
บทที ่2 
ทฤษฎแีละงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

 

2.1 ทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 
 
 2.1.1 ทฤษฎวีฏัจักรธุรกจิ (สมรักษ ์รักษาทรัพย ์, 2540) 
  ความผนัผวนของกิจกรรมทางเศรษฐกิจข้ึนอยู่กบัปัจจยัหลายๆตวั ปัจจยัท่ีส าคญั 3 
ตวั คือ  
  1.  ช่วงเวลา (time lag) การเกิดปรากฎการณ์ทางเศรษฐกิจแต่ละรอบจะมีเร่ืองเวลา
เขา้มาเก่ียวขอ้ง หรือการเปล่ียนแปลงจากรอบวฏัจกัรธุรกิจหน่ึงไปยงัรอบธุรกิจหน่ึงจะตอ้งอาศยั
เวลา วฏัจกัรธุรกิจจะไม่เกิดข้ึนถา้กิจกรรมทางเศรษฐกิจไม่ข้ึนกบัเวลา ระยะเวลาจะเป็นปัจจยัส าคญั
ท่ีแสดงถึงความรุนแรงของวฏัจกัรธุรกิจ 
  2.  ความส าคญัซ่ึงกนัและกนัระหวา่งหน่วยธุรกิจต่างๆ (Interdependency among the 
firms) วฏัจกัรธุรกิจจะไม่เกิดข้ึน ถา้หน่วยธุรกิจแต่ละหน่วยไม่มีความสัมพนัธ์กบัหน่วยธุรกิจอ่ืน 
แต่ในความเป็นจริงหน่วยธุรกิจต่างมีความสัมพนัธ์ซ่ึงกนัและกนั ถา้หน่วยธุรกิจหน่ึงมีการขยายตวั 
(หดตวั) หน่วยธุรกิจอ่ืนก็จะขยายตวั (หดตวั) ตามกนัไป ดงันั้น ความสัมพนัธ์ระหวา่งหน่วยธุรกิจ
จึงเป็นสาเหตุส าคญัท่ีท าใหเ้กิดวฏัจกัรธุรกิจ 
  3.  ความไม่แน่นอน (Uncertainty) เป็นปัจจยัส าคญัอีกปัจจยัหน่ึงท่ีท าให้เกิดวฏัจกัร
ธุรกิจ ถา้มีความแน่นอนเกิดข้ึนหน่วยธุรกิจทุกหน่วยจะอยูใ่นดุลยภาพ วฏัจกัรธุรกิจก็จะไม่เกิดข้ึน 
แต่ในความเป็นจริงมีความเส่ียงและความไม่แน่นอนเกิดข้ึนได้เสมอ ดังนั้นความไม่แน่นอนท่ี
เกิดข้ึนจะท าใหห้น่วยธุรกิจไม่อยูใ่นดุลยภาพ และเป็นปัจจยัส าคญัท่ีท าใหเ้กิดวฏัจกัรธุรกิจ 
 
 2.1.2 ลกัษณะส าคัญของวฏัจักรธุรกจิ (ธรรมรักษ ์หม่ืนจกัร , 2547) 
 

โดยทัว่ไปแลว้รอบของวฏัจกัรธุรกิจแต่ละรอบจะมีความแตกต่างกนั ทั้งระยะเวลา
และความผนัผวน ไม่มีรอบวฏัจกัรใดท่ีเหมือนกนัทีเดียว อย่างไรก็ตาม เป็นท่ีสังเกตได้ว่า ช่วง
เศรษฐกิจถดถอยของรอบวฏัจกัรธุรกิจแต่ละรอบจะมีลกัษณะส าคญัท่ีคลา้ยกนั ดงัน้ี 
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1)  การลดลงของการบริโภค ซ่ึงน าไปสู่การเพิ่มข้ึนของสินคา้คา้งสต็อก ท าให้ธุรกิจ
ต่างๆ ลดการผลิตและการลงทุน ส่งผลใหผ้ลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศปรับลดลง 

2)  การลดลงของอุปสงคต่์อแรงงาน ซ่ึงอาจเร่ิมจากการลดเวลาท างาน ไปจนถึงการ
ปลดแรงงานออกท าใหก้ารวา่งงานเพิ่มข้ึน 

3)  เม่ืออุปสงคต่์อผลผลิตลดลงธุรกิจต่างๆตอ้งการแรงงานนอ้ยลงแมค้่าแรงงานและ
ราคาสินคา้จะไม่ลดลง แต่ก็อาจเพิ่มข้ึนชา้ 

4)  ผลก าไรของธุรกิจปรับลดลง ซ่ึงในการน้ีนกัลงทุนซ่ึงคาดการณ์ถึงการชะลอตวั
ของเศรษฐกิจได้ก่อนจะเร่ิมทยอยขายหลักทรัพย์ (หุ้น) ท่ีตนมีอยู่ในธุรกิจต่างๆ ส่งผลให้ราคา
หลกัทรัพย(์หุน้) ปรับลดลง 

5)  เศรษฐกิจท่ีตกต ่าท าให้ความตอ้งการสินเช่ือเพื่อน าไปลงทุนและบริโภคลดลง 
สถาบันการเงินต่างๆมีเงินค้างมากข้ึน ส่งผลให้สถาบันการเงินลดอตัราดอกเบ้ียเพื่อดึงดูดให้
ประชาชนมากูเ้งินมากข้ึน 

 
2.1.3 ทฤษฎปีริมาณเงินในรูปของสมการการแลกเปลีย่น 
 

มีรูปแบบสมการคือ 

MV PT   
โดย  
M  คือ จ านวนเงินหรือปริมาณเงินท่ีหมุนเวยีนอยูใ่นระบบ 
V  คือ จ านวนคร้ังท่ีเงินแต่ละหน่วยหมุนเวยีน (velocity) 
P  คือ ระดบัราคา หรือ ระดบัเงินเฟ้อ  
T    คือ จ านวนของหน่วยธุรกรรมหรือปริมาณผลผลิต (unit transaction) 

    ต่อช่วงเวลา  
 นัน่คือ มูลค่าของเงินท่ีจ่ายออกไปในธุรกรรมจะเท่ากบัมูลค่าของสินคา้ท่ีขาย ทฤษฎี
น้ีจะเพิ่มข้อสมมติว่า V และ T  มี ค่าคงท่ี  ดังนั้ นจะเห็นได้ว่า ราคาหรือระดับเงินเฟ้อจะมี
ความสัมพนัธ์เป็นสัดส่วนโดยตรงหรือข้ึนอยูก่บัปริมาณเงิน ณ ขณะนั้น  
 
 2.1.4 ทฤษฎอีุปสงค์ของเงิน (Theory of Demand for money) 
 

อุปสงคข์องเงินมีรูปสมการดงัน้ี  
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โดย  
M  คือ ปริมาณเงิน 
P  คือ ระดบัราคา หรือ อตัราเงินเฟ้อ 
Y  คือ ผลิตภณัฑป์ระชาชาติท่ีแทจ้ริง (real GDP) 
r   คือ อตัราดอกเบ้ีย 

 
2.1.5 อตัราดอกเบีย้กบัวฏัจักรธุรกจิ (สมรักษ ์รักษาทรัพย ์, 2540) 

 
อตัราดอกเบ้ียจะผนัแปรตามวฏัจกัรธุรกิจ อตัราดอกเบ้ียจะสูงข้ึนเม่ือเศรษฐกิจเขา้ใกล้

การจา้งงานเต็มท่ี อตัราดอกเบ้ียจะต ่าเม่ือเศรษฐกิจถอถอยและมีการว่างงานสูง สาเหตุของการ
เปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียในลกัษณะดงักล่าวสามารถอธิบายไดโ้ดยทฤษฎีเงินทุนท่ีสามารถกูย้ืมได ้
(The loanable funds) และทฤษฎีความตอ้งการถือเงิน (the liquidity-preference theory) กล่าวคือ 
ในช่วงเวลาท่ีเศรษฐกิจขยายตวั ความตอ้งการกูย้ืมเงินเพื่อน ามาใชใ้นการลงทุนและการบริโภคจะ
มากข้ึน ขณะเดียวกนัอุปทานของเงินให้กูย้ืมขาดแคลน ดงันั้นอตัราดอกเบ้ียจะสูง ถา้พิจารณาจาก
สมการ The liquidity preference theory ดงัรูป 

 

 , , Ei f M Y P  
  โดยท่ี  
  i   คือ อตัราดอกเบ้ีย  

M  คือ ปริมาณเงิน 
Y   คือ ผลผลิตหรือรายได ้ 

     EP  คือ การคาดการณ์เงินเฟ้อ 
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แสดงให้เห็นวา่เม่ือเศรษฐกิจขยายตวั รายไดห้รือผลผลิตจะสูง และรายไดจ้ะเพิ่มข้ึน
เร่ือยๆ การคาดการณ์เงินเฟ้อจะสูงข้ึน ทั้งรายไดแ้ละระดบัราคาท่ีคาดการณ์ท่ีสูงข้ึนจะผลกัดนัให้
อตัราดอกเบ้ียสูงข้ึน นอกจากน้ี ในขณะท่ีเกิดเงินเฟ้อ จะท าใหแ้บงคช์าติพยายามควบคุมปริมาณเงิน
ดว้ยการลดอตัราการขยายตวัของปริมาณเงิน จากสมการจะเห็นว่า ปริมาณเงินมีความสัมพนัธ์กบั
อตัราดอกเบ้ียแบบตรงกนัขา้ม ดงันั้น เม่ืออตัราการขยายตวัของปริมาณเงินลดลง ก็จะยิ่งผลกัดนัให้
อตัราดอกเบ้ียในนาม (nominal interest rate) สูงยิ่งข้ึน ในทางตรงกนัขา้ม ในช่วงเศรษฐกิจถดถอย 
รายไดล้ดลง อตัราเงินเฟ้อท่ีคาดการณ์จะลดลง ธนาคารกลางจะพยายามเพิ่มปริมาณเงิน ทั้ง 3 ปัจจยั
จะผลกัดนัใหอ้ตัราดอกเบ้ียลดลง  
 

2.1.6 ความเท่าเทยีมกนัของอ านาจซ้ือ (purchasing power parity) 
 

ในการเปรียบเทียบราคาระหว่างประเทศ จ าเป็นตอ้งใชอ้ตัราแลกเปล่ียนแปลงราคา
สินคา้ในรูปเงินสกุลต่างๆท่ีแตกต่างกนัใหส้ามารถเปรียบเทียบกนัได ้การเปรียบเทียบราคาระหวา่ง
ประเทศดังกล่าวจะท าได้ก็ ต่อเม่ือทราบถึงอัตราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทและเงินสกุล
ต่างประเทศ หากราคาในต่างประเทศเท่ากบัราคาในประเทศไทยแลว้ เงินบาทมีอ านาจเท่ากนัใน 2 
ตลาด หรือเรียกวา่ ความเท่าเทียมกนัของอ านาจซ้ือ (purchasing power parity : PPP) PPP แสดงถึง
ความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาภายในประเทศ อตัราแลกเปล่ียน และราคาในต่างประเทศ มีรูปสมการ
ดงัน้ี  

FP eP  
 

หรือ 
 

F

P
e

P
  

โดย  

P   คือ ราคาในประเทศ  
FP  คือ ราคาในต่างประเทศ  
e   คือ อตัราแลกเปล่ียน (ระหวา่งเงินบาท กบั เงินต่างประเทศ) 
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ความสัมพนัธ์น้ีไดรั้บอิทธิพลจากหลกัทางเศรษฐศาสตร์ท่ีเรียกวา่ กฎของการมีราคา
เดียว (low of one price) ซ่ึงกล่าววา่สินคา้ชนิดเดียวกนัจะขายในราคาท่ีต่างกนั ในสถานท่ีต่างๆ ใน
เวลาเดียวกนัไม่ได ้ 
 

2.1.7 แบบจ าลองอตัราแลกเปลีย่นของ Dornbusch (แบบจ าลอง Overshooting)  
 

แบบจ าลองหรือทฤษฎีในระบบเศรษฐกิจเปิดท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ 
เศรษฐกิจมกัจะอา้งแบบจ าลองของ Dornbusch (1976) (อา้งถึงในนิทศัน์ ภทัรโยธิน , 2544) โดย
แบบจ าลองของ Dornbusch ประกอบดว้ยตลาด 3 ตลาดดว้ยกนั (ตวัแปรทั้งหมดแสดงอยูใ่นรูปของ 
logarithm) คือ  

1)  ตลาดสินคา้ มีสมการดงัน้ี 
 

   dP Y Y          (2.1) 
 

โดยท่ี    
dY e P Y g                                (2.2) 

 
โดย  
P   คือ อตัราเงินเฟ้อภายในประเทศ  

dY  คือ อุปสงคม์วลรวม 
Y   คือ อุปทานมวลรวม 
e   คือ อตัราแลกเปล่ียน 
P   คือ ระดบัราคาภายในประเทศ 
g   คือ การใชจ่้ายของรัฐบาล 
จากสมการ (2.1) คือ สมการ Phillips curve ท่ีเปรียบเทียบระหวา่งอุปสงคม์วลรวมกบั

อุปทานมวลรวม ซ่ึงในท่ีน้ีก าหนดให้อุปทานมวลรวมมีค่าเท่ากบัรายไดป้ระชาชาติ ณ จุดท่ีมีการ
จา้งงานเต็มท่ี ( FY Y ) สมการท่ี (2.1) แสดงให้เห็นวา่ อตัราเงินเฟ้อข้ึนอยูก่บัอุปสงค์ส่วนเกินใน
ระบบเศรษฐกิจ แต่ในท่ีน้ีสมมติให้ราคาสินคา้มีการปรับตวัตอบสนองต่อความไม่สมดุลในระบบ
เศรษฐกิจค่อนขา้งช้า (sticky prices) อตัราเงินเฟ้อจะเพิ่มข้ึนเร็วหรือชา้เพื่อตอบสนองต่อความไม่
สมดุลในตลาดสินคา้นั้นข้ึนอยูก่บัค่า    
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ในกรณีท่ีราคาสินคา้ตอบสนองไดอ้ยา่งรวดเร็วค่า   เป็นค่าท่ีอนนัต ์(  ) นั้น
คือ Phillips curve จะเป็นเส้นตั้งตรง ณ จุดท่ีมีการจา้งงานเต็มท่ี โดยตลาดสินคา้จะเขา้สู่สมดุล 

d

FY Y Y    

สมการ (2.2) เป็นการอธิบายองคป์ระกอบของอุปสงคม์วลรวม ซ่ึงประกอบดว้ย การ
ส่งออกสุทธิซ่ึงข้ึนอยูก่บัอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง ( e P ) การบริโภค และการใชจ้่ายภาครัฐ  

2)  ตลาดเงิน มีสมการดงัน้ี 
 

dm P Y i          (2.3) 
 

s dm m m         (2.4) 
  

โดย  
i   คือ อตัราดอกเบ้ีย  

dm  คือ อุปสงคต่์อการถือเงิน 
sm  คือ อุปทานของเงิน  

m   คือ ปริมาณเงินภายในประเทศ 
 สมการ (4) แสดงให้เห็นว่า ตลาดเงินจะอยู่ในดุลยภาพตลอดเวลา โดยก าหนดให้
อุปทานของเงินมีค่าคงท่ีเท่ากบั m  หากเกิดการเปล่ียนแปลงใดๆ ไม่วา่จะเป็นทางดา้นอุปสงคห์รือ
อุปทานของเงินแลว้ อตัราดอกเบ้ียจะมีการปรับตวัทนัทีจนตลาดกลบัเขา้สู่ดุลยภาพ  

3)  ตลาดสินทรัพยร์ะหวา่งประเทศ (international asset market) 
ในการพิจารณาถึงตลาดสินทรัพยน้ี์ สมมติให้ตลาดสินทรัพยร์ะหว่างประเทศมีการ

ปรับตวัอย่างรวดเร็ว ในท่ีน้ีสมมติให้สินทรัพยภ์ายในประเทศและสินทรัพยใ์นต่างประเทศมีการ
ทดแทนกนัไดอ้ยา่งสมบูรณ์ (perfect substitute) ในรูปของผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการถือสินทรัพย์
ภายในประเทศ และการถือสินทรัพยใ์นต่างประเทศ หากสินทรัพยใ์ดให้ผลตอบแทนสูงกวา่เพียง
เล็กน้อยจะส่งผลให้เกิดการถอนเงินทุนจากสินทรัพย์ท่ีให้ผลตอบแทนน้อยกว่าไปลงทุนใน
สินทรัพยท่ี์ให้ผลตอบแทนสูงกวา่ ดงันั้นดุลยภาพในตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศท่ีเก่ียวขอ้ง
กบัตลาดสินทรัพยร์ะหวา่งประเทศจะเป็นจุดท่ี 
 

 i i E e         (2.5)  
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โดย  
i   คือ  อตัราดอกเบ้ียภายในประเทศ 
i คือ  อตัราดอกเบ้ียในต่างประเทศ 

e   คือ อตัราการลดค่าเงิน(depreciation) ซ่ึงหมายถึง 
de
dt

 

 E  คือ เคร่ืองหมายแสดงการคาดการณ์ถึงเหตุการณ์ท่ีจะเกิดข้ึนใน 
    อนาคต 
 สมการ (2.5) เป็นสมการท่ีแสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ในรูปของความเท่าเทียมกนั
ของอตัราดอกเบ้ียระหว่างประเทศ (interest rate parity) หรืออีกช่ือหน่ึงท่ีเรียกว่า Uncovered 
interest parity หมายความว่า ผลตอบแทนจากการถือสินทรัพยภ์ายในประเทศ วดัไดโ้ดยใชอ้ตัรา
ดอกเบ้ียภายในประเทศ ( i ) ซ่ึงจะเท่ากบัผลตอบแทนจากการถือสินทรัพยภ์ายในประเทศ ท่ีเท่ากบั
อตัราดอกเบ้ียในต่างประเทศ ( i) บวกกบัอตัราผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บเพิ่มจากการท่ีค่าเงินบาทใน
ประเทศลดค่าลง (depreciation) ซ่ึงใชส้ัญลกัษณ์ ( e )  

การคาดการณ์วา่อตัราแลกเปล่ียนจะเพิ่มข้ึน (expected exchange rate depreciation) 
โดยสมมติให้คนในตลาดเงินตราต่างประเทศ เช่ือว่าอตัราแลกเปล่ียนจะมีการปรับตวัเขา้หาอตัรา
แลกเปล่ียนดุลยภาพ ซ่ึงจะไดส้มการดงัน้ี 
 

   
tE e e e        (2.6) 

 
 จากสมการท่ี (2.1) หากก าหนดให้ตลาดสินคา้อยู่ในดุลยภาพ คือ อุปสงค์มวลรวม
เท่ากบัอุปทานมวลรวมแลว้ 
   

dY Y  
 

0P      ;
dP

P
dt

  

 ดงันั้น ท่ีจุดดุลยภาพอตัราเงินเฟ้อจะเท่ากบั 0 แทนค่า dY Y  ในสมการท่ี (2.2) จะ
ได ้

 1g
P e Y



 


        (2.7) 
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 สมการท่ี (2.7) แสดงให้เห็นว่า การท่ีตลาดสินคา้ไดดุ้ลยภาพนั้น อตัราแลกเปล่ียน
และระดบัราคาภายในประเทศจะตอ้งมีการเคล่ือนไหวสอดคลอ้งกนั (ตวัแปรในสมการอยู่ในรูป
ของ log) หากอตัราแลกเปล่ียนเพิ่มค่าข้ึนร้อยละ 5 ระดบัราคาจะตอ้งเพิ่มสูงข้ึนร้อยละ 5 เช่นกนั จึง
จะท าใหต้ลาดสินคา้อยูใ่นดุลยภาพได ้ 
 แทนค่าสมการท่ี (2.5) ,(2.6) และ (2.7) ลงในสมการท่ี (2.3) จะไดส้มการดงัต่อไปน้ี 
 

 m P Y i e e        
 

 P m Y i e e             (2.8) 
 
 สมการ (2.8) ไดร้วมเอาดุลยภาพในตลาดเงินและตลาดสินทรัพยร์ะหวา่งประเทศเขา้
ไวด้้วยกันเป็นดุลยภาพในภาคการเงินของประเทศ (monetary sector) สมการน้ีแสดงให้เห็น
ความสัมพันธ์ระหว่างราคาและอัตราแลกเปล่ียน โดยราคามีความสัมพันธ์ผกผนักับอัตรา
แลกเปล่ียน 

การเปล่ียนแปลงปริมาณเงิน ส่งผลให้เกิดการปรับตวัในตลาดการเงิน และตลาด
สินทรัพยร์ะหว่างประเทศ จากขอ้สมมติว่าตลาดสินคา้มีการปรับตวัค่อนขา้งช้า จนราคาในตลาด
สินคา้สามารถปรับตวัตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจในระยะสั้นตามไปดว้ย (sticky 
price)  
 จากสมการ (2.8) ก าหนดให ้ e e  และให ้ P P  ท่ี e e  จะได ้
 

P m Y i           (2.9) 
 
 แทนค่า e e ลงในสมการท่ี (2.7) จะได ้ 
 

 1g
e P Y



 


        (2.10) 

 
 แทนค่า P  จะได ้ 
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 1g
e m Y i Y


 

 


         (2.11) 

 
 จะเห็นไดว้า่ 

 1
de
dt
   แสดงวา่ในระยะยาวอตัราแลกเปล่ียนและระดบัราคาในประเทศจะมีการปรับตวั

เขา้สู่ความเท่าเทียมกนัของอ านาจซ้ือ (purchasing-power parity) 

 จากสมการ (2.9)  1
dP
dm
   เป็นไปตามแนวคิดวา่การเปล่ียนแปลงปริมาณเงินจะส่งผลต่อ

ระดบัราคาในระยะยาวเท่ากบัปริมาณเงินท่ีเปล่ียนแปลงไป 

 จากสมการท่ี (2.11)   1
de
dm
  

 อยา่งไรก็ตาม จากสมการท่ี (2.10) จะเห็นไดว้า่ 
 

 1g Y
e P





  
       (2.12) 

 
จะเห็นไดว้า่อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงในระยะยาวข้ึนอยูก่บัมาตรการทางการคลงัและ

การเปล่ียนแปลงรายได ้และจากการท่ีตลาดสินคา้มีการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพช้าเม่ือเทียบกบัภาค
การเงิน (monetary sector) เราจะพิจารณาการเปล่ียนแปลงในภาคการเงินเป็นหลกั จากสมการ (2.8) 
 

m P Y i
e e



 

  
        (2.13) 

 
จากสมการ (2.13) น้ีแสดงถึงการปรับตวัของอตัราแลกเปล่ียน เม่ือตวัแปรทาง

เศรษฐกิจเปล่ียนแปลงไปจากขอ้สมมติวา่ตลาดสินคา้มีการปรับตวัค่อนขา้งชา้ ท าใหร้ะดบัราคาไม่มี
การเปล่ียนแปลงในระยะสั้นหากธนาคารกลางใชน้โยบายเพิ่มปริมาณเงิน  
 

1de de
dm dm 
   

 จาก 1
de
dm
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1

1 1
de
dm 

     

 
จะเห็นได้ว่า การเพิ่มปริมาณเงินของธนาคารกลางส่งผลกระทบท าให้ทั้ งอัตรา

แลกเปล่ียนดุลยภาพและอตัราแลกเปล่ียนในระยะสั้นมีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั แต่
อตัราแลกเปล่ียนในระยะสั้นมีการเปล่ียนแปลงในระดบัท่ีสูงกว่าอตัราแลกเปล่ียนดุลยภาพ การท่ี
อตัราแลกเปล่ียนมีการปรับตวัมากกว่าอตัราแลกเปล่ียนดุลยภาพน้ี เป็นท่ีเรียกแบบจ าลองน้ีว่า 
แบบจ าลอง Overshooting  

หลงัจากท่ีอตัราแลกเปล่ียนในระยะสั้นไดมี้การปรับตวัมากกวา่อตัราแลกเปล่ียนดุลย
ภาพใหม่ในระยะยาวแลว้ จากสมการดุลยภาพในตลาดสินทรัพยร์ะหวา่งประเทศ  
 

 i i e e    
 
 และดุลยภาพในตลาดการเงิน  
 

m P Y i     
 

จะปรับตวัให้อตัราดอกเบ้ียและอตัราแลกเปล่ียนเขา้สู่ดุลยภาพใหม่ในระยะยาว แต่
ระหว่างกระบวนการดังกล่าวระดับราคาในตลาดสินค้าเร่ิมมีการปรับตัวตอบสนองต่อการ
เปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนจากสมการท่ี (2.1) และ (2.2)  
 

    1P e P Y g           (2.14) 
 
 จากสมการ (2.12)  
 

   1 Y g e P      
 

 ดงันั้นสมการ (2.14) อาจเขียนไดเ้ป็น 
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P e e P P

e e P P

  



   

   
    (2.15) 

 
 จากสมการ (2.9)  
 

 
1

i P m Y


    

 
 แทนค่า i ในสมการ (2.13) จะได ้ 
 

   
1

e e P P


       (2.16) 

 
 ดงันั้น สมการท่ี (2.15) อาจเขียนไดเ้ป็น 
 

 
1

1P P P


    
 

 

 
 P V P P        (2.17) 

 

 โดยท่ี 
1

1V 


   
 

  

  

สมการท่ี (2.17) แสดงใหเ้ห็นถึงความเคล่ือนไหวของราคาภายหลงัอตัราแลกเปล่ียนมี
การปรับตวัสนองตอบต่อการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินในรูปของ Overshooting  

แบบจ าลองในสมการ (2.1) ถึง (2.6) ท่ีใชใ้นการวิเคราะห์การเกิดสถานการณ์ผนัผวน
ออกจากอตัราแลกเปล่ียนดุลยภาพ (Overshooting exchange rate ) ในระยะสั้ นเป็นการน าเอา
แบบจ าลองของ Dornbush มาท าให้ง่ายลงเพื่อให้เห็นกระบวนการการปรับตวัของตวัแปรทาง
เศรษฐกิจท่ีส าคญั ส่ิงท่ีแตกต่างระหวา่งแบบจ าลองอยา่งง่าย (Simplified version) และแบบจ าลอง
ของ Dornbush ท่ีแทจ้ริงนั้น คือ สมการท่ี (2.2) ซ่ึงแบบจ าลองท่ีแท้จริง อุปสงคม์วลรวมข้ึนอยูก่บั
ดอกเบ้ีย โดยตลาดสินคา้จะประกอบดว้ย  
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 dP Y Y   : Phillips curve   (2.20) 
 

 
dY e P Y i g        : อุปสงคม์วลรวม  (2.21) 

 
 การท่ีมีอตัราดอกเบ้ียในอุปสงคม์วลรวมท าให้ตลาดสินคา้ และภาคการเงินมีจุดเช่ือม
เขา้หากนัสองดา้น คือ ดา้นราคา และ ดา้นอตัราดอกเบ้ีย  
ท่ีจุดดุลยภาพ dY Y  ส่งผลให ้ 0P   จากสมการท่ี (2.5) และ (2.6)  
 

 i i e e         (2.12) 
 
 จากสมการท่ี (2.21) ท่ีจุดดุลยภาพ 0P  และ e e   
 

 1 Y g i
P e

 

  


         (2.13) 

 

1
P
e





  

 

 การท่ี 1
P
e





 แสดงวา่ ราคาจะตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน

ในสัดส่วนท่ีเท่ากนั แต่เน่ืองดว้ยอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง คือ อตัราแลกเปล่ียน (ซ่ึงอยู่ในรูปของ 
norminal) หารดว้ยราคา การท่ีราคาในตลาดสินคา้และอตัราแลกเปล่ียนจะมีการเปล่ียนแปลงใน

สัดส่วนเดียวกนัเสมอท าให้อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงมีค่าคงท่ี ดงันั้น 1
P
e





แสดงวา่ดุลยภาพใน

ตลาดสินคา้ในระยะยาวอตัราแลกเปล่ียนจะคงท่ีเสมอ  
ส าหรับในระยะสั้นการท่ีอตัราดอกเบ้ียเขา้มามีส่วนในการก าหนดอุปสงค์มวลรวม

การเปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ียย่อมส่งผลกระทบต่ออุปสงค์มวลรวม และราคาในตลาดสินคา้ 
จากสมการท่ี (2.5) และ (2.6) 
 

 i i e e    
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 แสดงถึงความสัมพนัธ์ระยะสั้นของอตัราดอกเบ้ียในประเทศ ( i ) และอตัราดอกเบ้ีย
ต่างประเทศ ( i) 
 จากสมการ (2.3) และ (2.4) จะได ้ 
 

 
1

i P Y m


        (2.24) 

 
 จากสมการท่ี (2.21) ท่ีจุดดุลภาพระยะสั้น 0P  และ dY Y   
 

 Y e P Y i g           (2.25) 
 

 1 g i
P e Y

 

  


      

 
 แทนค่า i  จากสมการท่ี (2.24) และจดัเทอมใหม่  
 

 1
P e m Y g

     

       

              
         

       (26) 

 
จะเห็นไดว้่าท่ีดุลยภาพในตลาดสินคา้ท่ี  dY Y  ท่ีท าให้ 0P นั้น ความสัมพนัธ์

ระหวา่งราคาและอตัราแลกเปล่ียนในระยะสั้นท่ี e e  แตกต่างไปจากในระยะยาว โดยระยะสั้น  
 

1
P
e



 


 

 
 

 
 ในกรณีระยะยาว  
 

1
P
e
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แสดงใหเ้ห็นวา่ เม่ือไรก็ตามท่ีอตัราแลกเปล่ียนสูงข้ึน (depreciate) แลว้ ราคาในตลาด
สินคา้จะตอ้งเพิ่มสูงข้ึนในสัดส่วนท่ีเท่ากนั (ตวัแปรอยูใ่นรูปของ log) จึงจะท าให้ตลาดสินคา้อยูใ่น
ดุลยภาพแต่ในระยะสั้น  
 

P
e



 




 
 

 
 แสดงให้เห็นว่าการท่ีอตัราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 ราคาในตลาดสินคา้ตอ้ง

เพิ่มข้ึนร้อยละ 


 
  

แต่จากสมการท่ี (2.21)  
 

dY
e







 

 
 ดงันั้น การท่ีอตัราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 จะสร้างแรงกดดนัต่ออุปสงคม์วลรวม
ร้อยละ    
 
 2.1.8 ข้อจ ากดัรายจ่ายภาครัฐบาล (Government budget constraint) 
 

รัฐบาลตอ้งมีการใชจ่้ายภาครัฐบาลและมีแหล่งท่ีมาของเงิน ซ่ึงก็คือ ภาษี เงินกูย้ืมจาก
ประชาชน เงินกูย้มืจากแบงคช์าติ โดยเงินท่ีไดม้าจากการกูย้ืมจากแบงคช์าตินั้นจะให้ให้ปริมาณเงิน 
(money supply)ในประเทศเพิ่มข้ึน ซ่ึงก็คือ การพิมพธ์นบตัรเพิ่มข้ึนนัน่เอง เราสามารถเขียนสมการ
ขอ้จ ากดัรายจ่ายภาครัฐบาล ดงัน้ี 

 
B M

G T
iP P

    

 
โดยท่ี   
G  คือ รายจ่ายภาครัฐบาล  

 T  คือ ภาษี 
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 P  คือ ระดบัราคา หรือ อตัราเงินเฟ้อ 
 I  คือ อตัราดอกเบ้ีย 
 B  คือ จ านวนพนัธบตัรท่ีออกจ าหน่ายแลว้ (the number of outstanding 
bond)  

 ดงันั้น
B
iP

 คือ มูลค่าของพนัธบตัรรัฐบาลท่ีออกจ าหน่าย  

 
M
P

 คือ ปริมาณเงินท่ีหมุนเวยีนอยูใ่นระบบ 

 ตวัแปรรายจ่ายภาครัฐบาล ปริมาณเงิน และระดบัราคาสินคา้ (เงินเฟ้อ) จึงเป็นตวัแปร
ท่ีส าคญัท่ีน ามาใชใ้นการศึกษาน้ี 
 

2.1.9 กลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินในราคา 
 Mishkin (2007) กล่าวว่ามีราคาสินทรัพย์ 3 ชนิด ท่ีเป็นเคร่ืองมือส าคญัในการ

ส่งผ่านนโยบายการเงินต่อระบบเศรษฐกิจ คือ ราคาตลาดหลกัทรัพย ์(stock market prices) ราคา
อสังหาริมทรัพย ์ (real estate prices) และ อตัราแลกเปล่ียน แต่ในงานศึกษาน้ีจะกล่าวเพียง 2 ชนิด 
คือ ราคาตลาดหลกัทรัพย ์และ อตัราแลกเปล่ียน ดงัน้ี 
 1)  ราคาตลาดหลกัทรัพย ์ 
 ความผนัผวนของตลาดหลักทรัพย์ ซ่ึงได้รับอิทธิพลจากนโยบายการเงิน จะมี
ผลกระทบท่ีส าคญัต่อระบบเศรษฐกิจโดยรวม กลไกการส่งผ่านท่ีเก่ียวพนักบัตลาดหลกัทรัพยจ์ะ
ส่งผลต่อการลงทุน 
 ทฤษฎี Tobin’s q ของ Tobin (1969 อา้งถึงใน Mishkin , 2007) ไดก้ าหนดกลไก
ส าคญัท่ีกล่าวว่าการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยส์ามารถส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจได้
อยา่งไร ค่า q ในแบบจ าลอง Tobin’s q แสดงถึงมูลค่าตลาดของหน่วยธุรกิจซ่ึงจะถูกหารดว้ยตน้ทุน
เปล่ียนแทน (replacement cost) ของหลกัทรัพย ์ถา้ q มีค่าสูง มูลค่าตลาดของหน่วยธุรกิจจะมีราคา
สูงเม่ือเทียบกบัตน้ทุนการเปล่ียนแทนของหลกัทรัพย ์ท าให้การลงทุนในเคร่ืองจกัรใหม่หรือสินคา้
ทุนใหม่มีราคาถูกลงเม่ือเปรียบเทียบกบัมูลค่าของหน่วยธุรกิจ ท าใหบ้ริษทัหรือหน่วยธุรกิจสามารถ
ระดมทุนด้วยการออกหลกัทรัพยค์ร้ังใหม่โดยท่ีราคาหลกัทรัพยใ์หม่นั้นมีราคาสูงข้ึนกว่าเดิมได ้
เป็นผลท าใหก้ารใชจ่้ายลงทุนจะเพิ่มสูงข้ึนซ้ือสินคา้ใหม่ไดม้ากข้ึน  

แบบจ าลอง Tobin’q จะเป็นการเช่ือมโยงระหวา่งราคาหลกัทรัพยแ์ละการใชจ่้ายใน
การลงทุน เม่ือด าเนินนโยบายการเงินแบบขยายตวัจะท าให้อตัราดอกเบ้ียลดลงเป็นผลให้พนัธบตัร
มีความน่าสนใจลงทุนนอ้ยลงเม่ือเทียบกบัหลกัทรัพยแ์ละเป็นเหตุให้ความตอ้งการหลกัทรัพยเ์พิ่ม
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สูงข้ึนส่งผลให้ราคาหลกัทรัพยมี์ราคาสูงข้ึนตาม การท่ีราคาหลกัทรัพยเ์พิ่มสูงข้ึนน้ีน าไปสู่การใช้
จ่ายในการลงทุนท่ีเพิ่มข้ึน กระบวนการเหล่าน้ีเป็นผลมาจากกลไกการส่งผา่นนโยบายการเงินโดย
แสดงความสัมพนัธ์ดงัน้ี 
 

SM P q I Y         

 

  โดยท่ี M   แสดงถึงการขยายตวัของนโยบายการเงิน น าไปสู่การเพิ่มข้ึนของ

ราคาหลกัทรัพย ์ (
SP  ) ซ่ึงมีผลท าให้q ( q ) เพิ่มสูงข้ึนตาม ท าให้การลงทุนเพิ่มมากข้ึน ( I  ) 

ดว้ยเหตุน้ีจึงท าใหอุ้ปสงคม์วลรวมเพิ่มข้ึนและน าไปสู่ผลผลิตท่ีเพิ่มสูงข้ึนในท่ีสุด (Y   )  
ตวัแปรปริมาณเงินและดชันีราคาหลกัทรัพยจึ์งเป็นตวัแปรส าคญัท่ีน ามาใชใ้นการ

วเิคราะห์รวมอยูใ่นการศึกษาน้ีดว้ย 
2)  อตัราแลกเปล่ียน  
การขยายตวัของปริมาณเงินส่งผลกระทบต่ออตัราแลกเปล่ียนเพราะเม่ือด าเนิน 

นโยบายขยายปริมาณเงินจะท าใหอ้ตัราดอกเบ้ียลดต ่าลง ท าให้ประชาชนฝากเงินในประเทศนอ้ยลง
กว่าต่างประเทศเพราะอตัราดอกเบ้ียในประเทศจะลดลงเม่ือเทียบกบัต่างประเทศ ส่งผลให้อตัรา
แลกเปล่ียนในประเทศลดค่าลง ซ่ึงการลดลงของมูลค่าเงินฝากในประเทศท าให้สินคา้ในประเทศ
เม่ือเปรียบเทียบกบัต่างประเทศมีราคาถูกลง ส่งผลให้การส่งออกสุทธิ ดงันั้นผลผลิตจะเพิ่มสูงข้ึน 
ซ่ึงกลไกการส่งผา่นนโยบายการเงินผา่นทางอตัราแลกเปล่ียนจะแสดงดงัน้ี 
 

M r E NX Y         

 

  โดยท่ี M  คือ ปริมาณเงินท่ีเพิ่มข้ึน , r  คือ อตัราดอกเบ้ียท่ีลดลง , E  คือ 

อตัราแลกเปล่ียนท่ีลดค่าลง , NX   คือ การส่งออกสุทธิท่ีเพิ่มข้ึน , Y   คือ ผลผลิตท่ีเพิ่มข้ึน  
ตวัแปรปริมาณเงิน อตัราดอกเบ้ีย อตัราแลกเปล่ียน จึงเป็นตวัแปรท่ีส าคญัท่ีน ามา

รวมวเิคราะห์ในการศึกษาน้ี 
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2.2 ทฤษฎีทางเศรษฐมิติ 
 
 2.2.1 การทดสอบยูนิทรูท  
 
  ให้ tY เป็นข้อมูลอนุกรมเวลาท่ีน ามาใช้ในวิเคราะห์โดยจะต้องเป็นข้อมูล ท่ีมี
ลกัษณะน่ิง(stationary) การท่ีขอ้มูลน่ิงนั้นจะตอ้งมีลกัษณะ ดงัน้ี 
 

ค่าเฉล่ีย  :    t t iE Y E Y    
 

ความแปรปรวน :      
2 2

t t t iVar Y E Y E Y        
 

ความแปรปรวนร่วม :    
2 2

t t i iE Y Y  
      

 
จากลกัษณะขา้งตน้ แสดงใหเ้ห็นวา่ ค่าเฉล่ียและความแปรปรวนมีค่าคงท่ี ขอ้มูลท่ีมี

ลกัษณะดงัน้ีจะเรียกได้ว่ามีความน่ิง (stationary) แต่ถา้ขอ้มูลไม่เป็นไปตามลกัษณะดงักล่าว คือ 
ค่าเฉล่ีย ค่าความแปรปรวน และค่าความแปรปรวนร่วมไม่คงท่ี ซ่ึงจะข้ึนอยูก่บัเวลาจะมีลกัษณะท่ี
เรียกวา่ random walk คือ ขอ้มูลไม่มีความน่ิง (non-stationary) หรือเรียกวา่มี unit root การน าขอ้มูล
ท่ีไม่มีความน่ิงไปใช้ในแบบจ าลองถึงแมว้่าจะมีนยัส าคญัทางสถิติ แต่จะขาดความน่าเช่ือถือ หรือ
เกิดปัญหาท่ีเรียกว่า spurious regression กล่าวคือ 2R  และค่า t-statistics มีค่าสูงมาก ในขณะท่ีค่า 
DW (Durbin-watson) มีค่าค่อนขา้งต ่า 

การทดสอบคุณสมบัติความน่ิง (stationary) ตามแนวคิด Dickey Fuller(DF) และ 
Augmented Dickey Fuller (ADF) 

สมการของ Dickey Fuller ท่ีใชท้ดสอบ unit root เป็นสมการท่ีเรียกวา่ First order 
Autoregressive Process มี 3 รูปแบบ คือ 
  

1t t tY Y         (2.27) 
 

1t t t tY Y           (2.28) 
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2 1t t t tY T Y            (2.29) 
 
 โดยท่ี  
 สมการ 2.27  คือ  กระบวนการแบบไม่มีค่าคงท่ีและแนวโนม้เวลา (none)   
 สมการ 2.28  คือ  กระบวนการแบบมีค่าคงท่ี (Intercept) 

 สมการ 2.29  คือ  กระบวนการแบบมีทั้งค่าคงท่ีและแนวโนม้เวลา (Trend and  
               Intercept) 

ก าหนดให ้ 
Y  คือ ตวัแปรท่ีตอ้งการศึกษา 

  คือ สัมประสิทธ์ิของความล่าชา้ (coefficient of Lagged) 
T  คือ ความโนม้เอียงของเวลา (time trend) 

2   คือ ค่าสัมประสิทธ์ิความโนม้เอียง   

t   คือ ค่า error term โดยท่ี t  มีการกระจายแบบปกติ , ค่าเฉล่ีย = 0 ,  

   ความแปรปรวน 2  หรือ  2, 0,t IID   

 สมมติฐานของการทดสอบ unit root 

0 : 0H        non-stationary 

1 : 1H         stationary 

ถา้ดูจากค่าสถิติ t ท่ีค  านวณไดเ้ม่ือเทียบกบัค่าตาราง DF ถา้ค่าสถิติ t น้อยกว่าค่า
ตาราง DF จะแสดงให้เห็นวา่ มีการปฎิเสธ 0H   คือขอ้มูลมีความน่ิง หรือ stationary แต่ถา้ค่าสถิติ t 
มีค่ามากกวา่ค่าตาราง DF จะแสดงให้เห็นวา่ยอมรับ 0H  หรือ ปฏิเสธ 1H  คือขอ้มูลมีความไม่น่ิง 
หรือ non-stationary  

การทดสอบ unit root โดยวิธีของ DF นั้นไม่สามารถทดสอบขอ้มูลในกรณีท่ีเป็น 
autocorrelation ได ้การแกปั้ญหาขา้งตน้ท าไดโ้ดยเพิ่มกระบวนการถดถอยในตวัเอง(autoregressive 
process) ในสมการ (2.27)  (2.28)  (2.29) เพื่อเป็นการแกปั้ญหาในกรณีท่ีการทดสอบของ DF แลว้
ค่า D.W.(durbin-wataon) มีค่าต ่า วีธีน้ีเรียกวา่การทดสอบ Augmented Dickey-Fuller (ADF) ท าให้
มีสมการใหม่คือ 

 

1 1
2

p

t t i t i t
i

Y Y Y    


                                                                          (2.30) 
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1 1 1
2

p

t t i t i t
i

Y Y Y     


                                                                    (2.31) 

 

1 2 1 1
2

p

t t i t i t
i

Y T Y Y      


                                                          (2.32) 

 
ก าหนดให้ p  คือ ตวัแปรล่าช้าของผลต่างของตวัแปร (Lagged values of first 

difference of the variable) 
จากสมการ ADF ขา้งตน้ วิธีการทดสอบสมมติฐานของ ADF จะเหมือนกบัการ

ทดสอบสมมติฐานของ DF ทุกประการ  
 
 2.2.2 แบบจ าลอง Markov-Switching Vector Autoregressive (MS-VAR) 
 1) แนวคิดเบือ้งต้นของ MS-VAR (General Introduction) (Krolzig,1997) 
 

Reduce form ของแบบจ าลองเวกเตอร์ออโตรี้เกสซีพ (VAR Model) ไดก้ลายมาเป็น
วิธีการวิจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการศึกษาเชิงประจกัษ์ทางด้านเศรษฐศาสตร์มหภาคหลังจากท่ี Sims 
(1980) อา้งถึงใน Krolzig , (1997) ไดเ้สนอแบบจ าลองน้ีข้ึนมา ในการศึกษาคร้ังน้ีเราจะพิจารณา
แบบจ าลองเวกเตอร์ออโตรี้เกสซีพ (VAR model) ท่ีมีการเปล่ียนแปลงสถานะ (regime) เม่ือระบบ
อยู่ภายใตก้ารเปล่ียนแปลงของสถานะ (regime) จะท าให้โครงสร้างทางพลวตัรของแบบจ าลอง
เปล่ียนไป โดยการท่ีจะรักษาโครงสร้างนั้นจะตอ้งท าให้กระบวนการเปล่ียนแปลงสถานะนั้นอยู่
ภายใตข้อ้จ ากดัของแบบจ าลองเวกเตอร์ออโตรี้เกรสซีพ (VAR model) โดยปกติค่าพารามิเตอร์ ( ) 
ของกระบวนการเวกเตอร์ออโตรี้เกรสชีพ (VAR model) จะแปรผนัตามเวลา แต่กระบวนการอาจจะ
มีเง่ือนไขท่ีไม่แปรผนัตามเวลาตามตวัแปรท่ีไม่ได้ถูกสังเกต ( ts ) โดยจะบ่งช้ีให้เห็นว่าสถานะ
(regime) เป็นตวัก าหนดกระบวนการ ณ เวลา t โดยก าหนดให้ M แสดงถึงจ านวนของสถานะ
(regime) ของระบบเศรษฐกิจท่ีเป็นไปได ้จะไดว้า่ 1,...,ts M  ดงันั้นเง่ือนไขความหนาแน่น
ของความน่าจะเป็นของเวกเตอร์อนุกรมเวลาท่ีถูกสังเกต ( ty ) จะถูกก าหนดในสมการดงัน้ี Krolzig 
(1997) 
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                                  (2.33) 
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 ขณะท่ี 

M  คือ ค่าพารามิเตอร์ของเวกเตอร์ออโตรี้เกรสซีพ (VAR) ภายในสถานะ 

(regime)  1,...,m M  และ 1tY   คือ ค่าท่ีถูกสังเกต   1t j j
Y



 
 

ดงันั้น เม่ือก าหนดสถานะ (regime) ts  แลว้ เวกเตอร์อนุกรมเวลา ty  จะเกิดข้ึนโดย
กระบวนการเวกเตอร์ออโตรี้เกรสซีพอนัดบัท่ี p (VAR(p)) ซ่ึงจะไดว้า่ 
 

      1
1

,
p

t t t t j t t j
j

E y Y s v s A s y 


      

 
ซ่ึง tu  คือ เทอมการเปล่ียนแปลงใหม่ (innovation) 

 

1 ,t t t t tu y E y Y s     

 
 กระบวนการการเปล่ียนแปลงใหม่ (innovation) tu  คือ กระบวนการ white noise ท่ีมี
ค่าเฉล่ียเป็นศูนย ์ร่วมกบัเมทริกซ์ความแปรปรวนและความแปรปรวนร่วม (variance-covariance 
matrix) เท่ากบั  ts  ซ่ึงจะอยูใ่นรูปของเกาส์เซียน (Gaussian) ดงัน้ี  

 

  0.t tu NID s  
 

ถา้กระบวนการเวกเตอร์ออโตรี้เกรสซีพ (VAR) ได้ถูกก าหนดอย่างมีเง่ือนไขบน
สถานะ (regime) ท่ีไม่ได้ถูกสังเกตตามสมการ (2.33) ลกัษณะของกลไกการสร้างขอ้มูล (data 
generating mechanism) จะตอ้งถูกท าให้สมบูรณ์จากขอ้สมมติท่ีเก่ียวขอ้งกบักระบวนการท่ีท าให้
เกิดสถานะ (regime generating process) ซ่ึงในแบบจ าลองมาร์คอฟ-สวิสช่ิงเวกเตอร์ออโตรี้เกรส
ซีพ (MS-VAR) ท่ีไดท้  าการศึกษาน้ีไดส้มมติให้สถานะ (regime) หรือค่า ts  เกิดข้ึนโดยสภาวะท่ีไม่
ต่อเน่ืองของโฮโมจีเนียสมาร์คอฟเชน (discrete-state homogeneous Markov chain) ท่ีอยูใ่นรูปของ 
  

      11 1
Pr , Pr ;t t j t j t tj j

s s y s s 
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 โดยท่ี   แสดงถึงค่าเวกเตอร์ของพารามิเตอร์ในส่วนของกระบวนการการท าให้เกิด
สถานะ (regime) (สัญลักษณ์ Pr( ) อ้างถึงระดับของความน่าจะเป็นท่ีไม่ต่อเน่ือง (discrete 
probability) ขณะท่ี ( )p   แสดงถึงฟังก์ชัน่ความหนาแน่นของความน่าจะเป็น (probability density 
function) 
 มาร์คอฟ -สวิส ช่ิง  เวกเตอร์ออโต้ รี เกรสซีพ (Markov-Switching vector 
autoregressive (MSVAR model)) 
 เวกเตอร์ออโต้รีเกรสช่ัน (Vector Autoregression) 

แบบจ าลองมาร์คอฟ-สวิสช่ิงเวกเตอร์ออโตรี้เกรสซีพ (MS-VAR) สามารถพิจารณา
ไดเ้หมือนกบัรูปทัว่ไปของแบบจ าลอง VAR ล าดบัท่ี   

พิจารณาการถดถอยในตวัเอง  (autoregressive) ล าดับท่ี   ส าหรับ K  มิติของ

เวกเตอร์อนุกรมเวลา  1 ,..., , 1,...,t t Kty y y t T    
  

 1 1 ...t t p t p ty v A y A y u                                                          (2.34) 
 

โดยท่ี  0,u IIDt  และ 0 ,..., t py y   ถูกก าหนดใหค้งท่ี 

 สั ญ ลั ก ษ ณ์    1 ... p
K pA L I A L A L     เ ท่ า กั บ ค่ า พ หุ น า ม ล่ า ช้ า  ( lag 

polynomial) ท่ี  K K  มิติ  ซ่ึงมีการสมมติว่าไม่มีราก (roots) อยู่ในวงกลมหน่ึงหน่วย (unit 

circle)   0A z   ส าหรับ 1z   โดยท่ี L  คือ lag operator  จะไดว้า่ j
t j ty L y   ถา้การแจก

แจงแบบปกติของค่าคลาดเคล่ือนไดถู้กสมมติให้เป็น  0,tu IID   ดงันั้นสมการ (2.34) ก็คือ
สมการในรูปของพจน์ค่าคงท่ี (intercept term) ของแบบจ าลองเกาส์เซียน  VAR p  ซ่ึงสมการ 
(2.34) น้ีสามารถปรับใหเ้ป็นรูปแบบใหม่โดยใหมี้การปรับตวัของค่าเฉล่ีย (mean adjusted) ซ่ึงจะยงั
อยูใ่นรูปของแบบจ าลองเวกเตอร์ออโตรี้เกรสชัน่ (VAR ) ดงัน้ี  
 

   1 1 ...t t p t p ty A y A y u                                      (2.35) 

 

โดยท่ี  
1

1
p

K jjI A v


   คือ ค่าเฉล่ีย (mean) ของ ty  ท่ี  1K  มิติ 

แบบจ าลองเวกเตอร์รีเกรสชัน่ (VAR model) ท่ีมีการเปล่ียนแปลงสถานะ (regime) จะ
มีค่าพารามิเตอร์ท่ีไม่เปล่ียนแปลงตามเวลา (คือ ค่าท่ีไม่ไดถู้กสังเกต ts ) ซ่ึงอาจจะท าให้แบบจ าลอง
มีความไม่เหมาะสม ดังนั้ นแบบจ าลองมาร์คอฟ-สวิสช่ิงเวกเตอร์ออโต้รีเกรสซีพ (MS-VAR) 
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จะตอ้งพิจารณาโครงสร้างทัว่ไปของการเปล่ียนสถานะ (regime-switching) ซ่ึงแนวคิดทัว่ไปท่ีอยู่
ภายใตแ้บบจ าลองน้ีก็คือ ค่าพารามิเตอร์ของกระบวนการพื้นฐานการสร้างขอ้มูล (underlying data 
generating process) ของเวกเตอร์อนุกรมเวลา ty ท่ีถูกสังเกต (observed) จะข้ึนอยูก่บัตวัแปร ts  ท่ี
เป็นสถานะ (regime) ไม่ไดถู้กสังเกต (unobservable) ขณะท่ีค่าความน่าจะเป็นจะแตกต่างกนัไป
ตามสถานะท่ีเปล่ียนไป (shift regime)    

ลกัษณะท่ีส าคญัของแบบจ าลองมาร์คอฟ-สวิสช่ิง (Markov-switching) ก็คือขอ้สมมติ
ท่ีว่าสถานะ (regime) เป็นตวัท่ีไม่ได้ถูกสังเกต (  1,...,ts M ) จะถูกควบคุมโดยเวลาท่ีไม่
ต่อเน่ือง (discrete time) โดยเป็นกระบวนการเฟ้นสุ่มแบบมาร์คอฟท่ีไม่ต่อเน่ือง (discrete state 
Markov stochastic process) ซ่ึงก าหนดอยูใ่นรูปของความน่าจะเป็นแบบเปล่ียนสถานะ (transition 
probabilities) คือ  
 

 1Prij t tp s j s i       ,    
1

1
M

ij
j
p



        , 1,...,i j M                (2.36) 

 
 เพื่อความสมบูรณ์มากข้ึนจะสมมติว่าสถานะ ts  เป็นผลมาจากการท่ีจะไม่สามารถ
ลดลงได้อีก (irreducible ergodic) ของจ านวนสถานะ M ท่ีอยู่ในเมทริกซ์การเปล่ียนแปลง   
(transition matrix  )  

จากรูปทัว่ไปของแบบจ าลองเวกเตอร์ออโตรี้เกรสชัน่ (VAR model) ท่ีมีการปรับตวั
ของค่าเฉล่ีย (mean-adjusted VAR(p)) หรือสมการ (2.35) เราจะพิจารณามาร์คอฟ-สวิสช่ิงเวกเตอร์
ออโตรี้เกรสชัน่ (Markov-switching vector autoregression) ล าดบัท่ี p  และมี M  สถานะ (regime) 
จะไดว้า่ 

           1 1 1 ...t t t t t p t t p t p ty s A s y s A s y s u                 (2.37) 

 
 โดย ท่ี    0,t tu NID s  และ         1, ,..., ,t t p t ts A s A s s   เ ป็น
ค่าพารามิเตอร์ท่ีเปล่ียนฟังก์ชัน่ได ้โดยข้ึนอยูก่บัค่าพารามิเตอร์1 1, ,..., ,pA A   บนสถานะ ts  ท่ี
เกิดข้ึนจริงตวัอยา่งเช่น 
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1 1
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t

t

M t

if s

s

if s M







 



 

                                                         (2.38) 

 
 จากสมการ (2.37) เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงข้ึนในสถานะ (regime) จะมีลกัษณะการ
เปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนอย่างฉับพลนัแบบคร้ังเดียว (immediate one-time jump) ในกระบวนการ
ค่าเฉล่ีย บางคร้ังอาจจะมีความเป็นไปไดท่ี้ค่าเฉล่ียมีความราบเรียบ (mean smoothly) หลงัจากการ
เปล่ียนผา่นจากสถานะหน่ึงไปยงัอีกสถานะหน่ึง ในสถานการณ์หลงัน้ีเราจะไดแ้บบจ าลองท่ีมีการ
เปล่ียนสถานะ (regime) ในพจน์ของค่าคงท่ี (regime-dependent intercept term) หรือค่า  tv s  ได้
สมการดงัต่อไปน้ี  
 

     1 1 ...t t t t p t t p ty v s A s y A s y u
 

                              (2.39) 
 

ในการเปรียบเทียบแบบจ าลองเวกเตอร์ออโตรี้เกรสซีพ (VAR model) ท่ีมีการปรับตวั
ของค่าเฉล่ีย (mean adjusted) หรือจากสมการ (2.37) และแบบจ าลองท่ีข้ึนอยู่กบัพจน์ค่าคงท่ี 
(regime-dependent intercept term) หรือจากสมการ (2.39) จะไม่เท่ากนั โดยขณะท่ีการปรับตวัของ
ค่าเฉล่ีย (  ts ) มีสาเหตุมาจากการเปล่ียนแปลงอย่างกะทนัหันของเวกเตอร์อนุกรมเวลาท่ีถูก

สังเกตไปยงัระดบัใหม่ (new level) ของมนั ส่วนการปรับตวัของพจน์ค่าคงท่ี (  tv s ) จะมีการ
ตอบสนองเพียงคร้ังเดียวและปรับตวัทั้งสถานะ (once-and-for-all regime) ซ่ึงทั้งสองแบบน้ีจะมี 
white noise ของ tu  ท่ีเท่ากนั  

 
 
 
 
 
 

1(ในสัญลักษณ์ของ state-space model  ตวัแปร 1, , ,..., ,pv A A   จะเป็นค่าพารามิเตอร์ท่ี
เปล่ียนแปลงได ้ซ่ึงจะกลายเป็นฟังกช์ัน่ของ model’s hyper-parameter) 
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ลกัษณะทัว่ไปของแบบจ าลองมาร์คอฟ-สวิสช่ิงเวกเตอร์ออโตรี้เกรสซีพ (MS-VAR) 
ค่าพารามิเตอร์ทั้งหมดของออโตรี้เกรสชัน่จะถูกก าหนดบนสถานะ ts  ของ Markov chain เราจะ
สมมติวา่แต่ละสถานะ (regime) m  ของเวกเตอร์ออโตรี้เกรสซีพล าดงัท่ี p  (  VAR p ) แสดงอยูใ่น
รูปของพารามิเตอร์  v m  (หรือ  m ), 1, ,..., , 1,...,m m jmA A m M ดงันั้น 
 

1/2
11 1 1 1

1/2
1 1

... , 1

...

t t p t p t t

t

M M t pM t p M t t

v A y A y u if s

y

v A y A y u if s M

 

 

     





    

 

 
 โดยท่ี  0,t Ku NID I   
 

อย่างไรก็ตามส าหรับการประยุกต์ใช้ในเชิงประจักษ์นั้ น อาจเป็นประโยชน์ท่ี
ค่าพารามิเตอร์บางตวัเป็นเง่ือนไขอยู่บนสถานะของ Markov chain โดยท่ีค่าสัมประสิทธ์ิอ่ืนไม่
แปรเปล่ียน 
 2) ลกัษณะเฉพาะของมาร์คอฟ-สวสิช่ิงเวกเตอร์ออโต้รีเกรสซีพ (MS-VAR) 

แบบจ าลองมาร์คอฟ-สวิสช่ิงเวกเตอร์ออโตรี้เกรสซีพ (VAR model) มีหลากหลาย
ประเภท เพราะการประยุกตใ์ชน้ั้นจะมีประโยชน์มากถา้ค่าพารามิเตอร์บางค่าเป็นเง่ือนไขท่ีข้ึนอยู่
กบัสถานะของ markov chain โดยท่ีค่าพารามิเตอร์ตวัอ่ืนจะไม่เปล่ียนแปลงตาม ซ่ึงลกัษณะพิเศษ
ของแบบจ าลองมาร์คอฟ-สวิสช่ิงเวกเตอร์ออโตรี้เกรสซีพ (MS-VAR) นั้นสามารถท าให้เกิดไดท้ั้ง
ค่าพารามิเตอร์ออโตรี้เกรสซีพ , ค่าเฉล่ียหรือค่าอินเทอเซ็ป ท่ีข้ึนอยู่กบัสถานะ (regime) และ
สามารถก าหนดใหค้ลาดเคล่ือน (error) เป็น heteroskedastic หรือ homoskedastic ไดอี้กดว้ย  

แบบจ าลองมาร์คอฟ-สวิสช่ิงเวกเตอร์ออโตรี้เกรสซีพ (MS-VAR) สามารถปรับให้มี
ไดห้ลากหลายประเภท ซ่ึง Krolzig (1997) ไดต้ั้งสัญลกัษณ์เพื่อท่ีจะก าหนดลกัษณะของแบบจ าลอง
โดยมีค่าพารามิเตอร์หลายๆแบบท่ีข้ึนอยูก่บัการเปล่ียนแปลงของสถานะ (regime) โดยการก าหนด
สัญลกัษณ์ท่ีแสดงถึงลกัษณะในแต่ละแบบจ าลองโดยเราจะก าหนดจากเทอมทัว่ไป MS(M) โดยท่ี 
M คือ ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีข้ึนอยูก่บัสถานะ (regime-dependent parameters)  
      มาร์คอฟ-สวสิช่ิงในค่าเฉล่ีย 
     มาร์คอฟ-สวสิช่ิงในค่าอินเทอเซ็ป 
     มาร์คอฟ-สวสิช่ิงในค่าพารามิเตอร์การถดถอยในตวัเอง  
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     มาร์คอฟ-สวสิช่ิงใน heteroskedasticity  
 ลกัษณะของของแบบจ าลองมาร์คอฟ-สวสิช่ิงเวกเตอร์ออโตรี้เกรสซีพ (MS-VAR) จะ
แสดงในตารางดงัต่อไปน้ี  
ตาราง 2.1 ลกัษณะของแบบจ าลองมาร์คอฟ-สวสิช่ิงเวกเตอร์ออโตรี้เกรสซีพ (MS-VAR) 
 MSM 

  ผนัแปร 
MSI  
 ไม่ผนัแปร   ผนัแปร   ไม่ผนัแปร 

ค่า
jA  

ไม่ผนัแปร 
 ไม่ผนัแปร MSM-VAR MVAR เชิงเสน้ MSI-VAR VAR เชิงเสน้ 
  ผนัแปร MSMH-VAR MSH-MVAR MSIH-VAR MSH-VAR 

ค่า
jA  

ผนัแปร 
 ไม่ผนัแปร MSMA-VAR MSA-MVAR MSIA-VAR MSA-VAR 
  ผนัแปร MSMAH-VAR MSAH-MVAR MSIAH-VAR MSAH-VAR 

 
จากตาราง 2.1 จะเห็นไดว้า่ลกัษณะของ MSI และ MSM จะเท่ากนัถา้อนัดบัของการ

ถดถอยในตวัเองเป็นศูนย ์ ลกัษณะน้ีจะเรียกวา่แบบจ าลอง hidden Markov-chain ซ่ึงจะแสดงเป็น
สัญลกัษณ์วา่ MSI(M)-VAR(0) 

3) ฟังก์ช่ันการเปลีย่นแปลงของสถานะ (regime)  
ในขั้นตอนน้ีเป็นการก าหนดค่าการเปล่ียนแปลงของค่าพารามิเตอร์ (parameter  shift) 

โดยการจดัรูปแบบให้ระบบเป็นสมการเชิงเด่ียวโดยการน าตวัแปรหุ่น (dummy) มาใชเ้ป็นตวัแปร
บ่งช้ี  

 
1

0
t

t

if s m
I s m

otherwise


 


 

 โดยท่ี m  คือจ านวนสถานะ ( 1,...,m M ) และก าหนดให้ Markov chain ให้อยูใ่น
รูปเวกเตอร์ 

t  ดงัน้ี 

 

 

1t

t

t

I s

I s M



 
 

  
 

  

 

 ดงันั้น t  แสดงถึงสถานะท่ีไม่ไดถู้กสังเกตของระบบ เน่ืองจาก t  ประกอบดว้ย
ตวัแปรทวภิาค (binary variable) โดยมนัจะมีคุณสมบติัพิเศษ คือ  
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 โดยท่ี m  คือ คอลมัภ์ล าดบัท่ี m  ของเมทริกซ์เอกลกัษณ์ ดงันั้น  t  หรือ ค่า
คาดหวงัแบบมีเง่ือนไขท่ีแสดงถึงการกระจายความน่าจะเป็นของ ts  ซ่ึงเป็นการง่ายท่ีจะพิสูจน์ว่า 

1 1M t   รวมทั้ ง  1t t    และ  t t tdiag     ขณะท่ี  1 1,...,1M
  คือ เวกเตอร์ 

 1M  สามารถเขียนสมการการเปล่ียนแปลงของค่าเฉล่ีย(mean shift function) หรือสมการ 
(2.38) เป็นสมการใหม่ไดว้า่ 
 

   
1

M

t m t
m

s I s m 


   

 
 นอกจากน้ียงัสามารถเขียนโดยใชส้ัญลกัษณ์เมทริกซ์ไดด้งัน้ี 
 

   t ts M   
 
 โดยท่ี M  คือ เมทริกซ์  K M ท่ีประกอบดว้ยค่าเฉล่ีย 
 

 1 ... ,MM vec M       

 
 เราจะใชส้ัญลกัษณ์ดงัต่อไปน้ีแทนสัมประสิทธ์ิความแปรปรวน 
 

 
1 ... M

K MK

      

 

  
   11

1
2

, ,...,M MK K
vech   
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 ดงันั้น  
 
    t t t Ks I     คือ เมทริกซ์  K K  

  
 4) กระบวนการ Markov chain   
 Hamilton (1994) ก าหนดให้ tS  คือ ตวัแปรสุ่ม (random variable) เป็นจ านวนเต็ม
 1,2,...,N  เท่านั้น สมมติให้ความน่าจะเป็นท่ี tS  เท่ากบัค่าของ j  ท่ีข้ึนอยูบ่นค่าในอดีต 1ts   จะ
ไดว้า่ 

 
     1 2 1, ,...t t t t t ijP s j s i s k P s j s i p          
 
  กระบวนการน้ีอธิบายไดเ้ท่ากบั N  สถานะของ Markov chain กบั

 
  , 1,2,...,ij i j N
p


 

ซ่ึงเป็นความน่าจะเป็นแบบเปล่ียนสถานะ(transition probabilities) ความน่าจะเป็นแบบเปล่ียน
สถานะ 

ijp  แสดงถึงความน่าจะเป็นท่ีสถานะ i  จะเปล่ียนเป็นสถานะ j  โดยท่ี  
 
   1 2 ... 1i i iNp p p     
 
  จะเป็นการสะดวกถา้รวมความน่าจะเป็นแบบเปล่ียนสถานะ (transition probabilities) 
ในรูปของเมทริกซ์ P  ท่ี ( )N N  มิติ จะไดเ้ป็นเมทริกซ์การเปล่ียนสถานะ(transition matrix) ดงัน้ี 
 

   

11 21 1

12 22 2

1 2

N

N

N N NN

p p p

p p p
P

p p p

 
 
 
 
 
 

 

 

  j  คือ row  และ i คือ column เป็นสมาชิกของ P  คือ ความน่าจะเป็นแบบเปล่ียน
สถานะ ijp  ตวัอย่างเช่น ถา้ j  เท่ากบั 2 และ i  เท่ากบั 1 เป็นสมาชิกท่ีก าหนดให้เป็นความน่าจะ
เป็นท่ี สถานะท่ี 1 จะเปล่ียนเป็นสถานะท่ี 2 
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 5) The hidden Markov chain  
การอธิบายกระบวนการสร้างขอ้มูล (data-generating process) จะไม่สมบูรณ์ถา้ดูเพียง

สมการ (2.37) หรือ (2.39) เพียงอยา่งเดียว แบบจ าลองของกระบวนการสร้างค่าพารามิเตอร์จะตอ้ง
ถูกก าหนดข้ึนอยา่งมีรูปแบบ โดยค่าพารามิเตอร์ข้ึนอยูก่บัสถานะ (regime) ซ่ึงสมมติวา่เป็นตวัแปร
เฟ้นสุ่ม (stochastic) และเป็นค่าท่ีไม่ไดถู้กสังเกต (unobservable) โดยการท าให้เกิดกระบวนการ
สร้างของสถานะ ts  นั้นจะตอ้งถูกพิสูจน์วา่เป็นจริง การใช้หลกัขอ้น้ีเป็นกระบวนการการเกิดของ
สถานะ (regime) สามารถสรุปได้จากขอ้มูล ในแบบจ าลองมาร์คอฟ-สวิสช่ิงเวกเตอร์ออโตรี้เกรส
ซีฟ (MS-VAR) กระบวนกาน้ีก็คือ ergodic Markov chain ซ่ึง ergodic หมายถึง ตวัแปรมีความ
เป็นไปไดท่ี้จะเคล่ือนไหวจากภาวะหน่ึงสู่ภาวะอ่ืนทุกภาวะแลว้ สุลกัษมณ์ (2552) กระบวนการ 
ergodic Markov chain จะท าร่วมกบัจ านวนท่ีจ ากดัของสถานะ (regime) 1,...,ts M และความ
น่าจะเป็นท่ีเปล่ียนสถานะ ijp  (transition probabilities ijp  ) 

เพื่อความสะดวกจะรวมความน่าจะเป็นท่ีเปล่ียนสถานะ (transition probabilities) ไว้
ในรูปของเมทริกซ์เปล่ียนสถานะ P  (transition matrix P ) เป็นดงัน้ี 
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                                                     (2.40) 

 
 ซ่ึง 1 , 11 ...iM i i Mp p p      โดยท่ี 1,...,i M  เพื่อความถูกต้องมากยิ่งข้ึน 

ขอ้มูลทั้งหมดท่ีเก่ียวขอ้งในอนาคตของกระบวนการ Markovian จะถูกรวมอยูใ่นสถานะของ t  
ดงัน้ี 
 

   1 1 11Pr , ,...; , ,... Prt t t t t tt y y      
   

 
โดยท่ีค่าในอดีตและค่าท่ีเพิ่มข้ึนมาของตัวแปรเช่น ty  แสดงให้เห็นว่าข้อมูลในอดีตไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัขอ้มูลท่ีอยูใ่นสถานะปัจจุบนั    

ตามปกติแลว้จะสมมติวา่กระบวนการมาร์คอฟเป็นสภาพท่ีมีลกัษณะ ergodic ดงัท่ี
กล่าวขา้งตน้ ภายใตเ้ง่ือนไขน้ีสถานะ (regime) จะมีสภาวะคงท่ีหรือมีการแจกแจงความน่าจะเป็นท่ี
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ไม่มีเง่ือนไข (unconditional probability distribution) โดยความน่าจะเป็นแบบ ergodic จะแสดงอยู่
ในรูปของ  t    โดยจะก าหนดให้มีข้อจ ากัดคงท่ี    และเพิ่มอีกข้อจ ากัดคือ 
1 1M   ซ่ึงจากขอ้จ ากดัทั้งหมดจะไดส้มการวา่ 
 

   

1
11 1. 1,1. 1 1. 1,

1

0

11 1
MM M M M M

M



   



      
       

                          (2.41) 

 
 ถา้   คือ strictly positive ดงันั้นจะท าให้สถานะทั้งหมด (all regime) มีความน่าจะ
เป็นแบบท่ีไม่มีเง่ือนไขท่ีเป็นบวก หรือ 0, 1,...,i i M    โดยกระบวนการน้ีเรียกวา่กระบวนการ
ลดทอนไม่ได ้(irreducible) ขอ้สมมติของ ergodicity และ irreducibility จะเป็นส่วนส าคญัท่ีขาด
ไม่ได้ในทฤษฎีคุณสมบติัของแบบจ าลองมาร์คอฟ-สวิสช่ิงเวกเตอร์ออโตรี้เกรสซีพ (MS-VAR) 
โดยจะท าใหมี้คุณสมบติัท่ีเป็น stationary   
 6) กระบวนการสร้างข้อมูล (The data generating process)  

จากแบบจ าลองมาร์คอฟ-สวิสช่ิงเวกเตอร์ออโตรี้เกรสซีพ (MS-VAR) ท่ีไดก้ล่าวไป
ขา้งตน้ ไดอ้ธิบายถึง องคป์ระกอบท่ีเป็น แบบจ าลองเกาส์เซียนเวกเตอร์ออโตรี้เกรสซีพ (Gaussian 
VAR) ท่ีมีเง่ือนไขของกระบวนการสร้างขอ้มูล (The data generating process) และกระบวนการ 
Markov chain ท่ีเป็นกระบวนการสร้างสถานะ (regime) 

ต่อไปจะเป็นการน าหลกัส าคญัซ่ึงเก่ียวขอ้งกบักระบวนการสร้างขอ้มูล (The data 
generating process) มาพิจารณา โดยก าหนดให้สถานะ (regime) คือ t  และค่าตวัแปรภายในล่าชา้ 

คือ  1 1 2 1 0 1, ,..., , ,...,t t t pY y y y y y   
      ซ่ึงฟังก์ชั่นเง่ือนไขความน่าจะเป็นท่ีหนาแน่น (the 

conditional probability density function) ของ ty  แสดงอยู่ในรูปของ  
1,t tp y Y  จะ

สะดวกถา้สมมติวา่ให้สมการ (2.37) และ (2.39) มีการกระจายแบบปกติของค่าคลาดเคล่ือน tu  
ดงันั้น 
 

        1/2 11/2
1, ln 2 ln expt t m T t mt t mtmp y Y y y y y  

 


        (2.42)      
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ขณะท่ี 1,mt t t ty y Y    คือ ค่าคาดหมายแบบมีเง่ือนไขของ ty ในสถานะ m  ดังนั้ น

เง่ือนไขความหนาแน่นของ ty  เป็นตวัก าหนดให้สถานะ t  เป็นปกติเหมือนกบัท่ีก าหนดไวใ้น
แบบจ าลองเวกเตอร์ออโตรี้เกรสซีพ (VAR model) ตามสมการ (2.34) ดงันั้นจะไดว้า่  
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                                           (2.43) 

 
 ขณะท่ีเง่ือนไขค่าเฉล่ีย( mty ) ไดส้รุปไวใ้นเวกเตอร์ ty  ซ่ึงรูปของ MSI จะแสดงได ้
คือ  

1 1 11

1

p
t j t jj

t

pMt m Mj t jj

y v A y

y

y v A y





  
  

    
       





 

 
 สมมติว่าให้เซตของขอ้มูลท่ีมีอยู่ ณ เวลา 1t  ประกอบดว้ยค่าตวัอย่างท่ีถูกสังเกต
และค่าก่อนตวัอย่าง (pre-sample) จะถูกรวมไวใ้น 1tY   และสถานะของลูกโซ่มาร์คอฟ (Markov 
chain) ข้ึนอยูก่บั 1t   เง่ือนไขความหนาแน่นของ ty เป็น mixture of normal  
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        (2.44) 

 
ถา้ความหนาแน่นของ ty  อยูเ่ง่ือนไขบน t  และ 1TY   ไดถู้กรวมไวใ้นรูปของเวกเตอร์ t  
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                                                     (2.45) 

 
 สมการ (2.44) สามารถเขียนใหม่ไดเ้ป็น 
 

 1 1 1,t t t t tp y Y                                                              (2.46) 
 
 เน่ืองจากสถานะ (regime) ไดถู้กสมมติวา่ไม่ไดถู้กสังเกต ความสัมพนัธ์ของเซตขอ้มูล 
ณ เวลา 1t  ประกอบด้วยค่าอนุกรมเวลาท่ีถูกสังเกตจนถึงเวลาท่ี t  และเวกเตอร์ของสถานะ 
(regime) ท่ีไม่ไดถู้กสังเกต (t ) จะตอ้งถูกแทนท่ีโดยผลสรุปของ  Pr t Y  ความน่าจะเป็น

เหล่าน้ีท่ีอยู่ในสถานะ (regime) m  ได้ก าหนดเซตของขอ้มูล Y  โดยถูกแสดงในรูป mt  และ

รวมไวอ้ยูใ่นรูปของเวกเตอร์ ˆ
t  ดงัน้ี  

 

  

 

 

1Pr
ˆ

Pr

t

t

t M

Y

Y







 



 

 
 

  
 

  

 

 

 ซ่ึงอธิบายได ้2 ประการ คือ หน่ึง ค่า ˆ
t  แสดงถึงความน่าจะเป็นของการกระจายตวั

แบบมีเง่ือนไขท่ีไม่ต่อเน่ืองของ t  ซ่ึงก าหนดให้เท่ากบั Y  สอง ค่า ˆ
t  เป็นค่าท่ีเท่ากบัเง่ือนไข

ค่ า เ ฉ ล่ี ย ข อ ง  t  ซ่ึ ง ก า ห น ด ใ ห้ เ ท่ า กั บ  Y  โ ด ย ทั้ ง ส อ ง ข้ อ น้ี มี ค ว า ม ห ม า ย ว่ า 
     Pr 1 Prmt mt ts m       

ดงันั้นเง่ือนไขความหนาแน่นของความน่าจะเป็นของ ty  ข้ึนอยูก่บั 1tY   และถูกก าหนดโดย 
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                     (2.47) 

 
ทั้งน้ีเง่ือนไขความหนาแน่นของความน่าจะเป็นของค่าสังเกตเชิงเด่ียว ( ty ) ตาม

สมการ (2.47) ท่ีเป็นเง่ือนไขความหนาแน่นของความน่าจะเป็นของตวัอยา่งจะไดรั้บมาคลา้ยๆกนั 
หากสมมติว่าค่าเร่ิมแรก ( 0Y ) ไดถู้กก าหนดให้คงท่ี ความหนาแน่นของตวัอย่าง TY Y  ส าหรับ
สถานะ   จะถูกก าหนดโดย 
 

   1
1

,
T

t t t
t

p Y p y Y  


                                                       (2.48) 

 
 เพราะฉะนั้น การแจกแจงความน่าจะเป็นร่วมของค่าสังเกตและสถานะ (state) 
สามารถค านวณไดด้งัน้ี 
 

     

     1 1 1
1 2
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t t t t t
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p Y p Y
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                        (2.49) 

 
 ท าให้ ความหนาแน่นท่ีไม่มีเง่ือนไขของ Y  จะถูกก าหนดโดยความหนาแน่นส่วน
เพิ่ม ดงัน้ี  
 

     ,p Y p Y d                                                              (2.50) 

 

 โดยท่ี    11 1 11
, : , ,...,M M

T i ii i TT
f x d f x           แสดงถึง

ค่าผลรวมท่ีเป็นไปไดท้ั้งหมดของ 1 1...T T        ในสมการ (2.24) 
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ในท่ีสุดแลว้นิยามของเง่ือนไขความหนาแน่นซ่ึงเง่ือนไขการแจกแจงของเวกเตอร์
สถานะรวม ( ) ไดถู้กก าหนดโดย  
 

 
 

 

,
Pr

p Y
Y

p Y


   

 
 ดงันั้นเง่ือนไขสถานะความน่าจะเป็น  Pr t Y  สามารถพิจารณาไดจ้ากการเพิ่มท่ี
ละหน่วยของ  Pr Y  ซ่ึงในทางปฏิบติันั้นจะเป็นการค านวณท่ียุ่งยากโดยจะท าให้ง่ายและ
ชดัเจนยิ่งข้ึนดว้ยกระบวนการอลักอรึทึมเวียนเกิด (recursive algorithm) (รายละเอียดอ่านไดจ้าก 
krolzig (1997) ,บทท่ี 5) 

ความน่าจะเป็นของสถานะในช่วงเวลาในอนาคตจะได้มาจากจากตวัแปรเฟ้นสุ่ม
ภายนอกของ t  โดยแทนคุณสมบติัมาร์คอฟของสถานะหรือ (    Pr , PrT h T T h TY     ) 
จะไดว้า่  
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 การค านวณท่ีกล่าวมาขา้งตน้ สามารถสรุปไดใ้นรูปกฎการพยากรณ์ไดด้งัน้ี 
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 โดยท่ี ก าหนดให้   เป็นเมทริกซ์เปล่ียนสถานะ (transition maxtrix) เหมือนกบั
สมการ (2.40)  
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2.3 เอกสารและงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง  
 
 2.3.1 แบบจ าลองทีใ่ช้ในการศึกษา 

 
การวิเคราะห์จุดเปล่ียน ช่วงระยะเวลาการเกิดและลกัษณะความผนัผวนของวฏัจกัร

ธุรกิจนั้นจ าเป็นตอ้งมีเคร่ืองมือในการวิเคราะห์ท่ีเหมาะสม โดยวิธีการหรือเคร่ืองมือท่ีใชมี้หลายวิธี 
เช่น แบบจ าลอง bilinear ของGranger และ Anderson(1987) แบบจ าลอง autoregressive conditional 
heteroscedastic (ARCH) ของ Engle (1982) แบบจ าลอง generalized ARCH (GARCH) ของ 
Bollerslev (1986) แบบจ าลองในกลุ่ม Threshold Autoregressive (TAR) ของ Tong (1990) 
แบบจ าลองท่ีพฒันามาจากแบบจ าลอง TAR คือแบบจ าลอง Smooth Transition Autoregression 
(STAR) ของ Granger และ Terasvirta (1993) และกลุ่มแบบจ าลองท่ีเป็น regime-switching (อา้งถึง
ใน Franses และ Dijk , 2000)   

โดยแบบจ าลอง ARCH และ GARCH ก็ยงัมีขอ้จ ากดัคือไม่สามารถจบัลกัษณะเชิงสุ่ม
ไดเ้ม่ือมีการเปล่ียนแปลงโครงสร้างทางเศรษฐกิจของวฏัจกัรธุรกิจหรือ structural break  ดงัท่ี Blar 
และ Hamori (2004) ให้เหตุผลว่าความแปรปรวนท่ีไม่มีเง่ือนไขของแบบจ าลอง ARCH และ
GARCH มีค่าคงท่ีท าให้ไม่สามารถจบัการเปล่ียนแปลงของวฏัจกัรธุรกิจท่ีมีลกัษณะของ structural 
break ได ้ส่วนแบบจ าลอง TAR หรือ STAR นั้น Kuan (2002) ให้เหตุผลวา่แบบจ าลองในกลุ่มน้ีจะ
มีขอ้จ ากดัในตวัเองคือ หน่ึง เคร่ืองมือในการวเิคราะห์มีวธีิการท่ียุง่ยากเกินไป สอง แบบจ าลองน้ีได้
ถูกออกแบบมาให้ขอ้มูลมีลกัษณะท่ีแน่นอนตามรูปแบบของแบบจ าลองท าให้เกิดความไม่ยืดหยุ่น 
ปัญหาในขอ้สองน้ีมีแบบจ าลองท่ีแกปั้ญหาดงักล่าวเพราะมีความยืดหยุน่และประยุกตก์บัขอ้มูลให้
ได้อย่างกวา้งขวางซ่ึงก็คือ แบบจ าลอง Artifical neural network โดยสามารถประมาณค่าได้
หลากหลายและครอบคลุม แต่ก็มีขอ้เสียคือจะท าให้เกิดปัญหา identification ซ่ึงจะเป็นการเส่ียงท่ี
จะใชแ้บบจ าลองประเภทน้ี ซ่ึง Franses และ Dijk (2000) ไดก้ล่าววา่แบบจ าลองท่ีไดรั้บความสนใจ
และเป็นท่ีนิยมใชเ้ป็นอยา่งมากในปัจจุบนั คือแบบจ าลอง regime-switching ซ่ึงมีความสามารถใน
การจบั structural break   

โดยแบบจ าลอง Markov-switching Autoregressive (MS-AR) พฒันาโดย Hamilton 
(1989) ไดศึ้กษาถึงวฏัจกัรธุรกิจของประเทศสหรัฐอเมริกา และในเวลาต่อมาแบบจ าลอง MS-AR ก็
เป็นท่ีนิยมใช้วิเคราะห์วฏัจักรธุรกิจเพราะเป็นแบบจ าลองท่ีมีลักษณะ regime-switching มี
ความสามารถในการจบัลกัษณะของ structural break ท่ีมีความผนัผวนไดเ้ป็นอยา่งดี แต่แบบจ าลอง 
MS-AR ก็ไม่สามารถวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ร่วมกนั (co-movement) ในหลายๆตวัแปรได้ ท าให้
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Krolzig (1997) ไดป้ระยุกต์งานของ Hamilton (1989) สร้างแบบจ าลองท่ีเป็นแบบ multivariate 
ข้ึนมา คือ แบบจ าลอง Markov-switching ในรูปของแบบจ าลอง VAR จนกลายเป็นแบบจ าลอง 
Markov-switching Vector autoregressive (MS-VAR) ซ่ึงมีความสามารถในการพิจารณาตวัแปร
ทางเศรษฐศาสตร์มหภาคหลายๆตัวเพื่อศึกษาถึงจุดเปล่ียน ช่วงระยะเวลาในแต่ละรอบและ
คาดการณ์วฏัจกัรธุรกิจพร้อมๆกันได้ แสดงอยู่ในรูปของเง่ือนไขความน่าจะเป็นท่ีเกิดข้ึนของ
สถานะ (regime)ท่ีขยายตวัหรือหดตวัของระบบเศรษฐกิจ ซ่ึง Krolzig ก็มีงานศึกษาท่ีใชแ้บบจ าลอง 
MS-VAR ศึกษาถึงวฏัจกัธุรกิจอีกหลายๆงาน เช่น Clement และ Krolzig (1998) Krolzig และ Toro 
(2002) Krolzig (2000) เป็นตน้  

จากท่ีกล่าวมาท าให้การศึกษาน้ีน าแบบจ าลอง MS-VAR มาใชว้ิเคราะห์วฏัจกัรจกัร
ธุรกิจเพื่อวเิคราะห์จุดเปล่ียนและช่วงระยะเวลาการเกิดของวฏัจกัรธุรกิจในแต่ละรอบ 

 
 2.3.2 ตัวแปรทีใ่ช้ในงานศึกษา 
 

  งานศึกษาน้ีจะใชด้ชันีราคาหลกัทรัพยเ์ป็นตวัแปรหลกัในการศึกษา เพราะจากงาน
ศึกษาของเกรียงไกร (2546) กล่าววา่ตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นหน่ึงในดชันีช้ีน าท่ีถูกใชพ้ยากรณ์วฏัจกัร
ธุรกิจ เน่ืองจากว่าการลดลงของราคาหลกัทรัพยส่์งผลต่อการคาดการณ์ว่าจะเกิดภาวะเศรษฐกิจ
ตกต ่า ในขณะเดียวกนัการเติบโตของตลาดหลกัทรัพยจ์ะเป็นสัญญาณช้ีน าไปสู่การขยายตวัทาง
เศรษฐกิจ จากลกัษณะดงักล่าวขา้งตน้ท าให้ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นหน่ึงในดชันีท่ีได้รับ
ความสนใจเป็นอยา่งมากในการน ามาใช้วิเคราะห์จุดเปล่ียนและช่วงระยะเวลาการเกิดของวฏัจกัร
ธุรกิจในแต่ละรอบ 

  เ ป็น ท่ีทราบกันดีว่าว ัฏจักรธุรกิจนั้ นตัวแปรทาง เศรษฐศาสตร์มหภาคมี
ความสัมพนัธ์ซ่ึงกนัและกนัและส่งผลต่อกนัไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั ตามท่ี Stock และ Watson (1990) 
Diebold และ Rudebusch (1996) กล่าววา่วฏัจกัรธุรกิจสะทอ้นถึงการเคล่ือนไหวท่ีสัมพนัธ์กนัของ
ตวัแปรทางเศรษฐกิจหลายๆ ไม่ไดเ้ป็นเพียงการเคล่ือนไหวของตวัแปรใดตวัแปรหน่ึงเพียงอย่าง
เดียว ดงันั้น ในการศึกษาคร้ังน้ี จึงไม่ไดพ้ิจารณาเฉพาะดชันีราคาหลกัทรัพยเ์พียงตวัเดียวเพราะตวั
แปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคตวัอ่ืนๆก็มีความเก่ียวเน่ืองและส าคญัเช่นกนั โดยสอดคลอ้งกบังาน
ศึกษาของ Estrella และ Mishkin (1996) ท่ีกล่าวสนบัสนุนว่าดชันีราคาหลกัทรัพยเ์ป็นหน่ึงในตวั
แปรท่ีคาดการณ์ภาวะเศรษฐกิจและเป็นดัชนีช้ีน าทางว ัฏจักรธุรกิจท่ีดีตัวหน่ึง โดยจะมี
ความสามารถในการคาดการณ์มากข้ึนถา้ไดว้เิคราะห์ร่วมกบัตวัแปรทางเศรษฐกิจอ่ืนๆประกอบกนั 
ตวัแปรท่ีส าคญัท่ีน ามาวิเคราะห์ร่วมกบัดชันีราคาหลกัทรัพยอ์า้งจากงานศึกษาของ Stock และ 
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Watson (1989) Stock และ Watson (1990) Estrella และ Mishkin (1996) มีดงัน้ี 1. ดชันีราคา
หลกัทรัพย ์S&P 2. อตัราดอกเบ้ียเงินกูย้ืมขา้มคืนระหวา่งธนาคาร 3. อตัราแลกเปล่ียนของประเทศ
ไทยกบัสหรัฐอเมริกา 4. ปริมาณเงินตามความหมายกวา้งของประเทศไทย 5. ดชันีราคาผูบ้ริโภค 
และ 6.รายจ่ายภาครัฐบาล 
 งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบักบัตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาน้ี มีดงัน้ี  

 ดัชนีราคาหลกัทรัพย์ SET index  และดัชนีราคาหลกัทรัพย์ S&P 
 งานศึกษาท่ีมีการน าดชันีราคาหลกัทรัพยม์าวิเคราะห์ร่วมกบัแบบจ าลอง regime-

switching เช่น งานของ Hondroyiannis และ Papapetrou (2006)  Ismail และ Bin Isa (2008), 
Guidolin และ Timmermann (2006) เป็นตน้ ซ่ึงเหตุท่ีน าดชันีราคาหลกัทรัพย์ S&P มาเป็นหน่ึงใน
ตวัแปรของการศึกษาน้ีก็คือ ดชันีราคาหลกัทรัพย ์S&P เป็นดชันีราคาหลกัทรัพยท่ี์ส าคญัของตลาด
ระหวา่งประเทศโดยจะมีอิทธิพลท่ีส่งผลซ่ึงกนัและกนักบัดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET index   

อตัราแลกเปลีย่น 
มีงานศึกษาท่ีประยกุตใ์ชแ้บบจ าลอง regime-Switching กบัตวัแปรอตัราแลกเปล่ียน

(exchange rate) อยา่งกวา้งขวาง ในงานของ Engle และ Kim (1999) ท่ีใชแ้บบจ าลอง Markov-
Switching แบบ 3 สถานะประมาณค่าอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงของประเทศสหรัฐอเมริกาต่อ
ประเทศสหราชอาณาจกัร US/UK Kanas (2006) ใชแ้บบจ าลองMarkov-Switching แบบ 2 สถานะ 
ประมาณค่าอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงของประเทศในแถบยุโรป ซ่ึง Kanas พบวา่อตัราแลกเปล่ียนท่ี
แทจ้ริงจะข้ึนอยูก่บัสถานะท่ีเกิดข้ึนจริง (really regime-dependent) Engle (1994) ใชแ้บบจ าลอง 
Markov-Switching ประมาณค่าอตัราแลกเปล่ียนตามตวัเลข 18 ตวั พบว่าแบบจ าลอง Markov-
Switching มีความสามารถในการพยากรณ์ทิศทางการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนไดเ้ป็น
อยา่งดี และอีกหลายๆงานศึกษา เช่น Engle และ Hamilton (1990) Bergman และ Hansson (1999) 
Klaassen (2004) Lee และ Yoon (2007) เป็นตน้ โดยในงานศึกษาน้ีจะใชอ้ตัราแลกเปล่ียนของ
ประเทศไทยกบัสหรัฐอเมริกา มีหน่วยเป็น : บาท ต่อ 1 ดอลล่าร์สหรัฐ 

 อตัราดอกเบีย้ 
 งานศึกษาท่ีมีประยุกตใ์ชแ้บบจ าลอง regime-Switching กบัอตัราดอกเบ้ีย Ang และ 

Bekaert (1998) กล่าวว่าพฤติกรรมของอตัราดอกเบ้ียผนัผวนได้ตลอดเวลา โดยทัว่ไปแลว้การ
เปล่ียนแปลงวฏัจกัรธุรกิจและนโยบายการเงินอาจจะส่งผลกระทบต่ออตัราเงินเฟ้อท่ีแทจ้ริงกบั
อตัราเงินเฟ้อท่ีคาดการณ์และเป็นสาเหตุท่ีท าให้อตัราดอกเบ้ียมีมีพฤติกรรมท่ีแตกต่างกนัในแต่ละ
ช่วงเวลา แบบจ าลอง Regime-Switching มีความเหมาะสมมากท่ีใช้จบัความไม่เป็นเส้นตรงของ
อตัราดอกเบ้ีย การศึกษาได้แสดงให้เห็นว่าการเปล่ียนสถานะ (regime) ของอตัราดอกเบ้ียจะ
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ตอบสนองอย่างมีเหตุผลกบัวฏัจกัรธุรกิจ ซ่ึงท าให้คาดการณ์อตัราดอกเบ้ียได้ดีกว่าแบบจ าลอง 
single regime Garcia และ Perron (1996) ศึกษาพฤติกรรมอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงและอตัราเงินเฟ้อ
ของประเทศสหรัฐอเมริกาตั้งแต่ปี 1961 ถึงปี 1986 โดยใช้วิธีการของ Hamilton (1989) หรือ
แบบจ าลอง Markov-Switching ท่ีมี 3 สถานะ พบวา่อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงท่ีคาดไว ้ (ex-ante real 
interest rate) มีลกัษณะเชิงสุ่มในค่าเฉล่ียและความแปรปรวนซ่ึงแตกต่างกนัในแต่ละช่วงเวลา อตัรา
เงินเฟ้อก็มีการเปล่ียนสถานะทั้งในค่าเฉล่ียและค่าความแปรปรวน โดยในงานศึกษาน้ีจะใชอ้ตัรา
ดอกเบ้ียเงินกูย้มืขา้มคืนระหวา่งธนาคาร (Interbank rate) เป็นตวัแทนของอตัราดอกเบ้ีย  

 อตัราเงินเฟ้อ 
 งานศึกษาท่ีใชแ้บบจ าลอง regime-switching ในการวิเคราะห์อตัราเงินเฟ้อ ก็มีงาน

ของ Ricketts และ Rose (1995) ท่ีไดใ้ชแ้บบจ าลอง Markov-switching ในการวิเคราะห์ขอ้มูลอตัรา
เงินเฟ้อของประเทศในกลุ่ม G-7 งานของ Hondroyiannis และ Papapetrou (2006) ท่ีศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ละอตัราเงินเฟ้อในประเทศกรีซ โดยใช้แบบจ าลอง 
Markov-switching VAR ในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ดงักล่าว งานของ Ayuso , Kaminsky และ 
Lopez-Salido (2003) ท่ีศึกษาอตัราเงินเฟ้อและเสถียรภาพของนโยบายในประเทศสเปนโดยใช้
แบบจ าลอง regime-switching งานของ Buchmann และ Hubrich (2010) ท่ีศึกษาเร่ืองการพยากรณ์
การเปล่ียนแปลงและความไม่แน่นอนของผลผลิตและอัตราเงินเฟ้อในสหรัฐอเมริกาโดยใช้
แบบจ าลอง Markov-switching  

ปริมาณเงินตามความหมายกว้าง กบั รายจ่ายภาครัฐบาล  
 มีงานศึกษาหลายงานท่ีไดร้วมตวัแปรปริมาณเงินและรายจ่ายภาครัฐบาลเขา้ไป เช่น
งานของ Slimi (2011) ท่ีไดศึ้กษาเร่ืองดชันีช้ีน าทางวฏัจกัรธุรกิจของประเทศตูนีเซีย ใชแ้บบจ าลอง 
MS-VAR ในการศึกษา ซ่ึงมีตวัแปรปริมาณเงินในงานศึกษาดว้ย  และงานศึกษาของ อญัญา ขนัธ
วทิย ์(2552) ท่ีศึกษาวฏัจกัรธุรกิจของประเทศไทย โดยใชต้วัแปรปริมาณเงินและรายจ่ายภาครัฐบาล
รวมอยูด่ว้ย 
 
 2.3.3 งานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 
 

Krolzig (2000) ไดท้  าการศึกษาเร่ืองกระบวนการ Markov-Switching เพื่อการระบุ
ช่วงเวลาของวฎัจกัรธุรกิจของกลุ่มประเทศยุโรป วตัถุประสงคข์องการศึกษาเร่ืองน้ีก็คือ หน่ึง เพื่อ
ท าการระบุช่วงเวลาการเกิดของวฎัจกัรธุรกิจโดยใช้ขอ้มูลผลผลิตท่ีแทจ้ริงของกลุ่มประเทศยุโรป
จากค่าความน่าจะเป็น smoothed ของแบบจ าลองในการระบุสถานะ (regime) ของวฎัจกัรท่ีเกิดข้ึน 
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และสอง เพื่อสืบหาระดบัการผนัผวนท่ีเกิดข้ึนในเวลาเดียวกนัของวฎัจกัรธุรกิจในกลุ่มประเทศ
ยุโรปโดยใชแ้บบจ าลอง Markov-Switching Vector autoregressive (MS-VAR) ความส าคญัของ
การศึกษาเร่ืองน้ีคือ ท าให้ได้รับดชันีช้ีน าท่ีส าคญัของการเกิดวฎัจกัรธุรกิจเพื่อเป็นแนวทางให้มี
ความระมดัระวงัในการก าหนดและด าเนินนโยบายการเงิน แบบจ าลองท่ีใชน้ั้นเป็นการประยุกตม์า
จาก Hamilton(1989) ซ่ึง Krolzig กล่าววา่แบบจ าลองของ Hamilton นั้นสามารถจ าลองวฎัจกัรธุรกิจ
ไดใ้กลเ้คียงกบัขอ้สรุปของ NBER (NBERใช้วิธีการระบุโดยอาศยัความเห็นของผูเ้ช่ียวชาญ เช่น
การระบุจุดวกกลบั (turning point) ของเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา ซ่ึงคณะกรรมการจะพิจารณาตวั
แปรทางเศรษฐกิจหลายตวัประกอบกนั ก่อนท่ีจะลงมติให้เดือนใดเดือนหน่ึงเป็นจุดวกกลบั วิธีน้ีจะ
เป็นวิธีท่ีให้ผลลพัธ์ท่ีมีความน่าเช่ือถือสูง (อา้งในอญัญา ขนัธวิทย ์, 2552) โดยใชข้อ้มูลผลผลิตท่ี
แทจ้ริง (real GDP) ในช่วงระยะเวลา ไตรมาส 2 ของปี 1980 ถึงไตรมาส 4 ของปี 2000 ของประเทศ
ออสเตรีย เบลเยี่ยม เยอรมนั ฟินแลนด์ ฝร่ังเศส อิตาลี ฮอลแลนด์ และสเปน ผลการศึกษาพบว่า
จุดสูงสุดของวฎัจกัรธุรกิจจะมี 2 จุด คือ ไตรมาสท่ี 1 ของปี 1980 ซ่ึงเป็นเวลาก่อนเร่ิมตวัอยา่งขอ้มูล 
1 period และไตรมาสท่ี 2 ของปี 1992 และจุดต ่าสุดของวฎัจกัรคือ ไตรมาสท่ี 1 ของปี 1981 และ
ไตรมาสท่ี 2 ถึงไตรมาสท่ี 3 ของปี 1993 แสดงให้เห็นวา่ช่วงเวลาถดถอยของเศรษฐกิจประเทศใน
กลุ่มยโุรป 8 ประเทศ มีช่วงถดถอย 2 ช่วงคือ ไตรมาสท่ี 1 ของปี 1980 ถึง ไตรมาสท่ี 1 ของปี 1981 
และ ไตรมาสท่ี 2 ของปี 1992 ถึง ไตรมาสท่ี 2 ของปี 1993  

 
Ferrara (2003) ไดศึ้กษาวฏัจกัธุรกิจจากแบบจ าลอง Markov-Switching (MS) ของ 

Hamilton (1989) พิจารณาถึงขอ้มูลท่ีแทจ้ริงของวฏัจกัรเศรษฐกิจโดยเนน้ท่ีช่วงของระยะเวลาการ
เกิดวฏัจกัรมีไม่เท่ากนั โดยแบบจ าลองน้ีใชใ้นทางปฏิบติัอยา่งกวา้งขวาง การศึกษาของ Ferrara นั้น
จะก าหนดให้มีการเปล่ียนสถานะได้ 3 สถานะ (Three-regimes) ตามการผันผวนของสภาพ
เศรษฐกิจ อยู่บนแนวคิดของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและวฎัจกัรธุรกิจ เหตุผลท่ี Ferrara ได้
ศึกษาเร่ืองน้ีก็เน่ืองจากวา่ตอ้งการสร้างตวัแปรท่ีวดัวฏัจกัรธุรกิจของสหรัฐอเมริกาแบบตลอดเวลา
หรือแบบ real-time  

แบบจ าลอง MS มีประโยชน์ในการพิจารณาถึงความไม่มีเสถียรภาพของขอ้มูล
อนุกรมเวลาทางการเงิน เช่น การเปล่ียนแปลงในค่าเฉล่ีย (shift in regime) ท่ีไม่สามารถวิเคราะห์ได้
ดว้ยแบบจ าลองเชิงเส้นทัว่ไป ตวัแปรอนุกรมเวลาท่ีถูกสังเกตในแบบจ าลอง MS น้ี ถูกสมมติวา่มี
ความเหมาะสมในกระบวนการถดถอยในตัวเอง ซ่ึงมีค่าพารามิเตอร์ท่ีผ ันแปรตลอดเวลา 
นอกจากนั้นโครงสร้างของมนัจะถูกก าหนดโดยตวัแปรท่ีไม่ไดถู้กสังเกต (unobservation variable) 
และจะเป็นอิสระกบัค่าในอดีตของตวัแปรท่ีถูกสังเกต 
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โดยแบบจ าลองท่ี Ferrara น ามาใชใ้นการศึกษานั้นน ามาจากแบบจ าลอง MS-VAR 
ท่ี krolzig(1997) ไดพ้ฒันาข้ึน โดยมีรูปแบบดงัน้ี 

 

      
1

p

t t j t t j t j t
j

Y S S Y S    


      

  โดยท่ี  t t คือ กระบวนการเกาส์เซ่ียน white noise ท่ีมีความแปรปรวน-ความ

แปรปรวนร่วมเท่ากบั  tS   j คือเมทริกซ์ N N ส าหรับ 1,...,j P  และ ตวัแปรท่ีไม่ได้
ถูกสังเกตแบบไม่ต่อเน่ือง (  t t

S ) ไดถู้กสมมติวา่แสดงสถานะปัจจุบนัของระบบเศรษฐกิจ (โดยท่ี 
 , 1,...,tt S K , K  เป็นจ านวนของสถานะ) สมการขา้งต้นเป็นสมการในรูปแบบของ mean-

adjusted มีสัญลกัษณ์คือ    MS K VAR P  นอกจากนั้นลกัษณะเฉพาะของแบบจ าลองน้ีได้
ก าหนดว่า  t tS  มี K  สถานะ ซ่ึงค่าของอนุกรมเวลา tS  ในทุกช่วงเวลาจะข้ึนอยู่กบัค่า 1tS   

ส าหรับ , 1,...,i j K  อยูใ่นรูปของ  
 

   1 2 1, ,...t t t t t ijP S j S i S i P S j S i P          
 
ความน่าจะเป็น   , 1,...,ij i j K

P


 เรียกวา่ ความน่าจะเป็น transition probabilities ของการเปล่ียนจาก

สถานะหน่ึงไปยงัอีกสถานะหน่ึง การประมาณค่าใช้วิธีการ maximum likelihood ร่วมกับ 
expectation-maximization (EM) อลักอรึทึม โดยไดพ้ิสูจน์แลว้วา่สามารถหาค่าพารามิเตอร์เร่ิมตน้
ไดอ้ย่างเหมาะสม โดยกระบวนการจะน ามาคูณกบัขั้นตอนการประมาณค่า (expectation step) เรา
จะได้เ ง่ือนไขความน่าจะเป็นท่ีถูกประมาณค่าของสถานะ i  ส าหรับ 1,...,i K  ซ่ึงก็คือ 

 1 1/ ,..., ,t tP S i y y   หรือเรียกอีกอยา่งหน่ึงว่า ความน่าจะเป็น filtered probabilities และ 

 1/ ,..., ,t TP S i y y  หรือเรียกวา่ ความน่าจะเป็น smoothed probabilities ซ่ึงความน่าจะเป็น
ทั้งสองถูกใช้ในการจบัช่วงเวลาท่ีแทจ้ริงและระบุเวลาท่ีเกิดข้ึนจริงของจุดเปล่ียน(turning points) 
ของวฏัจกัรเศรษฐกิจ และจากแนวคิดทางการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและวฏัจกัรธุรกิจ Ferrara ก็
ไดม้าประยกุตใ์ชก้บัสถานะทางเศรษฐกิจได ้3 สถานะคือ  

1. สถานะ low ( tS ) :เศรษฐกิจอยูใ่นภาวะถดถอย (ช่วงตกต ่าของวฏัจกัรธุรกิจ) 
2. สถานะ intermediate ( 2S ) :การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยูใ่นระดบัท่ีต ่ากวา่ 
    แนวโนม้การเจริญเติบโตท่ีควรจะเป็น (ช่วงตกต ่าท่ี 

     ปราศจากภาวะถดถอย) 
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3. สถานะ high ( 3S ) :การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยูใ่นระดบัท่ีมากกวา่แนวโนม้การ 
  เจริญเติบโตท่ีควรจะเป็น (ช่วงท่ีสูงของภาวะเศรษฐกิจ) 
Ferrara ไดใ้ชข้อ้มูลของเศรษฐกิจประเทศสหรัฐอเมริกา ของเดือนมกราคม 1985 

ถึง เดือนพฤศจิกายน 2002 โดยมีตวัแปร 4 ตวั คือ inverted unemployment rate of civilian worker , 
Manufacturing industrial production index , help-wanted advertising index และ construction 
spending โดยก าหนดใหแ้บบจ าลองขา้งตน้มีความแปรปรวนท่ีเหมือนกนัในแต่ละสถานะ และไม่มี
ค่า lag หรือค่าการถดถอยในตวัเอง เพราะวา่การมีค่า lag จะท าให้การจ าลองสถานการณ์ท่ีเป็นจริง
(stylized fact) ของวฎัจกัรเศรษฐกิจบิดเบือนไปจากความเป็นจริง  

จากการศึกษาของ Ferrara สรุปไดว้า่ มีความน่าจะเป็นท่ีสูงเกินกวา่ 88% ท่ีแต่ละ
สถานะจะไม่เปล่ียนแปลงเป็นสถานะอ่ืนในทั้งสามสถานะ ความน่าจะเป็นของการเปล่ียนสถานะ
จากสถานะ high เป็นสถานะ low มีค่าเท่ากบั null นัน่หมายความว่าก่อนท่ีเศรษฐกิจจะเขา้สู่ช่วง
ถดถอย ระบบเศรษฐกิจจะเร่ิมชะลอตวัก่อน โดยไม่ไดเ้ปล่ียนแปลงจากสถานะ high ไปสู่สถานะ 
low ในทนัที นอกจากนั้นความน่าจะเป็นของการเปล่ียนสถานะจากสถานะ low ไปสู่สถานะ high มี
ค่าเท่ากบั quasi-null หมายความว่ามีเม่ือมีการถดถอยแลว้จะตามมาดว้ยการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกิจ
อยา่งชา้ๆไม่ไดมี้การปรับตวัจากสถานะlow ไปสู่สถานะ high ในทนัที ระยะเวลาเฉล่ียของสถานะ
low จะอยูท่ี่ 8 เดือน ระยะเวลาเฉล่ียนของช่วงสถานะ intermediate จะอยูท่ี่ 12 เดือน ระยะเวลาเฉล่ีย
ของสถานะ high จะอยู่ท่ี 27 เดือน ตวัแปรดชันีช้ีวดัไดแ้สดงให้เห็นว่าเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา
ประสบปัญหาชะลอตวัลงในช่วงปี 1985-1986 และใช่ช่วงปี 1995 ท าให้เกิดการถดถอยในช่วงปี 
1990-1991 และปี 2001 ตามล าดบั การประมาณค่าท่ีไดใ้นช่วงเวลาดงักล่าวเป็นเหตุผลท่ีสอดคลอ้ง
กบัการประมาณค่าเศรษฐกิจของ NBER นอกจากน้ีช่วงระยะเวลาของจุดสูงสุดและจุดต ่าสุดของวฏั
จกัรเศรษฐกิจเท่ากับท่ีได้ประมาณค่าโดย OECD(2002) แสดงให้เห็นว่าแบบจ าลอง MS มี
ความสามารถในการวเิคราะห์โดยมีความน่าเช่ือถือใกลเ้คียงกบั NBER และ OECD(2002) 

 
Hondroyiannis และ Papapetrou (2006) ศึกษาเร่ืองผลตอบแทนของหุ้น (stock 

return) กับเงินเฟ้อในประเทศกรีซซ่ึงประยุกต์ใช้แบบจ าลองมาร์คอฟ-สวิสช่ิง โดยศึกษา
ความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนหุ้นกบัเงินเฟ้อ พบว่าแบบจ าลอง MS มีความไดเ้ปรียบในการจบั
โครงสร้างของอนุกรมเวลาท่ีมีเปล่ียนแปลงของค่าเฉล่ียกบัค่าความแปรปรวน แบบจ าลองชนิดน้ีใช้
วิเคราะห์อนุกรมเวลาพหุคูณ (multiple time series) เม่ือกระบวนการการสร้างขอ้มูล (data 
generating mechanism) มีการเปล่ียนสถานะ (shift regime) การศึกษาน้ีมีตวัแปรท่ีสนในคือ 
ผลตอบแทนของหุ้น ท่ีมีการเคล่ือนไหวแบบไม่เป็นเชิงเส้น เหตุผลท่ีใช้แบบจ าลอง MS ใน
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การศึกษาก็คือ วธีิการทางเศรษฐมิติอ่ืนๆจะท าใหก้ารประมาณค่ามีความไม่เหมาะสมและไม่ถูกตอ้ง
เพราะไม่สามารถจบัการเปล่ียนสถานะได้ และ Hondroyiannis และ Papapetrou ยงัพบว่า
แบบจ าลอง MS มีความแตกต่างจากแบบจ าลอง ARCH ชนิดท่ีมีเง่ือนไข heteroskedasticity ตรงท่ี
ความแปรปรวนท่ีไม่มีเง่ือนไขของแบบจ าลอง ARCH มีค่าคงท่ี แต่ความแปรปรวนท่ีไม่มีเงือนไข
ของแบบจ าลอง MS จะเปล่ียนตามสภาวะของระบบเศรษฐกิจ  

แบบจ าลองท่ี Hondroyiannis และ Papapetrou ใชใ้นการศึกษา คือ มาร์คอฟ-สวิส
ช่ิงท่ีเปล่ียนแปลงค่าเฉล่ีย (mean) และเปล่ียนแปลงในค่าความแปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือน
(heteroskedasticity) เวกเตอร์ออโตรี้เกรสซีพ (MSMH-VAR) ท่ีมี 3 สถานะ คือ หดตวั (contraction)  
หดตวัแบบไม่รุนแรง (modurate contraction) และขยายตวั (expansion) มีสมการดงัน้ี 
 

  1t t t tx v S x u    
 

  0,t t tu S NID S  

  กระบวนการสุ่มท่ีเปล่ียนสถานะหน่ึงไปยงัสถานะอ่ืนโดย Markov chain คือ 
 

   1 1,...t t t t ijP S j S k P S j S i P         
 
 โดยท่ี ijP  แสดงถึงความน่าจะเป็นท่ีตวัแปร tS  สถานะ i  เปล่ียนเป็นสถานะ j  

แลว้ 1 2 ... 1i i inP P P     ดงันั้น เมทริกซ์การเปล่ียนแปลงของการเปล่ียนสถานะจะไดรู้ปแบบ  
ดงัน้ี  
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  การประมาณค่าความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนของหุ้นและเงินเฟ้อทั้งสอง
แบบนั้นจะใชแ้บบจ าลอง MSMH-VAR และแบบจ าลอง VAR เปรียบเทียบกนั ผลการศึกษาสรุป
ไดว้า่ MSMH-VAR ประมาณค่าไดดี้กวา่ VAR  



48 

 

Aranda และ Jaramillo (2008) ศึกษาเร่ืองพลวตัรของแบบจ าลองไม่เป็นเชิง
เส้นตรงในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศชิลี : ศึกษาจากผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละมูลค่าการ
ซ้ือขายของหลกัทรัพย ์ในการศึกษาน้ีไดต้รวจสอบว่ามีการปรากฏอยู่ของทางพลวตัรแบบไม่เป็น
เชิงเส้นในดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ละมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพย ์(trade valume) หรือไม่ วิธีท่ีใชจ้บั
ภาวะไม่เป็นเชิงเส้นของตวัแปรแต่ละตวัจะใช้แบบจ าลอง Smooth transition Autoregression 
(STAR) ซ่ึงเป็นแบบ Univariate ในการวิเคราะห์ ส่วนแบบจ าลอง Markov-switching VAR ใชใ้น
การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของทั้งสองตวัแปร ซ่ึงเป็นการวิเคราะห์แบบ multivariate สาเหตุท่ีใช้
แบบจ าลอง STAR และ MS-VAR เพราะ แบบจ าลอง STAR เป็นการวิเคราะห์แบบไม่เชิงเส้นท่ีมี
การเปล่ียนสถานะ (regime) โดยกระบวนการ endogeneous และได้รวมลักษณะพิเศษของ
แบบจ าลอง Exponential Autoregressive(EAR)  Threshold Autoregressive (TAR) และ SETAR ไว้
ดว้ยกนั ส่วนแบบจ าลอง MS-VAR การเปล่ียนแปลงสถานะ (regime) จะถูกสมมติดว้ยกระบวนการ 
exogeneous โดย Markov chain  ในการทบทวนวรรณกรรมน้ีจะทบทวนส่วนของแบบจ าลอง MS-
VAR เพียงอยา่งเดียว  

ซ่ึง Aranda และ Jaramillo ใช้แบบจ าลอง MS-VAR แบบจ าลองของ Bellone 
(2005) ท่ีพฒันาจาก Krolzig(1997) โดยมีรูปแบบสมการ 3 รูปแบบ ดงัน้ี  

 1. แบบจ าลอง MS-mean variance  t t ty S u   

 2. แบบจ าลอง MS-VAR General  t t t ty S x u   

 3. แบบจ าลอง MS-Switch Intercept    t t t t t ty S S x u     

 โดยแต่ละแบบจ าลอง Aranda และ Jaramillo ไดมี้การก าหนดค่าแบบจ าลอง คือ มี
การเปล่ียน (switch) ในความแปรปรวน,ไม่มีการเปล่ียน (no switch) ในความแปรปรวน และ/หรือ 
มี heteroscedastic ท าให้ไดแ้บบจ าลองทั้งหมด 9 แบบจ าลอง โดยไดก้ าหนดสถานะ 2 สถานะคือ  
high และ low ใชท้  าการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ทางพลวตัรของ trading valume และ stock index 
ซ่ึงทั้ง 9 แบบจ าลองนั้นแสดงใหเ้ห็นวา่มีความสามารถท่ีจะจบัการตอบสนองของตวัแปรทั้งสอง ผล
ท่ีไดแ้สดงใหเ้ห็นวา่ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศชิลีนั้นมีลกัษณะเป็นแบบไม่เป็นเส้นตรง และเม่ือ
ท าการเปรียบเทียบวา่แบบจ าลองชนิดใดเหมาะสมท่ีสุดจากค่า BIC และ HQ ท่ีมีค่านอ้ยท่ีสุด ซ่ึงผล
ปรากฏวา่แบบจ าลองทัว่ไป MS-VAR(p) มีความเหมาะสมท่ีสุด  
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งานศึกษาของไทย  
 อัญญา (2552) ได้ศึกษาเร่ือง การพยากรณ์วฎัจกัรเศรษฐกิจของประเทศไทย ใช้

แบบจ าลอง PROBIT Classification เพื่อระบุความน่าจะเป็นของการเกิดข้ึนของภาวะขยายตวัและ
ชะลอตัวของเศรษฐกิจ โดยมีการระบุใช้ข้อมูลข่าวสารท่ีมีในตัวแปรส าคัญจ านวน 4 กลุ่ม 
ประกอบดว้ย ตวัแปรกลุ่มดชันีเศรษฐกิจ ตวัแปรกลุ่มท่ีใชจ้ดัท าดชันีช้ีน าเศรษฐกิจของธนาคารแห่ง
ประเทศไทย ตวัแปรกลุ่มการเงิน และตวัแปรกลุ่มนโยบายภาครัฐ รวมทั้งหมด 26 ตวัแปร การระบุ
ตวัแปรในการศึกษาของอญัญามีการพิจารณาทีละตวัแปรเพื่อวิเคราะห์ถึงความสามารถของตวัแปร
แต่ละตวั และยงัมีการพิจารณาตวัแปรหลายตวัพร้อมกนัเป็นกลุ่มเพื่อตรวจสอบความสามารถใน
การพยาการณ์ท่ีเพิ่มข้ึน ศึกษาโดยใชข้อ้มูลรายเดือนตั้งแต่เดือนมกราคม 2536 ถึงเดือนตุลาคม 2552 
การศึกษาพบวา่ ตวัแปรข่าวสารท่ีใชพ้ยากรณ์ให้ข่าวสารท่ีมีนยัส าคญัและให้ทิศทางขอ้มูลตรงตาม
ทฤษฎีท่ีคาดการณ์ไว ้การพยากรณ์โดยใช้ตวัแปรเพียงตวัเดียวจะมีความสามารถในการพยากรณ์
เหนือกวา่การพยากรณ์โดยใชต้วัแปรหลายตวัร่วมกนั ผลลพัธ์น้ีแนะน าใหก้ารพยากรณ์วฎัจกัรธุรกิจ
ของไทยท าโดยใช้ตวัแปรเพียงตวัเดียวซ่ึงมีความสามารถสูงสุดและผ่านการคดัเลือกตามเกณฑ์
ความสามารถ 

การพยากรณ์โดยใชต้วัแปรซ่ึงมีความสามารถสูงสุดเพื่อพยากรณ์ออกไปขา้งหนา้
ในอนาคตระยะ 1 เดือน 2 เดือน และเพิ่มข้ึนทีละเดือนจนถึง 15 เดือน พบวา่ ณ เดือนมกราคม 2553 
เศรษฐกิจของประเทศไทยจะอยูใ่นภาวะขยายตวัของวฎัจกัร เศรษฐกิจไทยมีความน่าจะเป็นสูงท่ีจะ
ขยายตวัต่อเน่ืองไปตลอดปี 2553 หรือยาวนานกวา่นั้น แต่เศรษฐกิจมีความเสียงในระยะยาวท่ีจะเขา้
สู่ภาวะชะลอตวัจากปัจจยัราคาน ้ามนัท่ีมีระดบัสูงข้ึน 

 
เกรียงไกร (2546) ศึกษาเร่ืองผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นการเป็นดชันีช้ีน าภาวะ

เศรษฐกิจกรณีประเทศไทย โดยการศึกษาน้ีมุ่งท่ีจะอธิบายความสามารถของผลตอบแทนของตลาด
หลกัทรัพยร์ายอุตสาหกรรมในการท าหน้าท่ีเป็นดชันีช้ีน าภาวะเศรษฐกิจจาก 2 ช่วงเวลา ตั้งแต่ปี 
2536-2539 และปี 2542-2545 และในส่วนสุดทา้ยไดท้  าการศึกษาความสามารถในการเป็นดชันีช้ีน า
การส่งออก โดยใชก้ารทดสอบ Granger Causality จากแบบจ าลอง Vector error correction โดย
อาศยัทฤษฎีการส่งผา่นนโยบายทางการเงินดา้นสินทรัพยเ์ป็นแนวทางในการศึกษา  

ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ละภาวะ
เศรษฐกิจพบวา่ จากจ านวนอุตสาหกรรมทั้ง 10 ภาคอุตสาหกรรมท่ีท าการศึกษาพบวา่ ในช่วงก่อน
วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ในภาคพลังงาน ภาคช้ินส่วน
อิเล็กทรอนิกส์และภาคส่ิงทอเคร่ืองนุ่งห่มสามารถท าหนา้ท่ีเป็นดชันีช้ีน าภาวะเศรษฐกิจได ้ในขณะ
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ท่ีภาคเศรษฐกิจสามารถเป็นดัชนีช้ีน าผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ในภาคส่ือสารและภาค
ยานพาหนะและอุปกรณ์ได ้ส่วนในช่วงหลงัวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจพบว่าภาคอุตสาหกรรมท่ี
สามารถท าหน้าท่ีเป็นดชันีช้ีนภาวะเศรษฐกิจได ้คือ ภาคพลงังานและภาคยานพาหนะและอุปกรณ์
โดยมีระยะเวลาของการช้ีน าอยู่ท่ี 4 เดือน และ 3 เดือนตามล าดบั และภาคเศรษฐกิจไดก้ลายเป็น
ดชันีช้ีน าผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นภาคเคร่ืองใชไ้ฟฟ้าและคอมพิวเตอร์ ภาคบนัเทิงและ
สันทนาการและภาคส่ิงทอเคร่ืองนุ่งห่ม  

นอกจากนั้นการศึกษาน้ีได้วิเคราะห์ความสามารถในการเป็นดชันีช้ีน าระหว่าง
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยก์บัภาคส่งออก พบว่า จากภาคอุตสาหกรรมท่ีท าการศึกษาทั้ง 6 
ภาคอุตสาหกรรมนั้น ไม่มีภาคอุตสาหกรรมใดเลยท่ีสามารถเป็นดชันีช้ีวดัการส่งออกได ้แต่ในทาง
กลบักนั ภาคส่งออกสามารถเป็นดชันีช้ีน าผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นภาคเคร่ืองใชไ้ฟฟ้า
และคอมพิวเตอร์ ภาคส่ิงทอเคร่ืองนุ่งห่มและภาคพลาสติกเคมีภณัฑ ์แสดงวา่ผลตอบแทนของตลาด
หลกัทรัพยไ์ม่ไดมี้ผลกระทบต่อภาคการส่งออก แต่ภาคการส่งออกสามารถท าหนา้ท่ีเป็นดชันีช้ีน า
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยไ์ด ้สรุปวา่ตลาดหลกัทรัพยส์ามารถท าหน้าท่ีเป็นดชันีช้ีน าภาวะ
เศรษฐกิจได ้และการส่งออกเป็นอีกปัจจยัหน่ึงท่ีมีผลกระทบต่อผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์
นอกเหนือจากปัจจยัทางเศรษฐกิจอ่ืนๆท่ีเคยท าการศึกษามา  

 
 ธราธร (2543) ไดท้  าการศึกษาเร่ือง สัญญาณเตือนภยัล่วงหน้าส าหรับวิกฤตการณ์

ค่าเงินในประเทศไทย มีวตัถุประสงคส์องประการ คือ หน่ึง เพื่อส ารวจและรวบรวมแนวคิดทฤษฎี
และงานวิจยัเชิงประจกัษ์ท่ีเก่ียวกบัวิกฤตการณ์ค่าเงินท่ีมีการศึกษาในระดบัสากล และสอง เพื่อ
วิเคราะห์และทดสอบตวัแปรเตือนภยัล่วงหน้าวิกฤตการณ์ค่าเงิน โดยใช้แบบจ าลองโลจิตและ
แบบจ าลองส าหรับวิเคราะห์ความสามารถในการส่งสัญญาณเตือนภยั โดยใช้ขอ้มูลอนุกรมเวลา 
แบบทุติยภูมิ รายเดือนของช่วงเวลาตั้งแต่ ค.ศ. 1970-1998 จากกลุ่มประเทศตวัอยา่ง 15 ประเทศ  

 จากการวิเคราะห์กลุ่มตวัอย่างพบว่า วิกฤตการณ์ค่าเงินเกิดข้ึนทั้งหมด 66 คร้ัง 
เกิดข้ึนบ่อยคร้ังท่ีสุดในทศวรรษท่ี 1980 เท่ากบั 27 คร้ัง ในขณะท่ีทศวรรษ 1990 เกิดข้ึน 17 คร้ัง 
นอกจากน้ีพบวา่โดยเฉล่ียแลว้เกิดวิกฤตค่าเงิน 2.27 คร้ังต่อปี และเพิ่มเป็น 2.42 ต่อปีในทศวรรษ 
1990 โดยประเทศไทยเกิดวิกฤตทั้งหมด 4 คร้ัง คือ เดือนพฤศจิกายน 1978 เดือนกรกฎาคม 1981 
เดือนพฤศจิกายน 1984 และเดือนกรกฎาคม 1997  

 จากผลการศึกษาพบวา่ ตวัแปรท่ีสามารถน ามาใชเ้ป็นสัญญาณเตือนภยัวิกฤตการณ์
ค่าเงินอย่างดีมี 6 ตวัแปร คือ อตัราการเปล่ียนแปลงของเงินส ารองระหว่างประเทศ อตัราการ
เปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์อตัราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง อตัราการเปล่ียนแปลงของการส่งออก 
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อตัราการเปล่ียนแปลงของการน าเขา้ และอตัราการเปล่ียนแปลงของผลผลิต ส่วนตวัแปรท่ีไม่ผา่น
การทดสอบทางสถิติไม่วา่กรณีใดๆ มี 3 ตวัแปร คือ ตวัคูณทวปีริมาณเงินตามความหมายกวา้ง ส่วน
ต่างระหว่างปริมาณเงินกบัความตอ้งการถือเงิน และส่วนต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ียในประเทศกบั
ต่างประเทศ และพบว่าตวัแปรทั้ง 6 ตวั ท่ีสามารถเตือนภยัไดดี้นั้นไม่ไดแ้ตกต่างกนัตามช่วงเวลา 
กล่าวคือ ตวัแปรท่ีสามารถเตือนภยัในช่วงก่อนทศวรรษ 1990 ก็สามารถเตือนภยัไดดี้ในทศวรรษ 
1990 เช่นกนั ส าหรับการพยากรณ์ความน่าจะเป็นในการเกิดวิกฤตการณ์ค่าเงินปี 1997 นั้นพบว่า
แบบจ าลองสามารถเตือนภยัไดดี้ในกรณีประเทศไทย ซ่ึงต่างจากประเทศอ่ืนๆ ท่ีไม่สามารถเตือน
ภยัล่วงหนา้ไดแ้ต่อยา่งใด 
 


