+ Ap Xt-p+2 + εt
		  ………………							                 (8)

	 Xt(h) = A1 Xt(h-1)+ A2 Xt(h-2) +…+ Ap Xt(h-p) +εt
โดย​ที่	 Xt(j) = Xt+j เมื่อ j ≥ 0

	 สวน​การ​วัด​ความ​คลาด​เคลื่อน​ของ​คา​พยากรณ​ที่​ได​จะ​ใช root mean squared error (RMSE) สูตร​
การ​คำนวณ​ดังนี้

										                    (9)

โดย​ที่	    คอื คา​พยากรณ​ของ​ตวัแปร x ลวงหนา​ไป i period ณ เวลา t สวน​ตวัแปร xt+i คอื คาทีเ่กดิขึน้จรงิของ​
ตัวแปร x ณ เวลา t+i

	 ขอมลู​ที​่ใช​ใน​งานวจิยั​ของ ภมูฐิาน รงั​คกลูนวุฒัน และ นริมล สดุค​นงึ (2550) นัน้​เปน​ขอมลู​รายเดอืน​
ของ​ประเทศ​ไทย​และ​ประเทศ​ญี่ปุน​ใน​ชวง​เดือน​ตุลาคม พ.ศ.2542 ถึง​เดือน​กรกฎาคม พ.ศ.2549 โดย​ตัวแปร​
อัตรา​แลกเปลี่ยน​บาท​ตอเยน ปริมาณ​เงิน​ภายใน​ประเทศ ดัชนี​ผลผลิต​อุตสาหกรรม อัตรา​ดอกเบี้ย​ภายใน​
ประเทศ และ​อัตรา​เงินเฟอ​ภายใน​ประเทศ ได​ขอมูล​มาจาก​ธนาคาร​แหง​ประเทศ​ไทย สวน​อัตรา​ผลตอบแทน​
ของ​พันธบัตร​รัฐบาล​ไทย ได​ขอมูล​มาจาก​สำนักงาน​เศรษฐกิจ​การคลัง กระทรวง​การคลัง สำหรับ​ตัวแปร​ของ​
ประเทศ​ญี่ปุน ไดแก ปริมาณ​เงิน​ภายใน​ประเทศ​ญี่ปุน ดัชนี​ผลผลิต​อุตสาหกรรม​ประเทศ​ญี่ปุน อัตรา​ดอกเบี้ย​
ประเทศ​ญี่ปุน อัตรา​เงินเฟอ​ประเทศ​ญี่ปุน และ​อัตรา​ผลตอบแทน​ของ​พันธบัตร​รัฐบาล​ญี่ปุน ได​ขอมูล​มาจาก​
ธนาคารกลาง​แหง​ประเทศ​ญีปุ่น จากนัน้​จึง​นำ​ผล​การ​วเิคราะห​ดงักลาว​มา​พยากรณ​อตัรา​แลกเปลีย่น​เงนิบาท​
ตอเยน​ของ​เดือน​สิงหาคม พ.ศ.2549 ถึง​เดือนกรกฎาคม พ.ศ.2551 ​ตอไป

ผล​การ​ศึกษา

	 ใน​การ​พยากรณ​อัตรา​แลกเปลี่ยน​เงินบาท​ตอเยน​นั้น จำเปน​ตอง​คำนวณ​ตาม​แบบจำลอง VECM 

กอน ซึง่​จาก​งานวจิยั​ของ ภมูฐิาน รงั​คกลูนวุฒัน และ นริมล สดุค​นงึ (2550) พบ​วา ตวัแปร​ทกุ​ตวั​ใน​แบบจำลอง​

เปน nonstationary ที่​ระดบั​นยัสำคญั​รอยละ 10 ในขณะที​่ตวัแปร​ทกุ​ตวั​เมือ่​ถกู​แปลง​ให​อยู​ใน​รปู​ผลตาง​ลำดบั​

ที่หนึ่ง​พบ​วา​เปน stationary ที่​ระดับ​นัยสำคัญ​รอยละ 1 และ​จาก​การ​ใช​คา​สถิติ trace test และ maximum 

eigenvalue test พบ​วาความ​สัมพันธ​เชิง​ดุลยภาพ​ระยะยาว​มี​จำนวน 1 รูปแบบ (ตาราง​ที่ 1) โดย​รูปแบบ 

ความ​สัมพันธ​เขียน​ได​ดัง​สมการ​ที่ 10 สวน​ผล​การ​ประมาณคา​พารามิเตอร​ใน​แบบจำลอง VECM ของ 

ภูมิฐาน รัง​คกูลนุวัฒน และ นิรมล สุดค​นึง (2550) นั้น​แสดง​ใน​ตาราง​ที่ 22

2  สำหรับ​รายละเอียด​การ​ตีความหมาย​ของ​ความ​สัมพันธ​เชิง​ดุลยภาพ​ระยะยาว​และ​การ​ปรับตัว​ระยะสั้น​โดย​ใช​แบบจำลอง 

VECM สามารถ​อาน​ได​ใน ภูมิฐาน รัง​คกูลนุวัฒน และ นิรมล สุดค​นึง (2550)

f 2h (x x )t i t iRMSE
hi 1

−+ += ∑
=

fxt i+xt+i
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										                          (10)

		           (1.67)*	  (–3.66)***     (–5.13)***	    (4.35)**        (–2.74)***

	 ทั้งนี้​ตัวเลข​ใน​วงเล็บ​แสดงคา t-statistic *** คือ มี​นัยสำคัญ​ที่​ระดับ​นัยสำคัญ​รอยละ 1 ** คือ  

มี​นัยสำคัญ​ที่​ระดับ​นัยสำคัญ​รอยละ 5 และ * คือ มี​นัยสำคัญ​ที่​ระดับ​นัยสำคัญ​รอยละ 10 

	 จากนั้น​เรา​จะ​ใช​สมการ​ที่ 7 ใน​การ​แปลง VECM กลับ​ให​เปน VAR ดังที​่อธิบาย​ไว​ใน Lutkepohl 

and Reimers (1992) และ​ขั้น​ตอนสุดทาย​เรา​จะ​พยากรณ​ตัวแปร​คา logarithm ของ​อัตรา​แลกเปลี่ยน​บาท​

ตอเยน​โดย​ใช​สมการ​ที่ 8

ตาราง​ที่ 1 ผล​การ​ทดสอบ​ความ​สัมพันธ​เชิง​ดุลยภาพ​ระยะยาว

H0 critical value

0.05

trace test

statistic

110.3122**

63.08902

33.22204

15.15938

5.280267

0.994096

95.75366

69.81889

47.85613

29.79707

15.49471

3.841466

47.22318**

29.86698

18.06266

9.879166

4.286170

0.994096

40.07757

33.87687

27.58434

21.13162

14.26460

3.841466

critical value

0.05

maximum 

eigenvalue test

statistic

ที่มา: จาก​การคำนวน

หมายเหตุ: ** มีนัยสำคัญทางสถิติร้อยละ 5

r = 0

r = 1

r = 2

r = 3

r = 4

r = 5

ตาราง​ที่ 2 ผลการประมาณค่าพารามิเตอร์ในแบบจำลอง VECM

ค่าสัมประสิทธิ์ ∆(m-m*)∆st

-0.00133

(-0.5890)

-0.2081

(-4.285)***

0.4320

(2.1450)**

-0.0243

(-0.1071)

0.0035

(1.2765)

0.1913

(3.2656)***

-0.6432

(-2.648)***

-0.1410

(-0.5159)

0.0142

(2.5520)

-0.1765

(-1.4607)

1.3633

(2.7200)***

1.4008

(2.4834)***

0.0191

(1.0617)

0.2582

(0.6648)

3.2129

(1.9948)**

0.9045

(0.4990)

0.1608

(2.2129)

2.3091

(1.4691)

-2.1475

(-0.3295)

-6.2930

(-0.8580)

-0.1092

(-2.3279)

-4.0293

(-3.972)***

6.9817

(1.6597)*

4.0425

(0.8540)

∆(r-r*) ∆(b-f)∆(pe-pe*)∆(y-y*)

ค่าคงที่

β'Xt-1

∆st-1

∆st-2

* * * *s 4.99 0.32(m - m ) - 0.27(y - y ) - 0.09(r - r ) 0.04(pe - pe ) - 0.02(b - f )= + +
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ตาราง​ที่ 2 (ตอ)

0.0510

(0.2928)

-0.1952

(-1.0536)

0.0207

(0.4608)

0.0314

(0.7346)

0.0063

(0.3836)

0.02756

(1.7203)*

-0.0060

(-1.6246)

-0.0057

(-1.5778)

0.0027

(0.4879)

-0.0013

(-0.2333)

-0.1713

(-0.8156)

0.0136

(0.0610)

0.0071

(0.1326)

0.0220

(0.4274)

-0.00108

(-0.5458)

-0.0146

(-0.7552)

0.0065

(1.4858)

0.0060

(1.3803)

-0.0061

(-0.9176)

0.0043

(1.2765)

1.4447

(3.3348)***

1.0442

(2.2648)**

-0.8431

(-7.530)***

-0.4527

(-4.253)***

-0.0081

(-0.2001)

-0.0099

(-0.2485)

-0.0102

(-1.1223)

0.0047

(0.5214)

-0.0141

(-1.0261)

0.0196

(1.4454)

2.2822

(1.6393)

2.3082

(1.5580)

-0.1087

(-0.3020)

-0.6957

(-2.035)**

0.3010

(2.2886)**

0.0891

(0.6956)

0.0498

(1.7029)*

0.0103

(0.3598)

0.0629

(1.4240)

0.02330

(0.5338)

-4.5092

(-0.8005)

-6.0249

(-1.005)

-2.3439

(-1.6100)

-1.4903

(-1.0770)

0.2588

(0.4860)

-0.5553

(-1.0710)

-0.1125

(-0.9519)

-0.13347

(-1.1477)

0.0097

(0.0545)

0.01615

(0.0914)

1.6139

(0.4439)

3.6200

(0.9355)

1.9421

(2.067)**

1.5050

(1.6850)*

0.6000

(1.7459)*

0.5943

(1.7759)*

0.0257

(0.3372)

-0.6778

(-0.9029)

0.0658

(0.5706)

-0.0272

(-0.0386)

∆(m-m*)t-1

∆(m-m*)t-2

∆(y-y*)t-1 

∆(y-y*)t-2

∆(r-r*)t-1

∆(r-r*)t-2

∆(pe-pe*)t-1

∆(pe-pe*)t-2

∆(b-f)t-1

∆(b-f)t-2

ที่มา: จาก​การคำนวน

หมายเหตุ: ** ตัวเลข​ใน​วงเล็บ​แสดงคา t-statistic

*** มี​นัยสำคัญ​ทาง​สถิติ​รอยละ 1 

** มี​นัยสำคัญ​ทาง​สถิติ​รอยละ 5 

* มี​นัยสำคัญ​ทาง​สถิติ​รอยละ 10

	 กอน​ที่จะ​นำ​แบบจำลอง​มา​ใช​พยากรณ​อัตรา​แลกเปลี่ยน​บาท​ตอเยน ตอง​ประเมิน​ความ​นา​เชื่อถือ​
ของ​แบบจำลอง​โดย​เปรยีบเทยีบ​คา​ประมาณ logarithm ของ​อตัรา​แลกเปลีย่น​บาท​ตอเยน​ที​่ได​จาก​แบบจำลอง​
นี้ (คา fitted) วา​มี​คา​ใกลเคียง​กับ​คาที่​เกิดขึ้น​จริง (คา actual) หรือไม ถา​พิจารณา​จาก​ภาพ​ที่ 1 จะ​เห็นวา​
แบบจำลอง VECM ใหผล​การ​ประมาณคา fitted ของ​คา logarithm ของ​อตัรา​แลกเปลีย่น​บาท​ตอเยน​ใกลเคียง​
กับ​คา actual ใน​ชวง​เดือน​ตุลาคม 2542 ถึง กรกฎาคม 2549 และ​เมื่อ​คำนวณ​คา RMSE ใน​ชวงนี้ พบ​วา​มี​คา​
เทากบั 0.012 หมายความวา​โดย​เฉลีย่​แลว​ใน​ชวงเวลา​ดงักลาว​คา logarithm ของ​อตัรา​แลกเปลีย่น​บาท​ตอเยน​
ที่​ประมาณ​ได​จาก​แบบจำลอง เบี่ยงเบน​ออก​ไปจาก​คา​จริง​เพียง 0.012 นั่น​คือ​แบบจำลอง VECM สามารถ​
นำไปใช​พยากรณ​อตัรา​แลกเปลีย่น​ได​อยาง​ด ีจากนัน้​ในทีน่ี​้จงึ​ได​พยากรณ​ตวัแปร​ดงักลาว​ลวง​หนาเปน​จำนวน 

24 เดือน ตั้งแต​เดือน​สิงหาคม 2549 ถึง​เดือน​กรกฎาคม 2551 ผล​พยากรณ​ดัง​แสดง​ใน​ตาราง​ที่ 3
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ภาพ​ที ่1 การ​ทดสอบ​เปรยีบเทยีบ​คา​จรงิ (actual) และ​ประมาณ (fitted) ของ​คา logarithm ของ​อตัรา​แลกเปลีย่น​เงนิบาท​ตอเยน 

ตั้งแต​เดือน​ตุลาคม 2542 ถึง กรกฎาคม 2549

ที่มา: จาก​การคำนวน
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ตาราง​ที่ 3 คา​ผล​การ​พยากรณ​อัตรา​แลกเปลี่ยน​เงินบาท​ตอเยน ตั้งแต​เดือน​สิงหาคม 2549 ถึง​เดือน​กรกฎาคม 2551

เดือน/ปี ค่าจริง ค่าพยากรณ์ RMSEช่วงความเชื่อมั่นร้อยละ 95
ขอบเขตบน ขอบเขตลาง​

สิงหาคม 2549

กันยายน 2549

ตุลาคม 2549

พฤศจิกายน 2549

ธันวาคม 2549

มกราคม 2550

กุมภาพันธ 2550

มีนาคม 2550

เมษายน 2550

พฤษภาคม 2550

มิถุนายน 2550

กรกฎาคม 2550

สิงหาคม 2550

กันยายน 2550

ตุลาคม 2550

พฤศจิกายน 2550

ธันวาคม 2550

มกราคม 2551

กุมภาพันธ 2551

3.480

3.464

3.448

3.438

3.417

3.396

3.388

3.396

3.379

3.355

3.338

3.320

3.376

3.393

3.383

3.417

3.399

3.425

3.415

3.482

3.466

3.458

3.459

3.460

3.461

3.463

3.463

3.461

3.459

3.457

3.455

3.454

3.452

3.451

3.450

3.448

3.447

3.446

3.452

3.422

3.404

3.399

3.393

3.388

3.382

3.374

3.365

3.356

3.347

3.338

3.331

3.323

3.316

3.310

3.303

3.297

3.291

3.511

3.510

3.512

3.520

3.527

3.534

3.543

3.551

3.557

3.563

3.568

3.572

3.577

3.581

3.585

3.590

3.594

3.597

3.601

0.00182

0.00186

0.00597

0.01173

0.02186

0.03314

0.04162

0.04552

0.05083

0.05848

0.06626

0.07449

0.07469

0.07371

0.07331

0.07146

0.07036

0.06857

0.05995



28 การ​พยากรณ​อัตรา​แลกเปลี่ยน

	 จาก​ตาราง​ที่ 3 เมื่อ​พิจารณา​ชวง​ความ​เชื่อมั่น​รอยละ 95 ของ​คา​พยากรณ​ใน​อีก 24 เดือน​ขางหนา 

พบ​วา คาที่​เกิดขึ้น​จริง​จำนวน 21 เดือน​อยู​ใน​ชวง​ความ​เชื่อมั่น และ​มี​เพียง 3 เดือน​เทานั้น​ที่​คาที่​เกิดขึ้น​จริงอยู​
นอก​ชวง​ความ​เชื่อมั่น คือ เดือน​พฤษภาคม ถึง กรกฎาคม 2550 ซึ่ง​เปนการ​ยืนยัน​วา​แบบจำลอง​นี้​สามารถ​ใช​
พยากรณ​ไดดี เมื่อ​สังเกต​คา​พยากรณ​กับ​คาที่​เกิดขึ้น​จริง​ใน​ชวง​เดือน​สิงหาคม 2549 ถึง กรกฎาคม 2551 พบ​
วา ชวง​สอง​เดือน​แรก​ที่​พยากรณ คือ​ เดือน​สิงหาคม และ กันยายน 2549 ได​คา​พยากรณ 3.482 และ 3.466 

ตามลำดับ สูงกวา​คา​จริง​เพียง 0.002 เทานั้น สวน​คา​พยากรณ​ตั้งแต​เดือน​ตุลาคม 2549 ถึง​กรกฎาคม 2550

ม​ีแนวโนม​ที​่สงูกวา​คา​จรงิ​เพิม่ขึน้​เรือ่ยๆ​ โดย​ใน​เดอืน​ตลุาคม 2549 คา​พยากรณ​ม​ีคา​สงูกวา​คา​จรงิ 0.010 และ​
เดือน​กรกฎาคม 2550 คา​พยากรณ​สูงกวา​คา​จริง​เพิ่มขึ้น​เปน 0.135 เมื่อ​พิจารณา​คา RMSE ตั้งแต​เดือน​
สิงหาคม 2549 ถึง เดือน​กรกฎาคม 2550 มี​คา​ประมาณ 0.075 หมายถึง​โดย​เฉลี่ย​แลว​ใน​ชวงเวลา​ดังกลาว​คา​
พยากรณ logarithm ของ​อัตรา​แลกเปลี่ยน​บาท​ตอเยน​คลาด​เคลื่อน​ออก​ไปจาก​คา​จริง​ประมาณ 0.075

	 นอกจากนี้​เมื่อ​พิจารณา​คา​พยากรณ​ตั้งแต​เดือน​สิงหาคม 2550 ถึง กรกฎาคม 2551 พบ​วา​คา​
พยากรณ​มี​แนวโนม​ที่จะ​ใกลเคียง​กับ​คา​จริง​มากขึ้น จะ​เห็น​ได​จาก​คา​พยากรณ​ใน​เดือน​สิงหาคม 2550 มี​คา​
เทากับ 3.454 สูงกวา​คา​จริง 0.078 และ​คา​พยากรณ​เดือนมิถุนายน 2551 มี​คา 3.441 สูงกวา​คา​จริง​เพียง 

0.007 และ​เดือน​กรกฎาคม 2551 คา​พยากรณ​มี​คา​ต่ำกวา​คา​จริง​เพียง 0.005 จะ​เห็นวา​มี​ความ​คลาด​เคลื่อน​
ลดลง​เรื่อยๆ สวน​คา RMSE ใน​ชวง​เดือน​สิงหาคม 2550 ถึง​เดือน​กรกฎาคม 2551 พบ​วา​มี​คา​เทากับ 0.041 

อธบิาย​ได​วา​คา​พยากรณ logarithm ของ​อตัรา​แลกเปลีย่น​บาท​ตอเยน​คลาด​เคลือ่น​ออก​ไปจาก​คา​จรงิ​โดย​เฉลีย่​
เทากับ 0.041 ใน​ชวงเวลา​ดังกลาว

	 เมื่อ​พิจารณา​ภาพ​ที่ 2 จะ​เห็นวา​คา​พยากรณ​จะ​หาง​จาก​คา​จริง​มากขึ้น​เรื่อยๆ ใน​ชวง​เดือน​สิงหาคม 

2549 ถึง​เดือน​กรกฎาคม 2550 (ชวง​ที่ 1) และ​หลังจากนั้น​ตั้งแต​เดือน​สิงหาคม 2550 ถึง กรกฎาคม 2551 

(ชวง​ที่ 2) คา​พยากรณ​จะ​เริ่ม​กลับ​เขามา​ใกลเคียง​กับ​คา​จริง​ขึ้น​เรื่อยๆ โดย​คา RMSE ใน​ชวง​ที่ 2 มี​คา​นอยกวา​
ใน​ชวง​ที่ 1 และ​เมื่อ​พิจารณา​คา RMSE ทั้งสอง​ชวง คือ ตั้งแต​สิงหาคม 2549 ถึง กรกฎาคม 2551 พบ​วา​มี​คา​
ประมาณ 0.060 ซึ่ง​อธิบาย​ได​วา​ใน​ชวงเวลา​ดังกลาว โดย​เฉลี่ย​แลว​คา​พยากรณ logarithm ของ​อัตรา​
แลกเปลีย่น​บาท​ตอเยน​คลาด​เคลือ่น​ออก​ไปจาก​คา​จรงิอยู​ประมาณ 0.060 ตลอด​ชวงเวลา​ของ​ขอมลู​ที​่พยากรณ

มีนาคม 2551

เมษายน 2551

พฤษภาคม 2551

มิถุนายน 2551

กรกฎาคม 2551

3.440

3.425

3.427

3.434

3.444

3.445

3.443

3.442

3.441

3.439

3.285

3.279

3.273

3.267

3.261

3.605

3.608

3.611

3.614

3.617

0.06543

0.06398

0.06259

0.06123

0.05995

ตาราง​ที่ 3 (ตอ)

ที่มา: จาก​การคำนวน
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ถอืวา​ไม​สงูมาก​นกั​และ​ม​ีคา​ใกลเคยีง​กบั​ที​่พบ​ใน​งานวจิยั​ของ Norrbin, Reffett, and Ji (1997) ที่​ใช​แบบจำลอง 

VECM พยากรณ​อัตรา​แลกเปลี่ยน​ของ​ประเทศ​อังกฤษ ฝรั่งเศส เยอรมัน ญี่ปุน และ​แคนาดา

ภาพ​ท่ี 2 การ​ทดสอบ​เปรียบเทียบ​คา​จริง (actual) และ​ประมาณ (fitted) ของ​คา logarithm ของ​อัตรา​แลกเปล่ียน​เงินบาท​ตอเยน 

ตั้งแต​เดือน​สิงหาคม 2549 ถึง กรกฎาคม 2551

ที่มา: จาก​การ​คำนวณ

​สรุป​และ​ขอเสนอ​แนะ
​	 ​บทความ​นี้​มี​จุดประสงค​เพื่อ​พยากรณ​อัตรา​แลกเปลี่ยน​เงินบาท​ตอเยน​ตั้งแต​เดือน​สิงหาคม 2549 

ถึง กรกฎาคม 2551 โดย​ใช​แบบจำลอง VECM ซึ่ง ภูมิฐาน รัง​คกูลนุวัฒน และ นิรมล สุดค​นึง (2550) ได​นำมา​
ประยกุต​หาความ​สมัพนัธ​เชงิ​ดลุยภาพ​ระยะยาว​และ​การ​ปรบัตวั​ใน​ระยะสัน้​อตัรา​แลกเปลีย่น​บาท​ตอเยน​ภายใต​
แนวคิด​ของ​ทฤษฎี monetary portfolio synthesis approach 

	 ผล​การ​พยากรณ​พบ​วา ใน​ชวงแรก คือ เดือน​สิงหาคม 2549 ถึง​กรกฎาคม 2550 นั้น คา​พยากรณ​มี​
แนวโนม​หาง​จาก​คา​จริง​มากขึ้น​เรื่อยๆ อยางไรก็ดี​คา RMSE ใน​ชวงนี้​มี​คา​ 0.075 และ​ตอมา​ใน​ชวง​ที่สอง คือ 

เดือน​สิงหาคม 2550 ถึง กรกฎาคม 2551 คา​พยากรณ​กลับ​มี​แนวโนม​เขาใกล​คา​จริง​มากขึ้น​เรื่อยๆ โดย​คา 

RMSE ใน​ชวงนี​้ม​ีคา​เพยีง 0.041 ซึง่​นอยกวา​ชวงแรก การ​ที​่คา​พยากรณ​ใน​ชวงแรก​ม​ีคา​หาง​จาก​คา​จรงิ​เพิม่ขึน้ 

อาจ​เปน​เพราะ​มี​ปจจัย​อื่นๆ นอกเหนือ​จาก​ตัวแปร​ใน​แบบจำลอง​เขามา​มี​ผลกระทบ​ตอ​อัตรา​แลกเปลี่ยน เชน 

วิกฤตการณ​ทาง​การเมือง​ของ​ไทย​ที่​สะสม​เรื่อย​มา​ตั้งแต​ป 2548 จน​ทำให​มี​การ​ทำ​รัฐประหาร​ใน​วันที่ 19 

กนัยายน 2549 สวน​การ​ที​่คา​พยากรณ​ใน​ชวง​ทีส่อง​เริม่ม​ีแนวโนม​ที​่เขาใกล​กบั​คา​จรงิ​มากขึน้​เรือ่ยๆ อาจ​เปนผล​
จาก​วกิฤตการณ​ทาง​การเมอืง​ที​่เริม่​ลดลง​หลงัจาก​ม​ีการ​ทำ​รฐัประหาร เมือ่​ปจจยั​นอก​แบบจำลอง​ม​ีผล​นอยลง 

ทำให​ตัวแปร​ใน​แบบจำลอง​สามารถ​นำมาใช​พยากรณ​อัตรา​แลกเปลี่ยน​ได​ดีขึ้น และ​เมื่อ​พิจารณา​คา RMSE 

ตั้งแต​เดือน​สิงหาคม 2549 ถึง กรกฎาคม 2551 มี​คา​เพียง 0.060 แสดงใหเห็น​วา การ​ใช​แบบจำลอง VECM 

พยากรณ​อัตรา​แลกเปลี่ยน​ภายใต​ทฤษฎี monetary portfolio synthesis approach นั้น​มี​ความ​แมนยำ​สูง
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	 ทั้งนี้​แนวทาง​พัฒนา​ตอไป​ที่จะ​นำ​แบบจำลอง VECM มา​ประยุกต​เพื่อ​พยากรณ​ตัวแปร นาจะ​เพิ่ม​
การ​ตรวจสอบ​ปญหา heteroscedasticity ของ​ตวัแปร​สุม​คลาด​เคลือ่น (stochastic disturbance terms) ดวย 

หาก​พบ​ปญหา​ดังกลาว​ก็​จะ​สามารถ​นำ​แนวคิด ARCH หรือ GARCH มา​แกไข​ปญหา​ดังกลาว สวน​การ​วัด​
ความ​ถูกตอง​ของ​คา​พยากรณ​ที่​ได อาจ​ทดลอง​เปรียบเทียบ​ใช​ตัว​วัด​อื่นๆ ดวย อาทิ mean square forecast 

error (MSE) และ​อาจ​คำนวณ impulse response รวมดวย นอกจากนี้​หาก​สนใจ​ที่จะ​ใช​วิธีการ​ทาง​เศรษฐ​มิติ​
ขั้นสูง​ใน​การ​ทดสอบ​ความ​สามารถ​ใน​การ​พยากรณ​ของ​แบบจำลอง อาจ​ทดลอง​วิธี​ที่ Corradi, Swanson, 

Olivetti (2001) ​เสนอ​ไว
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