
บทที ่4 
ผลการศึกษา 

 
 การศึกษาดชันีราคาหลกัทรัพยก์บัตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อวิเคราะห์วฏัจกัร
ธุรกิจโดยใช้แบบจ าลองมาร์คอฟ-สวิสช่ิง เวกเตอร์ออโตรี้เกรสซีพ (Markov-Switching Vector 
Autoregressive Model) มีวตัถุประสงคเ์พื่อวเิคราะห์ลกัษณะความผนัผวนของวฏัจกัรธุรกิจในแต่ละ
ช่วงเวลาและความสัมพนัธ์ของค่าสังเกตแค่ละค่า ณ สถานะ low (เศรษฐกิจอยู่ในสภาวะถดถอย), 
สถานะ intermediate (เศรษฐกิจอยู่ในสภาวะท่ีต ่ากว่าแนวโน้มการเจริญเติบโตแต่ไม่ไดถ้ดถอย)  
และสถานะ high (เศรษฐกิจอยู่ในสภาวะท่ีเกินกวา่แนวโนม้การเจริญเติบโต) ใชค้่าสังเกตในการ
วิเคราะห์ 7 ค่าสังเกต แบบทุติยภูมิ รายเดือน ตั้งแต่วนัท่ี 13 ตุลาคม พ.ศ. 2534 ถึง 13 ตุลาคม พ.ศ. 
2554 จ  านวน 241 ค่าสังเกต โดยค่าสังเกตมีดงัต่อไปน้ี 

1.  first difference log ของดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย ใชแ้ทนดว้ย DLSET 
2.  first difference log ของดชันีราคาหลกัทรัพย ์S&P ใชแ้ทนดว้ย DLSP 
3.  first difference log ของอตัราดอกเบ้ียเงินกูย้มืขา้มคืนระหวา่งธนาคารใชแ้ทนดว้ย    

 DLInterbank 
4.  first difference log ของอตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทยกบัสหรัฐอเมริกา ใชแ้ทนดว้ย    

 DLEX 
5.  first difference log ของปริมาณเงิน ใชแ้ทนดว้ย DLM 
6.  first difference log ของดชันีราคาผูบ้ริโภค ใชแ้ทนดว้ย DLCPI 

 7.  first difference log ของรายจ่ายภาครัฐบาล ใชแ้ทนดว้ย DLG 
 
4.1 ผลการทดสอบความน่ิง (stationary) 
 

ก่อนน าค่าสังเกตมาใช้ในการศึกษา ตอ้งมีการทดสอบความน่ิง (stationary) หรือทดสอบ 
unit roots ก่อน เพราะวา่หากน าค่าสังเกตมีความไม่น่ิง (nonstationary) มาใชใ้นแบบจ าลองจะท าให้
เกิดปัญหา spurious หรือมีค่า R2 ท่ีสูง แต่ค่า Durbin-Watson มีค่าต ่า การทดสอบ unit roots จะมีทั้ง
แบบไม่มีค่าคงท่ีและแนวโน้มเวลา (none) แบบมีค่าคงท่ี (Intercept) และแบบมีทั้งค่าคงท่ีและ
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แนวโนม้เวลา (Trend and Intercept) โดยจะใช ้Schwarz information criterion (SIC) ในการเลือก 
Lag  
 
ตาราง 4.1 ผลการท าสอบ unit roots ดว้ยวิธี ADF Test ของค่าสังเกตท่ีใชใ้นงานศึกษา ณ ระดบั 
level (ค่าสังเกตอยูใ่นรูปของ first difference log หรือมีสัญลกัษณ์ DL ขา้งหนา้ค่าสังเกต) 

ตวัแปร lag 
none 

lag 
Intercept 

lag 
Trend and Intercept 

ADF 
Statistic 

% ค่าวิกฤติ 
ADF 

Statistic 
% ค่าวิกฤติ 

ADF 
Statistic 

% ค่าวิกฤติ 

DLSET 0 -12.987* 
(1%) -2.575 

0 -12.961* 
(1%) -3.458 

0 -12.945* 
(1%) -3.997 

(5%) -1.942 (5%) -2.873 (5%)  -3.4299 
(10%) -1.66 (10%) -2.573 (10%) -3.138 

DLSP 0 -14.894* 
(1%) -2.575 

0 -15.023* 
(1%) -3.458 

0 -15.130* 
(1%) -3.997 

(5%) -1.942 (5%) -2.873 (5%) -2.429 
(10%) -1.616 (10%) -2.573 (10%) -3.138 

DLInterbank 2 -8.671* 
(1%) -2.575 

2 -8.655* 
(1%) -3.458 

2 -8.643* 
(1%) -3.997 

(5%) -1.942 (5%) -2.874 (5%) -3.429 
(10%) -1.616 (10%) -2.573 (10%) -3.138 

DLEx 0 -12.551* 
(1%) -2.585 

0 -12.532* 
(1%) -3.458 

0 -12.574* 
(1%) -3.997 

(5%) -1.942 (5%) -2.873 (5%) -3.429 
(10%) -1.616 (10%) -2.573 (10%) -3.138 

DLM 12 -1.963* 
(1%) -2.575 

12 -4.098* 
(1%) -3.459 

12 4.125* 
(1%) -3.999 

(5%) -1.942 (5%) -2.874 (5%) -3.430 
(10%) -1.616 (10%) -2.574 (10%) -3.138 

DLCPI 0 -9.355* 
(1%) -2.575 

0 -11.071* 
(1%) -3.458 

0 -11.130* 
(1%) -3.997 

(5%) -1.942 (5%) -2.873 (5%) -3.429 
(10%) -1.616 (10%) -2.573 (10%) -3.138 

DLG 11 -6.477* 
(1%) -2.575 

10 -10.467* 
(1%) -3.459 

10 -10.466* 
(1%) -3.999 

(5%) -1.942 (5%) -2.874 (5%) -3.430 
(10%) -1.616 (10%) -2.573 (10%) -3.138 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
หมายเหตุ: lag ท่ีเหมาะสมเลือกจากค่า SIC ท่ีต  ่าท่ีสุด  
   : เคร่ืองหมาย * แสดงวา่ น่ิงท่ีระดบันยัส าคญั 0.05  

 
จากตารางท่ี 4.1 แสดงผลการทดสอบดว้ยวิธี ADF test  ณ ระดบั level ซ่ึงพบวา่ค่าสังเกต

ในรูปของ first difference ของ logarithms คือ ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) 
ดชันีราคาหลกัทรัพย ์S&P (DLSP) อตัราดอกเบ้ียเงินกูย้ืมขา้มคืนระหว่างธนาคาร (DLInterbank) 
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อตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทยกบัสหรัฐอเมริกา (DLEX) ดชันีราคาผูบ้ริโภค (DLCPI) และ
รายจ่ายภาครัฐบาล (DLG) ท่ีสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0 = non-stationary) หรือมีความน่ิง 
(stationary) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 , 0.05 และ 0.1 (ความเช่ือมัน่ 99% , 95% และ90% ) ในการ
ทดสอบความน่ิง (stationary) แบบไม่มีค่าคงท่ีและแนวโนม้เวลา (none) แบบมีค่าคงท่ี (Intercept) 
และแบบมีทั้งค่าคงท่ีและแนวโนม้เวลา (Trend and Intercept)  ยกเวน้ค่าสังเกต ปริมาณเงิน (DLM) 
ท่ียอมรับสมมติฐานหลกั หรือมีความไม่น่ิง (non-stationary) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 ในแบบ none  
แต่ปฏิเสธสมมติฐานหลกั หรือมีความน่ิง (stationary) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 , 0.05 และ 0.1 ใน
แบบมีค่าคงท่ี (Intercept)  และแบบมีทั้งค่าคงท่ีและแนวโน้มเวลา (Trend and Intercept)  และ
ปฏิเสธสมมติฐานหลกัหรือมีความน่ิง (stationary) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 และ 0.1 เท่านั้นในการ
ทดสอบ unit roots แบบ none  

แสดงให้เห็นว่าค่าสังเกตทุกตวัมีความน่ิง (stationary) ในระดบั level  ท่ีระดบันยัส าคญั 
0.05 จากการทดสอบทั้งแบบไม่มีค่าคงท่ีและแนวโนม้เวลา (none)  แบบมีค่าคงท่ี (Intercept) และ
แบบมีทั้งค่าคงท่ีและแนวโนม้เวลา (Trend and Intercept)  ท าให้สามารถน าค่าสังเกตมาใชใ้นการ
วเิคราะห์ในแบบจ าลองต่อไปได ้ 
 เม่ือท าการทดสอบความน่ิงของค่าสังเกตแลว้ ขั้นตอนต่อไปจะน าค่าสังเกตท่ีไดไ้ป 
 
4.2 ผลการประมาณค่าในแบบจ าลอง ซ่ึงการศึกษาน้ีจะมีแบบจ าลอง 3 แบบจ าลองดงัต่อไปน้ี 
 

4.2.1 แบบจ าลอง 1 หรือ แบบจ าลอง MS(3)-VAR(0) (The Mean-Variance Model)  
แบบจ าลอง MS(3)-VAR(0) (The Mean-Variance Model) น้ีประยกุตม์าจากการศึกษา

ของ Ferrara (2003) โดยใชว้ิเคราะห์วฏัจกัรธุรกิจแบบ real time  โดยจากตาราง 4.2 แสดงถึงความ
น่าจะเป็นของการเปล่ียนจากสถานะหน่ึงไปยงัอีกสถานะหน่ึง (transition probabilities P[i,j]) ซ่ึง
แสดงให้เห็นวา่สถานะ low (regime 1) มีความน่าจะเป็นมากถึง 89.2 % ท่ีจะเปล่ียน(คงอยู)่ เป็น
สถานะ low เหมือนเดิม ซ่ึงระยะเวลาการคงอยู ่(duration) ของสถานะ low ประมาณ 9.56 เดือน 
โดยมี ergodic probabilities หรือความน่าจะเป็นร่วม 17.6 % ส่วนสถานะ intermediate มีความน่าจะ
เป็น ท่ีสถานะ intermediate เปล่ียน (คงอยู)่ เป็นสถานะเดิม เกิดข้ึน 85.9 % โดยช่วงระยะเวลาคงอยู่
ของสถานะ intermediate ประมาณ 7.09 เดือน ความน่าจะเป็นร่วม 35.6 % และสถานะ high มีความ
น่าจะเป็นท่ีจะเปล่ียน (คงอยู)่ เป็นสถานะ high เหมือนเดิมอยู ่85.3 % มีช่วงระยะเวลาการคงอยูข่อง
สถานะ high ประมาณ 6.8 เดือน โดยมีความน่าจะเป็นร่วม 46.9 %   
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จากตาราง 4.3 ให้ผลสรุปวา่ ณ สถานะ low (regime 1) ดชันีราคาหลกัทรัพยข์อง
ประเทศไทย (DLSET) ลดลง 0.305% ดชันีราคาหลกัทรัพย ์S&P (DLSP) ลดลง 0.099% ดอกเบ้ีย
เงินกูย้ืมขา้มคืนระหวา่งธนาคาร (DLInterbank) ลดลง 0.236% ปริมาณเงิน (DLM) ลดลง 0.086 %  
ดชันีราคาผูบ้ริโภค (DLCPI) ลดลง 0.1034% และรายจ่ายภาครัฐบาล (DLG) ลดลง 0.025 % ส่วนค่า
สังเกตท่ีเพิ่มข้ึนมี 1 ตวั คือ อตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทยกบัสหรัฐอเมริกา (DLEX) เพิ่มข้ึน 
0.340 % 

 ณ สถานะ intermediate (regime 2) ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) 
เพิ่มข้ึน 0.057% ดชันีราคาหลกัทรัพย ์S&P (DLSP) เพิ่มข้ึน 0.133 % ดอกเบ้ียเงินกู้ยืมขา้มคืน
ระหวา่งธนาคาร (DLInterbank) เพิ่มข้ึน 0.043 % ปริมาณเงิน (DLM) เพิ่มข้ึน 0.220 % ดชันีราคา
ผูบ้ริโภค (DLCPI) เพิ่มข้ึน 0.075 % และรายจ่ายภาครัฐบาล (DLG) เพิ่มข้ึน 0.008 % ส่วนค่าสังเกต
ท่ีลดลงมี 1 ค่าสังเกต คือ อตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทยกบัสหรัฐอเมริกา (DLEX) ลดลง 
0.016% 
 ณ สถานะ high (regime 3) มีค่าสังเกตท่ีเพิ่มข้ึน คือ ดชันีราคาหลกัทรัพยข์อง
ประเทศไทย (DLSET) เพิ่มข้ึน 0.079 % ดอกเบ้ียเงินกูย้ืมขา้มคืนระหว่างธนาคาร (DLInterbank) 
เพิ่มข้ึน 0.062 % และรายจ่ายภาครัฐบาล (DLG) เพิ่มข้ึน 0.004 % ส่วนค่าสังเกตท่ีมีค่าลดลงก็คือ 
ดชันีราคาหลกัทรัพย์ S&P (DLSP) ลดลง 0.060 % อตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทยกับ
สหรัฐอเมริกา (DLEX) ลดลง 0.123% ปริมาณเงิน (DLM) ลดลง 0.130 % และดชันีราคาผูบ้ริโภค 
(DLCPI) ลดลง 0.014 % 
 
ตาราง 4.2 transition probabilities P[i,j] จากแบบจ าลอง 1 (MS(3)-VAR(0)) ของค่าสังเกต 7 ค่า 

  regime 1 (t) regime 2 (t) regime 3 (t) duration ergodic probabilities 
regime 1 (t-1) 0.892 0.001 0.040 9.56 0.176 
regime 2 (t-1)  0.001 0.859 0.107 7.09 0.356 
regime 3 (t-1) 0.107 0.140 0.853 6.80 0.469 

ท่ีมา : จากการค านวณ 
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ตาราง 4.3 ผลการประมาณค่าจากแบบจ าลอง 1 (MS(3)-VAR(0)) ของค่าสังเกต 7 ค่า 

Parameter 
MS(3)-VAR(0) 

DLSET DLSP DLInterbank DLEX DLM DLCPI DLG regime-dependent 
V1  (Regime 1) -0.305 -0.099 -0.236 0.340 -0.086 -0.1034 -0.025 
V2 (Regime 2) 0.057 0.133 0.043 -0.016 0.220 0.075 0.008 
V3 (Regime 3) 0.079 -0.060 0.062 -0.123 -0.130 -0.014 0.004 

variance regime 1 2.452 2.233 0.838 4.096 0.554 2.841 1.116 
variance regime 2 0.633 0.367 2.266 0.049 2.098 0.5920 0.711 
variance regime 3 0.643 0.953 0.085 0.411 0.294 0.556 1.160 

ท่ีมา : จากการค านวณ  

 
ตาราง 4.4 ค่าสถิติท่ีส าคญัจากแบบจ าลอง 1 (MS(3)-VAR(0)) ของค่าสังเกต 7 ค่า  

  MS(3)-VAR(0) 
Log likelihood -2066.471 

AIC -0.539 
HQ -0.539 
BIC -0.539 

ท่ีมา : จากการค านวณ  

 
 1. ลกัษณะของความน่าจะเป็นแบบ Filtered Probability และ Smoothed Probability 

 การประมาณค่าจากแบบจ าลองมาร์คอฟ-สวิสช่ิงเวกเตอร์ออโต้รีเกรสซีพ (MS-
VAR) จะเกิดความน่าจะเป็น 2 แบบ คือ Filtered Probability และ Smoothed Probability โดยความ
น่าจะเป็นทั้งสองน้ีแสดงถึงสถานะ (regime) ท่ีเกิดข้ึน ณ ขณะหน่ึงของเวลา เป็นการบอกถึง
เหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนในแต่ละสถานะของวฎัจกัรธุรกิจจากค่าสังเกต ซ่ึงความน่าจะเป็นแบบ Filtered 
Probability และ Smoothed Probability ของแบบจ าลอง MS(3)-VAR(0) แสดงไดด้งัรูป 4.1 และรูป 
4.2 ตามล าดบั  
 จากรูปทั้งสอง เห็นไดว้า่แต่ละสถานะ (regime) มีความน่าจะเป็น 0 ถึง 1 ถา้ความ
น่าจะเป็นของสถานะใดๆเขา้ใกล ้1 (หรือ เท่ากบั 1) ก็หมายความวา่ ณ ขณะนั้นค่าสังเกตท่ีศึกษามี
ความน่าจะเป็นท่ีอยู่ในสถานะนั้นๆของวฏัจกัรธุรกิจ โดยจากรูป 4.1 แสดงให้เห็นว่าระบบ
เศรษฐกิจอยู่ใน regime 1 หรือเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยในช่วงเดือนกุมภาพนัธ์ 2540 ถึง เดือน
ตุลาคม 2541 (เดือนท่ี 65-85) , ช่วงเดือน พฤษภาคม 2542 ถึงเดือนกนัยายน 2542 (เดือนท่ี 92-96) 
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และช่วงเดือน เมษายน 2543 ถึง กนัยายน 2543 (เดือนท่ี 103-108) หรือเป็นช่วงเวลาท่ีเกิดวิกฤติทาง
การเงินตม้ย  ากุง้ หลงัจากเกิดวิกฤติตม้ย  ากุง้ก็มีอีก 1 ช่วงเวลาท่ีระบบเศรษฐกิจอยูใ่น regime 1 คือ 
ช่วงเดือน กนัยายน 2549 ถึง เดือนตุลาคม 2551 (ช่วงเดือน 180-205) หรือเป็นช่วงเวลาท่ีเศรษฐกิจ
โลกอยูใ่นภาวะวิกฤติแฮมเบอร์เกอร์ แต่ช่วงหลงัน้ีจะไม่ค่อยรุนแรงและยาวนานเหมือนช่วงวิกฤติ
ตม้ย  ากุง้ 

จากตาราง 4.5 แสดงค่าสถิติ Jarque and Bera ของแบบจ าลอง MS(3)-VAR(0) จาก
ค่าสงัเกต 7 ค่า ไดผ้ลสรุปวา่ ค่า residual ของค่าสังเกตมีการแจกแจงแบบไม่ปกติ เพราะค่าสถิติ JB 
มีค่าเท่ากบั 7553.974 และค่า P-Value เท่ากบั 0 โดยท าใหป้ฏิเสธสมมติฐานหลกั(H0) ท่ี 1 %  
 

 
รูป 4.1 ความน่าจะเป็นแบบ Filtered Probability จากแบบจ าลอง 1 (MS(3)-VAR(0)) ของค่าสังเกต 
7 ค่า 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
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รูป 4.2 ความน่าจะเป็นแบบ Smoothed Probability จากแบบจ าลอง 1 (MS(3)-VAR(0)) ของค่า
สังเกต 7 ค่า 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

 

 
รูป 4.3 ค่า residual จากแบบจ าลอง 1 (MS(3)-VAR(0)) ของค่าสังเกต 7 ค่า 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
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โดยท่ี residual 1 คือ ค่า residual ของค่าสังเกตดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย 

residual 2 คือ ค่า residual ของค่าสังเกตดชันีราคาหลกัทรัพย ์S&P 
residual 3 คือ ค่า residual ของค่าสังเกตอตัราดอกเบ้ียเงินกูย้มืขา้มคืนระหวา่งธนาคาร 
residual 4 คือ ค่า residual ของค่าสังเกตอตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทยกบัสหรัฐอเมริกา 
residual 5 คือ ค่า residual ของค่าสังเกตปริมาณเงิน 
residual 6 คือ ค่า residual ของค่าสังเกตดชันีราคาผูบ้ริโภค 
residual 7 คือ ค่า residual ของค่าสังเกตรายจ่ายภาครัฐบาล 
 

ตาราง 4.5 ค่าสถิติ Jarque and Bera จากแบบจ าลอง 1 (MS(3)-VAR(0)) ของค่าสังเกต 7 ค่า 

Jarque and Bera Test, Under Ho : 'Residuals are normal'  
JB stat: 7553.974 
Pvalue : 0.000000 
 The Normality hypothesis is rejected at 1% 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

 
4.2.2 แบบจ าลองที่ 2 แบบจ าลอง MS(3)-VAR(q) (The MS-VAR regime dependent 

Model) 
 จากตาราง 4.6 แสดงการเปรียบเทียบการเลือก lag ท่ีเหมาะสมของแบบจ าลอง โดย
จะท าการเลือกแบบจ าลองท่ีมีค่า AIC , HQ และ BIC ท่ีนอ้ยท่ีสุด ซ่ึงผลจากตารางแสดงให้เห็นวา่
แบบจ าลอง MS(3)-VAR(3) มี lag = 3 ไดค้่า AIC , HQ และ BIC ท่ีนอ้ยท่ีสุด จึงใชแ้บบจ าลอง  
MS(3)-VAR(3) วเิคราะห์ต่อไป 
 
ตาราง 4.6 เปรียบเทียบการเลือก lag จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(q)) ของค่าสังเกต 7 ค่า 

  MS(3)-VAR(1) MS(3)-VAR(2) MS(3)-VAR(3) 
Degree of freedom     45.000 -102.000 -249.000 

Log likelihood -1930.940 -1806.214 -1635.439 
AIC -2.928 -4.584 -5.473 
HQ -2.641 -4.008 -4.606 
BIC -2.215 -3.155 -3.321 

ท่ีมา : จากการค านวณ  
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จากผลตาราง 4.6 เปรียบเทียบค่า AIC , HQ และ BIC จึงเลือกใชแ้บบจ าลอง MS(3)-
VAR(3) ในการวิเคราะห์วฏัจกัรธุรกิจ โดยจากตาราง 4.7 แสดงถึงความน่าจะเป็นของการเปล่ียน
จากสถานะหน่ึงไปยงัอีกสถานะหน่ึง (transition probabilities P[i,j]) ของแบบจ าลอง MS(3)-
VAR(3) หรือ (The MS-VAR regime dependent Model) ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่สถานะ low (regime 1) 
มีความน่าจะเป็น 51.4 % ท่ีจะเปล่ียน(คงอยู่)เป็นสถานะ low เหมือนเดิม ซ่ึงระยะเวลาการคงอยู ่
(duration) ของสถานะ low ประมาณ 2.06 เดือน โดยมี ergodic probabilities หรือความน่าจะเป็น
ร่วม 21.8 % ส่วนสถานะ intermediate มีความน่าจะเป็น ท่ีสถานะintermediate เปล่ียน(คงอยู)่เป็น
สถานะเดิม เกิดข้ึน 30.9% โดยช่วงระยะเวลาคงอยูข่องสถานะ intermediate ประมาณ 1.45 เดือน 
ความน่าจะเป็นร่วม 30.4 % และสถานะ high มีความน่าจะเป็นท่ีจะเปล่ียน(คงอยู)่เป็นสถานะ high 
เหมือนเดิมมากถึง 59.3 % มีช่วงระยะเวลาการคงอยูข่องสถานะ high ประมาณ 2.46 เดือน โดยมี
ความน่าจะเป็นร่วม 47.8 %  

 
ตาราง 4.7 transition probabilities P[i,j] จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(3)) ของค่าสังเกต 7 ค่า 

  regime 1 (t) regime 2 (t) regime 3 (t) duration ergodic probabilities 
regime 1 (t-1) 0.514 0.206 0.091 2.06 0.218 
regime 2 (t-1) 0.272 0.309 0.315 1.45 0.304 
regime 3 (t-1) 0.214 0.485 0.593 2.46 0.478 

ท่ีมา : จากการค านวณ  
 

 แต่เม่ือดูความสัมพนัธ์ของค่าสังเกตทั้ง 7 ค่าดว้ยแบบจ าลอง MS(3)-VAR(3) แลว้
ปรากฎว่าเกิดค่าพารามิเตอร์เป็นจ านวนมากและมีปัญหาในการอ่านค่าจึงเป็นการยากท่ีจะทราบ
ความสัมพนัธ์ของค่าสังเกตทุกค่าในแต่ละสถานะ (regime)ได ้และเม่ือดูลกัษณะของความน่าจะ
เป็นแบบ Filtered Probability และ Smoothed Probability ดงัรูป 4.4 และรูป 4.5 จะเห็นไดว้า่ค่า
ความน่าจะเป็นในแต่ละค่าไม่สามารถแสดงลักษณะวัฏจักรธุรกิจได้ โดยจากรูปลักษณะ
ความสัมพนัธ์ของค่าสังเกตต่างๆมีความผนัผวนเป็นอยา่งมาก 
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รูป 4.4 ความน่าจะเป็นแบบ Filtered Probability จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(3)) ของค่าสังเกต 
7 ค่า  
ท่ีมา : จากการค านวณ  
 

 
รูป 4.5 ความน่าจะเป็นแบบ Smoothed Probability จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(3)) ของค่า
สังเกต 7 ค่า  
ท่ีมา : จากการค านวณ 
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รูป 4.6 ค่า residual จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(3)) ของค่าสังเกต 7 ค่า  
ท่ีมา : จากการค านวณ 

 
โดยท่ี residual 1 คือ ค่า residual ของค่าสังเกตดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย 

residual 2 คือ ค่า residual ของค่าสังเกตดชันีราคาหลกัทรัพย ์S&P 
residual 3 คือ ค่า residual ของค่าสังเกตอตัราดอกเบ้ียเงินกูย้มืขา้มคืนระหวา่งธนาคาร 
residual 4 คือ ค่า residual ของค่าสังเกตอตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทยกบัสหรัฐอเมริกา 
residual 5 คือ ค่า residual ของค่าสังเกตปริมาณเงิน 
residual 6 คือ ค่า residual ของค่าสังเกตดชันีราคาผูบ้ริโภค 
residual 7 คือ ค่า residual ของค่าสังเกตรายจ่ายภาครัฐบาล 
 

 จากตาราง 4.8 แสดงค่าสถิติ Jarque and Bera ของแบบจ าลอง MS(3)-VAR(3) (The 
MS-VAR regime dependent Model) ใชค้่าสังเกต 7 ค่า ไดผ้ลสรุปวา่ ค่า residual ของค่าสังเกตใน
แบบจ าลองมีการแจกแจงแบบไม่ปกติ เพราะค่าสถิติ JB มีค่าเท่ากบั 1448.179 และค่า P-Value 
เท่ากบั 0 โดยท าใหป้ฏิเสธสมมติฐานหลกั(H0) ท่ี 1 %  
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ตาราง 4.8 ค่าสถิติ Jarque and Bera จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(3)) ของค่าสังเกต 7 ค่า 

Jarque and Bera Test, Under Ho : 'Residuals are normal'  
JB stat: 1448.179 
Pvalue : 0.000 
 The Normality hypothesis is rejected at 1% 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

 
หลงัจากวิเคราะห์วฎัจกัรธุรกิจจากค่าสังเกตทั้ง 7 ตวัจากแบบจ าลอง 2  lag =3 หรือ  

MS(3)-VAR(3) (The MS-VAR regime dependent Model) พบว่าค่า residual ของค่าสังเกตใน
แบบจ าลองมีการแจกแจงแบบไม่ปกติ จึงท าการตรวจสอบความเป็นปกติของแบบจ าลองดว้ยการ
วเิคราะห์แบบ 2 ตวัแปร (Bivariate) โดยใชด้ชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) เป็นค่า
สังเกตหลกัร่วมกบัค่าสังเกตตวัอ่ืนๆทีละตวัเพื่อดูความเป็นปกติของแต่ละค่าสังเกตเหล่านั้น การ
วิเคราะห์ Bivariate ของแบบจ าลอง MS(3)-VAR(q) (The MS-VAR regime dependent Model) มี
ดงัน้ี  

 
 4.2.2.1 ความสัมพนัธ์ของ ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) กบั ดชันี
ราคาหลกัทรัพย ์S&P (DLSP) จากแบบจ าลอง MS(3)-VAR(q) (The MS-VAR regime dependent 
model)  มีรูปแบบ ดงัน้ี 
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 จากตาราง 4.9 จะเห็นไดว้า่แบบจ าลอง MS(3)-VAR(3) ท่ีมี lag =3 มีค่า AIC , HQ , 
BIC ท่ีนอ้ยท่ีสุด จึงเลือกแบบจ าลอง MS(3)-VAR(3) มาใชใ้นการวเิคราะห์วฏัจกัรธุรกิจต่อไป 
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ตาราง 4.9 เปรียบเทียบการเลือก lag จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(q)) ของค่าสังเกต DLSET กบั 
DLSP 

  MS(3)-VAR(1) MS(3)-VAR(2) MS(3)-VAR(3) 
Degree of freedom     213.000 201.000 169.000 

Log likelihood 693.191 707.916 658.328 
AIC -11.828 -11.849 -12.197 
HQ -11.804 -11.802 -12.122 
BIC -11.769 -11.732 -12.011 

ท่ีมา : จากการค านวณ  

 
โดยจากตาราง 4.10 แสดงความน่าจะเป็นของการเปล่ียนจากสถานะหน่ึงไปยงัอีก

สถานะหน่ึง (transition probabilities P[i,j]) ของแบบจ าลอง MS(3)-VAR(3) หรือ (The MS-VAR 
regime dependent Model) จากค่าสังเกต ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) กบั ดชันี
ราคาหลกัทรัพย ์S&P (DLSP) ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่สถานะ low (regime 1) มีความน่าจะเป็น 81.9% ท่ี
จะเปล่ียน (คงอยู)่ เป็นสถานะ low เหมือนเดิม ซ่ึงระยะเวลาการคงอยู่ (duration) ของสถานะ low 
ประมาณ 5.53 เดือน โดยมี ergodic probabilities หรือความน่าจะเป็นร่วม 8.7 % ส่วนสถานะ 
intermediate มีความน่าจะเป็น ท่ีสถานะ intermediate เปล่ียน(คงอยู)่เป็นสถานะเดิม เกิดข้ึน 95.9%  
โดยช่วงระยะเวลาคงอยูข่องสถานะ intermediate  ประมาณ 24.39 เดือน ความน่าจะเป็นร่วม 83.8 
% และสถานะ high มีความน่าจะเป็นท่ีจะเปล่ียน(คงอยู)่เป็นสถานะ high เหมือนเดิมมากถึง 53.8 % 
มีช่วงระยะเวลาการคงอยูข่องสถานะ high ประมาณ 2.17 เดือน โดยมีความน่าจะเป็นร่วม 7.4 % 

 
ตาราง 4.10 transition probabilities P[i,j] จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(3)) ของค่าสังเกต DLSET 
กบั DLSP 

  regime 1 (t) regime 2 (t)  regime 3 (t) duration ergodic probabilities 
regime 1 (t-1) 0.819 0.012 0.072 5.53 0.087 
regime 2 (t-1) 0.063 0.959 0.389 24.39 0.838 
regime 3 (t-1)  0.118 0.029 0.538 2.17 0.074 

ท่ีมา : จากการค านวณ  
 

จากตาราง 4.11 แสดงผลการประมาณค่าของแบบจ าลอง MS(3)-VAR(3) (The MS-
VAR regime dependent model) หรือแบบจ าลองท่ี 2 จากค่าสังเกต ดชันีราคาหลกัทรัพยข์อง
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ประเทศไทย (DLSET) กบั ดชันีราคาหลกัทรัพย ์S&P (DLSP) ให้ผลสรุปว่า ณ สถานะ low 
(regime 1) ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) ลดลง 0.119% และดชันีราคา
หลกัทรัพย ์S&P (DLSP) ลดลง 0.036%  
 ณ สถานะ intermediate (regime 2) ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) 
ลดลง 0.001% และดชันีราคาหลกัทรัพย ์S&P (DLSP)เพิ่มข้ึน 0.004% 

ณ สถานะ high (regime 3) มีค่าสังเกตท่ีเพิ่มข้ึน คือ ดชันีราคาหลกัทรัพยข์อง
ประเทศไทย (DLSET) เพิ่มข้ึน 0.116%  และดชันีราคาหลกัทรัพย ์S&P (DLSP) เพิ่มข้ึน 0.026% 

ความสัมพนัธ์ของดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย  (DLSET) กบั ดชันีราคา
หลักทรัพย์ S&P (DLSP) สามารถแสดงเป็นกราฟลักษณะของความน่าจะเป็นแบบ Filtered 
Probability และ Smoothed Probability ดงัรูป 4.7 และรูป 4.8   

จากตาราง 4.12 แสดงค่าสถิติ Jarque and Bera ของแบบจ าลอง MS(3)-VAR(3) (The 
MS-VAR regime dependent Model) จากค่าสังเกตดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) 
กบั ดชันีราคาหลกัทรัพย ์S&P (DLSP) ไดผ้ลสรุปวา่ ค่า residual ของค่าสังเกตน้ีมีการแจกแจงแบบ
ปกติ เพราะค่าสถิติ JB มีค่าเท่ากบั 7.392 และค่า P-Value เท่ากบั 0.117 โดยท าใหไ้ม่สามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลกั (H0) ได ้
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ตาราง 4.11 ความสัมพนัธ์จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(3)) ของค่าสังเกต DLSET กบั DLSP 

Parameter 
MS(3)-VAR(3) 

DLSET DLSP regime-dependent 
V1  (Regime 1) -0.119 -0.036 

DLSET (t-1)(Regime 1) 0.108 -0.130 
DLSET (t-2) (Regime 1) -0.00022 0.575 
DLSET (t-3) (Regime 1) 0.007 0.322 
DLSP (t-1)(Regime 1) -0.243 -0.764 
DLSP (t-2) (Regime 1) -0.250 -0.221 
DLSP (t-3) (Regime 1) 0.648 1.736 

V2 (Regime 2) 0.001 0.004 
DLSET (t-1)(Regime 2) 0.055 -0.118 
DLSET (t-2) (Regime 2) 0.049 0.074 
DLSET (t-3) (Regime 2) 0.015 0.035 
DLSP (t-1)(Regime 2) 0.204 0.153 
DLSP (t-2) (Regime 2) 0.192 0.014 
DLSP (t-3) (Regime 2) -0.321 0.035 

V3 (Regime 3) 0.116 0.026 
DLSET (t-1)(Regime 3) -0.369 -0.210 
DLSET (t-2) (Regime 3) 0.564 -0.400 
DLSET (t-3) (Regime 3) -0.139 0.407 
DLSP (t-1)(Regime 3) -0.120 -0.424 
DLSP (t-2) (Regime 3) -1.338 -0.378 
DLSP (t-3) (Regime 3) 0.364 -1.219 

variances 0.00495 0.00116 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
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รูป 4.7 ความน่าจะเป็นแบบ Filtered Probability จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(3)) ของค่าสังเกต 
DLSET กบั DLSP 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

 

 
รูป 4.8 ความน่าจะเป็นแบบ Smoothed Probability จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(3)) ของค่า
สังเกต DLSET กบั DLSP 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
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รูป 4.9 ค่า residual จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(3)) ของค่าสังเกต DLSET กบั DLSP 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

 
โดยท่ี residual 1 คือ ค่า residual ของค่าสังเกตดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย 

residual 2 คือ ค่า residual ของค่าสังเกตดชันีราคาหลกัทรัพย ์S&P 
  
ตาราง 4.12 ค่าสถิติ Jarque and Bera จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(3)) ของค่าสังเกต  DLSET 
กบั DLSP 

Jarque and Bera Test, Under Ho : 'Residuals are normal'  
JB stat: 7.392 
Pvalue : 0.117 
The Normality hypothesis cannot be rejected 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

 
4.2.2.2 ความสัมพนัธ์ของ ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย  (DLSET) กบั 

ดอกเบ้ียเงินกูย้ืมขา้มคืนระหวา่งธนาคาร (DLInterbank) จากแบบจ าลอง MS(3)-VAR(q) (The MS-
VAR regime dependent model) มีรูปแบบ ดงัน้ี 
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จากตาราง 4.13 จะเห็นไดว้า่แบบจ าลอง MS(3)-VAR(3) ท่ีมี lag =3 มีค่า AIC , HQ , 
BIC ท่ีนอ้ยท่ีสุด จึงเลือกแบบจ าลอง MS(3)-VAR(3) มาใชใ้นการวเิคราะห์ต่อไป 
 

ตาราง 4.13 เปรียบเทียบการเลือก lag จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(q)) ของค่าสังเกต DLSET 
กบั DLInterbank 

  MS(3)-VAR(1) MS(3)-VAR(2) MS(3)-VAR(3) 
Degree of freedom     213.000 201.000 189.000 

Log likelihood 263.643 290.167 308.849 
AIC -8.627 -8.901 -9.174 
HQ -8.604 -8.854 -9.103 
BIC -8.569 -8.784 -8.998 

ท่ีมา : จากการค านวณ  
 

โดยจากตาราง 4.14 แสดงถึงความน่าจะเป็นของการเปล่ียนจากสถานะหน่ึงไปยงัอีก
สถานะหน่ึง (transition probabilities P[i,j]) ของแบบจ าลอง MS(3)-VAR(3) หรือ (The MS-VAR 
regime dependent Model) ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่สถานะ low (regime 1) มีความน่าจะเป็น 74.5% ท่ีจะ
เปล่ียน (คงอยู่) เป็นสถานะ low เหมือนเดิม ซ่ึงระยะเวลาการคงอยู่ (duration) ของสถานะ low 
ประมาณ 3.92 เดือน โดยมี ergodic probabilities หรือความน่าจะเป็นร่วมประมาณ 24.2 % ส่วน
สถานะ intermediate มีความน่าจะเป็น ท่ีสถานะ intermediate เปล่ียน (คงอยู่) เป็นสถานะเดิม 
เกิดข้ึน 80.1 % โดยช่วงระยะเวลาคงอยูข่องสถานะ intermediate ประมาณ 5.03 เดือน ความน่าจะ
เป็นร่วม 66.7 % และสถานะ high มีความน่าจะเป็นท่ีจะเปล่ียน (คงอยู่) เป็นสถานะ high 
เหมือนเดิม 0 % มีช่วงระยะเวลาการคงอยูข่องสถานะ high ประมาณ 1 เดือน โดยมีความน่าจะเป็น
ร่วม 9.1% 
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ตาราง 4.14 transition probabilities P[i,j] จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(3)) ของค่าสังเกต DLSET 
กบั DLInterbank 

  regime 1 (t) regime 2 (t) regime 3 (t) duration ergodic probabilities 
regime 1 (t-1) 0.745 0.063 0.220 3.92 0.242 
regime 2 (t-1) 0.255 0.801 0.780 5.03 0.667 
regime 3 (t-1) 0.000 0.137 0.000 1 0.091 

ท่ีมา : จากการค านวณ  
 

จากตาราง 4.15 แสดงผลการประมาณค่าของแบบจ าลอง (MS(3)-VAR(3) (The MS-
VAR regime dependent model) หรือแบบจ าลองท่ี 2 จากค่าสังเกต ดชันีราคาหลกัทรัพยข์อง
ประเทศไทย (SET) กบั ดอกเบ้ียเงินกูย้ืมขา้มคืนระหวา่งธนาคาร (DLInterbank) ให้ผลสรุปวา่ ณ 
สถานะ low (regime 1) ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) ลดลง 0.049% และ
ดอกเบ้ียเงินกูย้มืขา้มคืนระหวา่งธนาคาร (DLInterbank) เพิ่มข้ึน 0.210%  
 ณ สถานะ intermediate (regime 2) ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) 
เพิ่มข้ึน 0.017% และดอกเบ้ียเงินกูย้มืขา้มคืนระหวา่งธนาคาร (DLInterbank) เพิ่มข้ึน 0.006% 
 ณ สถานะ high (regime 3) มีค่าสังเกตท่ีเพิ่มข้ึน คือ ดชันีราคาหลกัทรัพยข์อง
ประเทศไทย  (DLSET) เพิ่มข้ึน 0.073% และดอกเบ้ียเงินกู้ยืมข้ามคืนระหว่างธนาคาร 
(DLInterbank) ลดลง 0.217% 

ความสัมพนัธ์ของดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) กบั ดอกเบ้ียเงินกู้
ยมืขา้มคืนระหวา่งธนาคาร (DLInterbank) สามารถแสดงเป็นกราฟลกัษณะของความน่าจะเป็นแบบ 
Filtered Probability และ Smoothed Probability ดงัรูป 4.10 และรูป 4.11  

จากตาราง 4.16 แสดงค่าสถิติ Jarque and Bera ของแบบจ าลอง MS(3)-VAR(3) (The 
MS-VAR regime dependent Model) จากค่าสังเกตดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) 
กบั ดชันีราคาหลกัทรัพย ์S&P (DLSP) ไดผ้ลสรุปวา่ ค่า residual ของค่าสังเกตในแบบจ าลองมีการ
แจกแจงแบบไม่ปกติ เพราะค่าสถิติ JB มีค่าเท่ากบั 228.160 และค่า P-Value เท่ากบั 0.000 โดยท า
ใหป้ฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ี 1 %   
 
 

 
 



83 
 
ตาราง 4.15 ความสัมพนัธ์จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(3)) ของค่าสังเกต DLSET กับ 
DLInterbank 

Parameter 
MS(3)-VAR(3) 

DLSET DLInterbank regime-dependent 
V1  (Regime 1) -0.049 0.210 

DLSET (t-1) (Regime 1) -0.015 0.608 
DLSET (t-2) (Regime 1) -0.025 -0.898 
DLSET (t-3) (Regime 1) 0.094 1.421 

DLInterbank (t-1) (Regime 1) -0.053 -0.499 
DLInterbank (t-2) (Regime 1) 0.222 1.167 
DLInterbank (t-3) (Regime 1) -0.055 0.084 

V2 (Regime 2) 0.017 0.006 
DLSET (t-1) (Regime 2) 0.045 -0.582 
DLSET (t-2) (Regime 2) -0.067 -0.112 
DLSET (t-3) (Regime 2) -0.161 0.006 

DLInterbank (t-1) (Regime 2) -0.050 0.289 
DLInterbank (t-2) (Regime 2) 0.083 0.249 
DLInterbank (t-3) (Regime 2) -0.043 -0.101 

V3 (Regime 3) 0.073 -0.217 
DLSET (t-1) (Regime 3) -0.882 3.467 
DLSET (t-2) (Regime 3) -0.119 -0.521 
DLSET (t-3) (Regime 3) -0.175 -3.916 

DLInterbank (t-1) (Regime 3) 0.076  -0.578 

DLInterbank (t-2) (Regime 3) -1.076 1.930 
DLInterbank (t-3) (Regime 3) -0.152 1.411 

variances 0.005 0.026 
ท่ีมา : จากการค านวณ  
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รูป 4.10 ความน่าจะเป็นแบบ Filtered Probability จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(3)) ของค่า
สังเกต DLSET กบั DLInterbank 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
 

 

รูป 4.11 ความน่าจะเป็นแบบ Smoothed Probability จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(3)) ของค่า
สังเกต DLSET กบั DLInterbank 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
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รูป 4.12 ค่า residual จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(3)) ของค่าสังเกต DLSET กบั DLInterbank  

 
รูป 4.12 ค่า residual จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(3)) ของค่าสังเกต DLSET กบั DLInterbank  
ท่ีมา : จากการค านวณ 

 
โดยท่ี residual 1 คือ ค่า residual ของค่าสังเกตดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย 

residual 2 คือ ค่า residual ของค่าสังเกตดอกเบ้ียเงินกูย้มืขา้มคืนระหวา่งธนาคาร  
 
ตาราง 4.16 ค่าสถิติ Jarque and Bera จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(3)) ของค่าสังเกต DLSET กบั 
DLInterbank 

Jarque and Bera Test, Under Ho : 'Residuals are normal'  
JB stat: 228.160 
Pvalue : 0.000 
The Normality hypothesis is rejected at 1% 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

 
4.2.2.3. ความสัมพนัธ์ของ ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) กบั และ 

อตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทยกบัสหรัฐอเมริกา (DLEX) จากแบบจ าลอง MS(3)-VAR(q) (The 
MS-VAR regime dependent model) มีรูปแบบ ดงัน้ี 
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 จากตาราง 4.17  จะเห็นไดว้า่แบบจ าลอง MS(3)-VAR(3) ท่ีมี lag =3 มีค่า AIC , HQ  

ท่ีนอ้ยท่ีสุด จึงเลือกแบบจ าลอง MS(3)-VAR(3) มาใชใ้นการวเิคราะห์ต่อไป 
 

ตาราง 4.17 เปรียบเทียบการเลือก lag จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(q)) ของค่าสังเกต DLSET 
กบั DLEX 

  MS(3)-VAR(1) MS(3)-VAR(2) MS(3)-VAR(3) 
Degree of freedom     207.000 195.000 183.000 

Log likelihood -491.093 -424.280 -398.070 
AIC -0.856 -1.126 -1.286 
HQ -0.832 -1.079 -1.215 
BIC -0.797 -1.009 -1.110 

ท่ีมา : จากการค านวณ  

 
 โดยจากตาราง 4.18 แสดงถึงความน่าจะเป็นของการเปล่ียนจากสถานะหน่ึงไปยงัอีก

สถานะหน่ึง (transition probabilities P[i,j]) ของแบบจ าลอง MS(3)-VAR(3) หรือ (The MS-VAR 
regime dependent Model) ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่สถานะ low  (regime 1) มีความน่าจะเป็น 72.6% ท่ีจะ
เปล่ียน(คงอยู่)เป็นสถานะ low เหมือนเดิม ซ่ึงระยะเวลาการคงอยู่ (duration) ของสถานะ low 
ประมาณ 3.64 เดือน โดยมี ergodic probabilities  หรือความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดเหตุการณ์น้ี 8.8 %   
ส่วนสถานะ intermediate  มีความน่าจะเป็น ท่ีสถานะ intermediate เปล่ียน (คงอยู)่ เป็นสถานะเดิม
เกิดข้ึน 98.7 % โดยช่วงระยะเวลาคงอยูข่องสถานะ intermediate  ประมาณ 76.92 เดือน ความน่าจะ
เป็นร่วม 88 % และสถานะ high มีความน่าจะเป็นท่ีจะเปล่ียน(คงอยู่)เป็นสถานะ high เหมือนเดิม 
24.9 % มีช่วงระยะเวลาการคงอยูข่องสถานะ high ประมาณ 1.33 เดือน โดยมีความน่าจะเป็นร่วม 
3.2 % 
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ตาราง 4.18 transition probabilities P[i,j] จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(3)) ของค่าสังเกต DLSET 
กบั DLEX 

  regime 1 (t) regime 2 (t) regime 3 (t) duration ergodic probabilities 

regime 1 (t-t) 0.726 0.013 0.404 3.64 0.088 
regime 2 (t-t) 0.001 0.987 0.347 76.92 0.880 
regime 3 (t-t)  0.273 0.000 0.249 1.33 0.032 

ท่ีมา : จากการค านวณ  

 
 จากตาราง 4.19 แสดงผลการประมาณค่าของแบบจ าลอง (MS(3)-VAR(3) (The MS-

VAR regime dependent model) หรือแบบจ าลองท่ี 2 จากค่าสังเกต ดชันีราคาหลกัทรัพยข์อง
ประเทศไทย (SET) กบั อตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทยกบัสหรัฐอเมริกา (DLEX) ให้ผลสรุปวา่ 
ณ สถานะ low (regime 1) ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) ลดลง 0.369% และ
อตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทยกบัสหรัฐอเมริกา (DLEX) เพิ่มข้ึน 0.344%  
 ณ สถานะ intermediate (regime 2) ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) 
เพิ่มข้ึน 0.008% และอตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทยกบัสหรัฐอเมริกา (DLEX) ลดลง 0.019% 
 ณ สถานะ high (regime 3) มีค่าสังเกตท่ีเพิ่มข้ึน คือ ดชันีราคาหลกัทรัพยข์อง
ประเทศไทย (DLSET) เพิ่มข้ึน 0.446% และอตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทยกบัสหรัฐอเมริกา 
(DLEX) ลดลง 2.978 

 ความสัมพนัธ์ของดัชนีราคาหลักทรัพย์ของประเทศไทย  (DLSET) กับ อัตรา
แลกเปล่ียนของประเทศไทยกบัสหรัฐอเมริกา (DLEX) สามารถแสดงเป็นกราฟลกัษณะของความ
น่าจะเป็นแบบ Filtered Probability และ Smoothed Probability ดงัรูป 4.13 และ รูป 4.14 
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ตาราง 4.19 ความสัมพนัธ์จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(3)) ของค่าสังเกต DLSET กบั DLEX   

Parameter 
MS(3)-VAR(3) 

DLSET DLEX regime-dependent 

V1  (Regime 1) -0.369 0.344 
DLSET (t-1)(Regime 1) 0.916 -0.170 
DLSET (t-2) (Regime 1) 0.513   0.341 
DLSET (t-3) (Regime 1) -0.144 0.265 
DLEX (t-1)(Regime 1) -0.290 0.313 
DLEX (t-2) (Regime 1) -0.043 -0.130 
DLEX (t-3) (Regime 1) 0.036 -0.051 

V2 (Regime 2) 0.008 -0.019 
DLSET (t-1) (Regime 2) 0.111 -0.075 
DLSET (t-2) (Regime 2) -0.251 0.167 
DLSET (t-3) (Regime 2) 0.074 -0.016 
DLEX (t-1) (Regime 2) 0.169 0.016 
DLEX (t-2) (Regime 2) 0.011 0.069 
DLEX (t-3) (Regime 2) -0.131 0.048 

V3 (Regime 3) 0.446 -2.978 
DLSET (t-1) (Regime 3) -0.517 0.163 
DLSET (t-2) (Regime 3) -0.189 0.107 
DLSET (t-3) (Regime 3) -0.378 -4.672 
DLEX (t-1) (Regime 3) 0.611 -2.417 
DLEX (t-2) (Regime 3) -1.060 3.979 
DLEX (t-3) (Regime 3) -0.947 3.460 

variances 0.683 0.433 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
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รูป 4.13 ความน่าจะเป็นแบบ Filtered Probability จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(3)) ของค่า
สังเกต DLSET กบั DLEX 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

 

 

รูป 4.14 ความน่าจะเป็นแบบ Smoothed Probability จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(3)) ของค่า
สังเกต DLSET กบั DLEX 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
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รูป 4.15 ค่า residual จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(3)) ของค่าสังเกต DLSET กบั DLEX 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

 
โดยท่ี residual 1 คือ ค่า residual ของค่าสังเกตดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย 

residual 2 คือ ค่า residual ของอตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทยกบัสหรัฐอเมริกา  
 
 จากตาราง 4.20 แสดงค่าสถิติ Jarque and Bera ของแบบจ าลอง MS(3)-VAR(3) (The 
MS-VAR regime dependent Model) จากค่าสังเกตดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) 
กบั อตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทยกบัสหรัฐอเมริกา (DLEX) ไดผ้ลสรุปวา่ ค่า residual ของค่า
สังเกตในแบบจ าลองมีการแจกแจงแบบไม่ปกติ เพราะค่าสถิติ JB มีค่าเท่ากบั 615.737 และค่า P-
Value เท่ากบั 0.000 โดยท าใหป้ฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ี 1 %   
 

ตาราง 4.20 ค่าสถิติ Jarque and Berra จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(3)) ของค่าสังเกต DLSET 
กบั DLEX 

Jarque and Bera Test, Under Ho : 'Residuals are normal'  
JB stat: 615.737 
Pvalue : 0.000000 
The Normality hypothesis is rejected at 1% 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
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4.2.2.4 ความสัมพนัธ์ของ ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย  (DLSET) กบั และ 
ปริมาณเงิน (DLM) จากแบบจ าลอง MS(3)-VAR(q) (The MS-VAR regime dependent model) มี
รูปแบบ ดงัน้ี 
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จากตาราง 4.21 จะเห็นไดว้า่แบบจ าลอง MS(3)-VAR(3) ท่ีมี lag =3 มีค่า AIC , HQ , 

BIC ท่ีนอ้ยท่ีสุด จึงเลือกแบบจ าลอง MS(3)-VAR(3) มาใชใ้นการวเิคราะห์ต่อไป 
 

ตาราง 4.21 เปรียบเทียบการเลือก lag จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(q)) ของค่าสังเกต DLSET 
กบั DLM 

  MS(3)-VAR(1) MS(3)-VAR(2) MS(3)-VAR(3) 

Degree of freedom     213.000 201.000 189.000 
Log likelihood -598.893 -562.282 -537.403 

AIC -0.904 -1.778 -2.166 
HQ -0.880 -1.731 -2.095 
BIC -0.846 -1.662 -1.990 

ท่ีมา : จากการค านวณ  

 
โดยจากตาราง 4.22 แสดงถึงความน่าจะเป็นของการเปล่ียนจากสถานะหน่ึงไปยงัอีก

สถานะหน่ึง (transition probabilities P[i,j]) ของแบบจ าลอง MS(3)-VAR(3) หรือ (The MS-VAR 
regime dependent Model) ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่สถานะ low (regime 1) มีความน่าจะเป็น 13.9% ท่ีจะ
เปล่ียน (คงอยู่) เป็นสถานะ low เหมือนเดิม ซ่ึงระยะเวลาการคงอยู่ (duration) ของสถานะ low 
ประมาณ 1.16 เดือน โดยมี ergodic probabilities หรือความน่าจะเป็นร่วม 14.2 % ส่วนสถานะ 
intermediate มีความน่าจะเป็น ท่ีสถานะ intermediate เปล่ียน (คงอยู)่ เป็นสถานะเดิม เกิดข้ึน 80.4 
% โดยช่วงระยะเวลาคงอยูข่องสถานะ intermediate ประมาณ 5.10 เดือน ความน่าจะเป็นร่วม 75.6 
% และสถานะ high มีความน่าจะเป็นท่ีจะเปล่ียน (คงอยู่) เป็นสถานะ high เหมือนเดิมมากถึง 
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36.5% มีช่วงระยะเวลาการคงอยู่ของสถานะ high ประมาณ 1.57 เดือน โดยมีความน่าจะเป็นร่วม 
10.2 %  

 
ตาราง 4.22 transition probabilities P[i,j] จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(3)) ของค่าสังเกต DLSET 
กบั DLM 

  regime 1 (t)  regime 2 (t) regime 3 (t) duration ergodic probabilities 

regime 1 (t-1)  0.139 0.162 0.001 1.16 0.142 

regime 2 (t-1) 0.586 0.804 0.634 5.10 0.756 

regime 3 (t-1) 0.275 0.034 0.365 1.57 0.102 
ท่ีมา : จากการค านวณ  

 
จากตาราง 4.23 แสดงผลการประมาณค่าของแบบจ าลอง MS(3)-VAR(3) (The MS-

VAR regime dependent model) หรือแบบจ าลองท่ี 2 จากค่าสังเกต ดชันีราคาหลกัทรัพยข์อง
ประเทศไทย (DLSET) กบั ปริมาณเงิน (DLM) ให้ผลสรุปวา่ ณ สถานะ low (regime 1) ดชันีราคา
หลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) ลดลง 0.462% และปริมาณเงิน (DLM) เพิ่มข้ึน 1.608%  
 ณ สถานะ intermediate (regime 2) ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) 
เพิ่มข้ึน 0.048% และปริมาณเงิน (DLM) ลดลง 0.190% 
 ณ สถานะ high (regime 3) มีค่าสังเกตท่ีเพิ่มข้ึน คือ ดชันีราคาหลกัทรัพยข์อง
ประเทศไทย (DLSET) เพิ่มข้ึน 0.877% และปริมาณเงิน (DLM) ลดลง 0.165% 

ความสัมพนัธ์ของดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) กบั ปริมาณเงิน 
(DLM) สามารถแสดงเป็นกราฟลักษณะของความน่าจะเป็นแบบ Filtered Probability และ 
Smoothed Probability ดงัรูป 4.16  และรูป 4.17 
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ตาราง 4.23 ความสัมพนัธ์จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(3)) ของค่าสังเกต DLSET กบั DLM 

Parameter 
MS(3)-VAR(3) 

DLSET DLM regime-dependent 
V1  (Regime 1) -0.462 1.608 

DLSET (t-1) (Regime 1) 0.332 0.342 
DLSET (t-2) (Regime 1) 0.106 -0.175 
DLSET (t-3) (Regime 1) -0.007 -0.272 
DLM (t-1) (Regime 1) 0.083 2.574 
DLM (t-2) (Regime 1) 0.236 0.388 
DLM (t-3) (Regime 1) 1.663 1.504 

V2 (Regime 2) 0.048 -0.190 
DLSET (t-1) (Regime 2) 0.138 -0.003 
DLSET (t-2) (Regime 2) 0.194 -0.115 
DLSET (t-3) (Regime 2) 0.028 0.017 
DLM (t-1) (Regime 2) 0.045 -0.063 
DLM (t-2) (Regime 2) 0.124 0.029 
DLM (t-3) (Regime 2) -0.159 -0.084 

V3 (Regime 3) 0.877 -0.165 
DLSET (t-1) (Regime 3) -0.347 0.049 
DLSET (t-2) (Regime 3) -0.172 -0.635 
DLSET (t-3) (Regime 3) -0.381 0.292 
DLM (t-1) (Regime 3) -0.375 0.060 
DLM (t-2) (Regime 3) -1.133 -0.010 
DLM (t-3) (Regime 3) -0.389 -0.05 

variances 0.545 0.251 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

 
จากตาราง 4.24 แสดงค่าสถิติ Jarque and Bera ของแบบจ าลอง MS(3)-VAR(3) (The 

MS-VAR regime dependent Model) จากค่าสังเกตดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) 
กบั ปริมาณเงิน (DLM) ไดผ้ลสรุปวา่ ค่า residual ของค่าสังเกตในแบบจ าลองมีการแจกแจงแบบไม่
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ปกติ เพราะค่าสถิติ JB มีค่าเท่ากบั 2052.284 และค่า P-Value เท่ากบั 0.000 โดยท าให้ปฏิเสธ
สมมติฐานหลกั (H0) ท่ี 1 % 

 

 
รูป 4.16 ความน่าจะเป็นแบบ Filtered Probability จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(3)) ของค่า
สังเกต DLSET กบั DLM 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



95 
 

 
รูป 4.17 ความน่าจะเป็นแบบ Smoothed Probability จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(3)) ของค่า
สังเกต DLSET กบั DLM 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

 

 
รูป 4.18 ค่า residual จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(3)) ของค่าสังเกต DLSET กบั DLM 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
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โดยท่ี residual 1 คือ ค่า residual ของค่าสังเกตดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย 

residual 2 คือ ค่า residual ของปริมาณเงิน 
  

ตาราง 4.24 ค่าสถิติ Jarque and Bera จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(3)) ของค่าสังเกต DLSET กบั 
DLM 

Jarque and Bera Test, Under Ho : 'Residuals are normal'  
JB stat: 2052.284 
Pvalue : 0.000 
The Normality hypothesis is rejected at 1% 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

 
4.2.2.5. ความสัมพนัธ์ของ ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) กบั และ 

ดชันีราคาผูบ้ริโภค (DLCPI) จากแบบจ าลอง MS(3)-VAR(q) (The MS-VAR regime dependent 
model) มีรูปแบบ ดงัน้ี 
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จากตาราง 4.25  จะเห็นไดว้า่แบบจ าลอง MS(3)-VAR(3) ท่ีมี lag =3 มีค่า AIC , HQ , 

BIC ท่ีนอ้ยท่ีสุด จึงเลือกแบบจ าลอง MS(3)-VAR(3) มาใชใ้นการวเิคราะห์ต่อไป 
 
ตาราง 4.25 เปรียบเทียบการเลือก lag จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(q)) ของค่าสังเกต DLSET 
กบั DLCPI 

 
MS(3)-VAR(1) MS(3)-VAR(2) MS(3)-VAR(3) 

Degree of freedom 213.000 201.000 158.000 
Log likelihood -632.482 -615.679 -481.430 

AIC -0.464 -0.875 -1.642 
HQ -0.440 -0.828 -1.563 
BIC -0.406 -0.759 -1.448 

ท่ีมา : จากการค านวณ  
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โดยจากตารางท่ี 4.26 แสดงถึงความน่าจะเป็นของการเปล่ียนจากสถานะหน่ึงไปยงั
อีกสถานะหน่ึง (transition probabilities P[i,j]) ของแบบจ าลอง MS(3)-VAR(3) หรือ (The MS-
VAR regime dependent Model) ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่สถานะ low (regime 1) มีความน่าจะเป็น 42.3% 
ท่ีจะเปล่ียน (คงอยู)่ เป็นสถานะ low เหมือนเดิม ซ่ึงระยะเวลาการคงอยู ่(duration) ของสถานะ low 
ประมาณ 1.73 เดือน โดยมี ergodic probabilities หรือความน่าจะเป็นร่วม 4.6% ส่วนสถานะ 
intermediate มีความน่าจะเป็น ท่ีสถานะ intermediate เปล่ียน (คงอยู)่ เป็นสถานะเดิม เกิดข้ึน 91% 
โดยช่วงระยะเวลาคงอยูข่องสถานะ intermediate ประมาณ 11.11 เดือน ความน่าจะเป็นร่วม 80 % 
และสถานะ high มีความน่าจะเป็นท่ีจะเปล่ียน (คงอยู)่ เป็นสถานะ high เหมือนเดิมมากถึง 63.5% มี
ช่วงระยะเวลาการคงอยูข่องสถานะ high ประมาณ 2.74 เดือน โดยมีความน่าจะเป็นร่วม 15.4 % 
 
ตาราง 4.26 transition probabilities P[i,j] จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(3)) ของค่าสังเกต DLSET 
กบั DLCPI 

  regime 1 (t) regime 2 (t) regime 3 (t) duration ergodic probabilities 
regime 1 (t-1) 0.423 0.033 0.001 1.73 0.046 

regime 2 (t-1) 0.347 0.910 0.364 11.11 0.800 

regime 3 (t-1) 0.230 0.057 0.635 2.74 0.154 
ท่ีมา : จากการค านวณ  

 
จากตาราง 4.27 แสดงผลการประมาณค่าของแบบจ าลอง (MS(3)-VAR(3) (The MS-

VAR regime dependent model) หรือแบบจ าลองท่ี 2 จากค่าสังเกต ดชันีราคาหลกัทรัพยข์อง
ประเทศไทย (DLSET) กบั ดชันีราคาผูบ้ริโภค (DLCPI) ให้ผลสรุปวา่ ณ สถานะ low (regime 1) 
ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) เพิ่มข้ึน 0.059% และดชันีราคาผูบ้ริโภค (DLCPI) 
เพิ่มข้ึน 5.50%  
 ณ สถานะ intermediate (regime 2) ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) 
ลดลง 0.071% และดชันีราคาผูบ้ริโภค (DLCPI) จะเพิ่มข้ึน 0.003% 
 ณ สถานะ high (regime 3) มีค่าสังเกตท่ีเพิ่มข้ึน คือ ดชันีราคาหลกัทรัพยข์อง
ประเทศไทย (DLSET) เพิ่มข้ึน 1.148% และดชันีราคาผูบ้ริโภค (DLCPI) ลดลง 0.224% 

ความสัมพนัธ์ของดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย  (DLSET) กบั ดชันีราคา
ผูบ้ริโภค (DLCPI) สามารถแสดงเป็นกราฟลกัษณะของความน่าจะเป็นแบบ Filtered Probability 
และ Smoothed Probability ดงัรูป 4.19 และรูป 4.20  



98 
 

ความสัมพนัธ์ของดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย  (DLSET) กบั ดชันีราคา
ผูบ้ริโภค (DLCPI) สามารถแสดงเป็นกราฟลกัษณะของความน่าจะเป็นแบบ Filtered Probability 
และ Smoothed Probability ดงัรูป 4.19 และรูป 4.20  
 
ตาราง 4.27 ความสัมพนัธ์จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(3)_ ของค่าสังเกต DLSET กบั DLCPI 

Parameter 
MS(3)-VAR(3) 

DLSET DLCPI regime-dependent 
V1  (Regime 1) 0.059 5.50 

DLSET (t-1) (Regime 1) -0.723 1.699 
DLSET (t-2) (Regime 1) 0.150 -0.273 

DLSET (t-3) (Regime 1) -0.325 1.451 
DLCPI (t-1) (Regime 1) 0.745 0.810 
DLCPI (t-2) (Regime 1) -0.476 1.223 
DLCPI (t-3) (Regime 1) -0.691 -3.064 

V2 (Regime 2) -0.071 0.003 
DLSET (t-1) (Regime 2) 0.077 0.032 
DLSET (t-2) (Regime 2) -0.007 0.383 
DLSET (t-3) (Regime 2) 0.189 -0.116 
DLCPI (t-1) (Regime 2) -0.226 -0.255 
DLCPI (t-2) (Regime 2) 0.169 0.106 
DLCPI (t-3) (Regime 2) -0.043 0.127 

V3 (Regime 3) 1.148 -0.224 
DLSET (t-1) (Regime 3) -0.388 0.045 
DLSET (t-2) (Regime 3) -0.584 0.264 

DLSET (t-3) (Regime 3) -0.597 0.021 
DLCPI (t-1) (Regime 3) -0.090 0.359 
DLCPI (t-2) (Regime 3) -0.748 0.080 
DLCPI (t-3) (Regime 3) 0.307 -0.203 

variances 0.531 0.385 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
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รูป 4.19 ความน่าจะเป็นแบบ Filtered Probability จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(3)) ของค่า
สังเกต DLSET กบั DLCPI 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

 

 
รูป 4.20 ความน่าจะเป็นแบบ Smoothed Probability จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(3)) ของค่า
สังเกต DLSET กบั DLCPI 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
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รูป 4.21 ค่า residual จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(3)) ของค่าสังเกต DLSET กบั DLCPI 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

 
โดยท่ี residual 1 คือ ค่า residual ของค่าสังเกตดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย 

residual 2 คือ ค่า residual ของดชันีราคาผูบ้ริโภค   
 

ตาราง 4.28 ค่าสถิติ Jarque and Bera จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(3)) ของค่าสังเกต DLSET กบั 
DLCPI 

Jarque and Bera Test, Under Ho : 'Residuals are normal'  
JB stat: 7.343 
Pvalue : 0.119 
The Normality hypothesis cannot be rejected 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

 
 จากตาราง 4.28 แสดงค่าสถิติ Jarque and Bera ของแบบจ าลอง MS(3)-VAR(3) (The 
MS-VAR regime dependent Model) จากค่าสังเกตดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) 
กบั ดชันีราคาผูบ้ริโภค (DLCPI) ไดผ้ลสรุปวา่ ค่า residual ของค่าสังเกตในแบบจ าลองมีการแจก
แจงแบบปกติ เพราะค่าสถิติ JB มีค่าเท่ากบั 7.343 และค่า P-Value เท่ากบั 0.119 โดยท าให้ไม่
สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) 
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4.2.2.6. ความสัมพนัธ์ของ ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) กบั และ 
รายจ่ายภาครัฐบาล (DLG) จากแบบจ าลอง MS(3)-VAR(q) (The MS-VAR regime dependent 
model)  มีรูปแบบ ดงัน้ี 
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จากตาราง 4.29 จะเห็นไดว้า่แบบจ าลอง MS(3)-VAR(3) ท่ีมี lag =3 มีค่า AIC , HQ , 

BIC ท่ีนอ้ยท่ีสุด จึงเลือกแบบจ าลอง MS(3)-VAR(3) มาใชใ้นการวเิคราะห์ต่อไป 
 
ตาราง 4.29 เปรียบเทียบการเลือก lag จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(q)) ของค่าสังเกต DLSET 
กบั DLG 

 
MS(3)-VAR(1) MS(3)-VAR(2) MS(3)-VAR(3) 

Degree of freedom 213.000 201.000 189.000 
Log likelihood -611.632 -584.108 -575.243 

AIC -0.687 -0.988 -1.130 
HQ -0.664 -0.941 -1.060 
BIC -0.629 -0.871 -0.955 

ท่ีมา : จากการค านวณ  
 

โดยจากตาราง 4.30 แสดงถึงความน่าจะเป็นของการเปล่ียนจากสถานะหน่ึงไปยงัอีก
สถานะหน่ึง (transition probabilities P[i,j]) ของแบบจ าลอง MS(3)-VAR(3) หรือ (The MS-VAR 
regime dependent Model) ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่สถานะ low (regime 1) มีความน่าจะเป็น 84.7% ท่ีจะ
เปล่ียน (คงอยู่) เป็นสถานะ low เหมือนเดิม ซ่ึงระยะเวลาการคงอยู่ (duration) ของสถานะ low 
ประมาณ 6.54 เดือน โดยมี ergodic probabilities หรือความน่าจะเป็นร่วม 11.2% ส่วนสถานะ 
intermediate มีความน่าจะเป็น ท่ีสถานะ intermediate เปล่ียน (คงอยู)่ เป็นสถานะเดิม เกิดข้ึน 98.1% 
โดยช่วงระยะเวลาคงอยู่ของสถานะ intermediate ประมาณ 52.63 เดือน ความน่าจะเป็นร่วม 82% 
และสถานะ high มีความน่าจะเป็นท่ีจะเปล่ียน (คงอยู)่ เป็นสถานะ high เหมือนเดิม65.9% มีช่วง
ระยะเวลาการคงอยูข่องสถานะ high ประมาณ 2.93 เดือน โดยมีความน่าจะเป็นร่วม 6.8 % 
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ตาราง 4.30 transition probabilities P[i,j] จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(3)) ของค่าสังเกต DLSET 
กบั DLG 

  regime 1 regime 2 regime 3 duration ergodic probabilities 
regime 1 0.847 0.011 0.117 6.54 0.112 
regime 2 0.001 0.981 0.223 52.63 0.820 
regime 3 0.152 0.008 0.659 2.93 0.068 

ท่ีมา : จากการค านวณ  
 

จากตาราง 4.31 แสดงผลการประมาณค่าของแบบจ าลอง (MS(3)-VAR(3) (The MS-
VAR regime dependent model) หรือแบบจ าลองท่ี 2 จากค่าสังเกต ดชันีราคาหลกัทรัพยข์อง
ประเทศไทย (DLSET) กบั รายจ่ายภาครัฐบาล (DLG) ให้ผลสรุปวา่ ณ สถานะ low (regime 1)  
ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) จะลดลง 1.023%  และรายจ่ายภาครัฐบาล (DLG)  
จะลดลง 0.300%  
 ณ สถานะ intermediate (regime 2) ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) 
จะเพิ่มข้ึน 0.032% และรายจ่ายภาครัฐบาล (DLG) จะเพิ่มข้ึน 0.020% 
 ณ สถานะ high (regime 3) มีค่าสังเกตท่ีเพิ่มข้ึน คือ ดชันีราคาหลกัทรัพยข์อง
ประเทศไทย (DLSET) เพิ่มข้ึน 1.684% และรายจ่ายภาครัฐบาล (DLG) ลดลง 0.493% 

ความสัมพนัธ์ของดชันีราคาหลกัทรัพย์ของประเทศไทย  (DLSET) กับ รายจ่าย
ภาครัฐบาล (DLG) สามารถแสดงเป็นกราฟลกัษณะของความน่าจะเป็นแบบ Filtered Probability 
และ Smoothed Probability ดงัรูป 4.22 และรูป 4.23 
 จากตาราง 4.32 แสดงค่าสถิติ Jarque and Bera ของแบบจ าลอง MS(3)-VAR(3) (The 
MS-VAR regime dependent Model) จากค่าสังเกตดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) 
กบั รายจ่ายภาครัฐบาล (DLG) ไดผ้ลสรุปวา่ ค่า residual ของค่าสังเกตในแบบจ าลองมีการแจกแจง
แบบไม่ปกติ เพราะค่าสถิติ JB มีค่าเท่ากบั 18.997 และค่า P-Value เท่ากบั 0.000787 โดยท าให้
ปฏิเสธสมมติฐานหลกั(H0) ท่ี 1 %   
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ตาราง 4.31 ความสัมพนัธ์จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(3)จ ของค่าสังเกต DLSET กบั DLG  

Parameter 
MS(3)-VAR(3) 

SET G regime-dependent 

V1  (Regime 1) -1.023 -0.300 

SET (t-1)(Regime 1) 0.139 -0.155 

SET (t-2) (Regime 1) 0.383 -1.031 

SET (t-3) (Regime 1) -0.088 -0.107 

G (t-1)(Regime 1) 0.382 -0.619 

G (t-2) (Regime 1) -0.014 -0.293 

G (t-3) (Regime 1) 0.051 -0.132 

V2 (Regime 2) 0.032 0.020 

SET (t-1)(Regime 2) 0.046 -0.199 

SET (t-2) (Regime 2) 0.000427 -0.607 

SET (t-3) (Regime 2) 0.071 0.005 

G (t-1)(Regime 2) 0.105 -0.436 

G (t-2) (Regime 2) 0.061 0.007 

G (t-3) (Regime 2) 0.046 -0.002 

V3 (Regime 3) 1.684 -0.493 

SET (t-1)(Regime 3) -0.418 0.231 

SET (t-2) (Regime 3) 0.357 -0.932 

SET (t-3) (Regime 3) -0.486 -0.154 

G (t-1)(Regime 3) 0.750 -0.424 

G (t-2) (Regime 3) -0.431 0.262 

G (t-3) (Regime 3) 0.589 -0.383 

variances 0.613 0.544 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
 

 



104 
 

 
รูป 4.22 ความน่าจะเป็นแบบ Filtered Probability จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(3)) ของค่า
สังเกต DLSET กบั DLG 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
 

 
รูป 4.23 ความน่าจะเป็นแบบ Smoothed Probability จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(3)) ของค่า
สังเกต DLSET กบั DLG 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
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รูป 4.24 ค่า residual จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(3)) ของค่าสังเกต DLSET กบั DLG 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
 

โดยท่ี residual 1 คือ ค่า residual ของค่าสังเกตดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย 
residual 2 คือ ค่า residual ของรายจ่ายภาครัฐบาล   

 

ตาราง 4.32 ค่าสถิติ Jarque and Bera จากแบบจ าลอง 2 (MS(3)-VAR(3)) ของค่าสังเกต DLSET กบั 
DLG 

Jarque and Bera Test, Under Ho : 'Residuals are normal'  
JB stat: 18.997 
Pvalue : 0.000787 
The Normality hypothesis is rejected at 1% 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

 
4.2.3. แบบจ าลองที่ 3 แบบจ าลอง MSI(3)-VAR(q) (The MS-VAR intercept 

regime dependent model)  
จากตาราง 4.33 แสดงการเปรียบเทียบการเลือก lag ท่ีเหมาะสมของแบบจ าลอง โดย

จะท าการเลือกแบบจ าลองท่ีมีค่า AIC , HQ และ BIC ท่ีนอ้ยท่ีสุด ซ่ึงผลจากตารางแสดงให้เห็นวา่
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แบบจ าลอง MSI(3)-VAR(1) หรือค่า lag = 1 ซ่ึงมีค่า AIC , HQ และ BIC นอ้ยท่ีสุด จึงเลือก
แบบจ าลอง MSI(3)-VAR(1) มาวเิคราะห์วฏัจกัรธุรกิจ  
 
ตาราง 4.33 เปรียบเทียบการเลือก lag จากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(q)) ของค่าสังเกต 7 ค่า  

  MSI(3)-VAR(1) MSI(3)-VAR(2) MSI(3)-VAR(3) 
Degree of freedom     143.000 94.000 45.000 

Log likelihood -1961.523 -1897.118 -1841.121 
AIC -1.035 -0.868 -0.735 
HQ -0.747 -0.292 0.132 
BIC -0.322 0.561 1.416 

ท่ีมา : จากการค านวณ 

 
ดงันั้น จึงเลือกใช้แบบจ าลอง MSI(3)-VAR(1) หรือ มี lag = 1 มาใช้ในการ

วเิคราะห์วฏัจกัรธุรกิจต่อไป โดยจากตาราง 4.34 แสดงถึงความน่าจะเป็นของการเปล่ียนจากสถานะ
หน่ึงไปยงัอีกสถานะหน่ึง (transition probabilities P[i,j]) ของแบบจ าลอง MSI(3)-VAR(1) หรือ 
(The MS-VAR intercept regime dependent model) ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่สถานะ low (regime 1) มี
ความน่าจะเป็น 92.7 % ท่ีจะเปล่ียน (คงอยู่) เป็นสถานะ low เหมือนเดิม ซ่ึงระยะเวลาการคงอยู ่
(duration) ของสถานะ low ประมาณ 13.70  เดือน โดยมี ergodic probabilities  หรือความน่าจะเป็น
ร่วมประมาณ 12.2 % ส่วนสถานะ intermediate มีความน่าจะเป็น ท่ีสถานะ intermediate เปล่ียน 
(คงอยู)่ เป็นสถานะเดิม เกิดข้ึน 78.3% โดยช่วงระยะเวลาคงอยูข่องสถานะ intermediate ประมาณ 
4.61 เดือน ความน่าจะเป็นร่วม 42.3 % และสถานะ high มีความน่าจะเป็นท่ีจะเปล่ียน (คงอยู)่ เป็น
สถานะ high เหมือนเดิม 79 % มีช่วงระยะเวลาการคงอยูข่องสถานะ high ประมาณ 4.76 เดือน โดย
มีความน่าจะเป็นร่วม 45.6%  

 
ตาราง 4.34 transition probabilities P[i,j] จากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(1)) ของค่าสังเกต 7 ค่า  

  regime 1 (t) regime 2 (t) regime 3 (t) duration ergodic probabilities 

regime 1(t-1)  0.927 0.001 0.018 13.70 0.122 

regime 2 (t-1) 0.036 0.783 0.192 4.61 0.423 

regime 3 (t-1) 0.037 0.216 0.790 4.76 0.456 
ท่ีมา : จากการค านวณ  
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จากตาราง 4.35 แสดงผลการประมาณค่าของแบบจ าลอง MSI(3)-VAR(1) (The MS-
VAR regime dependent Model) หรือแบบจ าลองท่ี 3 lag =1 ให้ผลสรุปวา่ ณ สถานะ low (regime 
1) ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) ลดลง 0.402% ดชันีราคาหลกัทรัพย ์S&P 
(DLSP) ลดลง 0.164 % ดอกเบ้ียเงินกูย้ืมขา้มคืนระหว่างธนาคาร (DLInterbank) ลดลง 0.397% 
ปริมาณเงิน (DLM) ลดลง 0.205 % ดชันีราคาผูบ้ริโภค (DLCPI) ลดลง 0.134 % และรายจ่าย
ภาครัฐบาล (DLG) ลดลง 0.230 % ส่วนอตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทยกบัสหรัฐอเมริกา 
(DLEX) เพิ่มข้ึน0.309 % 
 ณ สถานะ intermediate (regime 2) ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) 
เพิ่มข้ึน  0.021% ดชันีราคาหลกัทรัพย ์S&P (DLSP) เพิ่มข้ึน 0.122% ,ดอกเบ้ียเงินกูย้ืมขา้มคืน
ระหวา่งธนาคาร (DLInterbank) เพิ่มข้ึน 0.036 % ปริมาณเงิน (DLM) เพิ่มข้ึน 0.327 % และรายจ่าย
ภาครัฐบาล (DLG) เพิ่มข้ึน 0.047 % ส่วนค่าสังเกตท่ีลดลงจะมี 2 ค่าสังเกต คือ อตัราแลกเปล่ียนของ
ประเทศไทยกบัสหรัฐอเมริกา (DLEX) ลดลง 0.030% และดชันีราคาผูบ้ริโภค (DLCPI) ลดลง 
0.099%  
 ณ สถานะ high (regime 3) มีค่าสังเกตท่ีเพิ่มข้ึน คือ ดชันีราคาหลกัทรัพยข์อง
ประเทศไทย (DLSET) เพิ่มข้ึน 0.089 % ดอกเบ้ียเงินกูย้ืมขา้มคืนระหว่างธนาคาร (DLInterbank) 
เพิ่มข้ึน 0.095 % ดชันีราคาผูบ้ริโภค (DLCPI) เพิ่มข้ึน 0.135 % และ รายจ่ายภาครัฐบาล (DLG) 
เพิ่มข้ึน 0.025 % ส่วนค่าสังเกตท่ีมีค่าลดลงก็คือ ดชันีราคาหลกัทรัพย ์S&P (DLSP) ท่ีลดลง 0.07 % 
และปริมาณเงิน (DLM) ลดลง 0.241 % 
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ตาราง 4.35 ความสัมพนัธ์จากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(1)) ของค่าสังเกต 7 ค่า 

Parameter 

MSI(3)-VAR(1) 

DLSET DLSP DLInterbank DLEX DLM DLCPI DLG regime-dependent 

V1  (Regime 1) -0.402 -0.164 -0.397 0.309 -0.205 -0.134 -0.230 

V2 (Regime 2) 0.021 0.122 0.036 -0.030 0.327 -0.099 0.047 

V3 (Regime 3) 0.089 -0.07 0.095 -0.059 -0.241 0.135 0.025 

DLSET (t-1) 0.077 -0.118 -0.082 -0.021 0.038 -0.000014 -0.163 

DLSP (t-1) 0.032 -0.020 -0.016 -0.020 0.017 0.044 -0.023 

DLInterbank (t-1) -0.120 -0.094 -0.313 0.002 -0.036 0.064 -0.049 

DLEX (t-1) 0.039 0.049 0.004 0.131 0.120 0.095 -0.048 

DLM (t-1) 0.105 0.098 -0.005 -0.049 -0.309 0.041 -0.130 

DLCPI(t-1) -0.074 -0.00086 0.018 0.035 -0.133 0.300 -0.056 

DLG (t-1) 0.008 0.004 0.013 0.074 0.079 0.039 -0.498 

variance regime 1 2.790 2.982 0.837 5.493 0.527 2.769 0.675 

variance regime 2 0.675 0.400 1.742 0.131 1.632 0.465 0.608 

variance regime 3 0.623 0.965 0.079 0.379 0.092 0.654 0.827 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
 

เม่ือดูความสัมพนัธ์ของค่าสังเกตทั้ง 7 ค่าด้วยแบบจ าลอง MSI(3)-VAR(1) และ
พิจารณาลกัษณะของความน่าจะเป็นแบบ Filtered Probability และ Smoothed Probability ดงัรูป 
4.25 และรูป 4.26 จะเห็นไดว้า่แบบจ าลอง MSI(3)-VAR(1) แสดงลกัษณะเด่นในช่วงท่ีเกิดภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยหรือสถานะ low (regime 1) 2 ช่วง คือ ช่วงเดือน 65 – 90 หรือ เดือน กุมภาพนัธ์ 
2540 ถึง เดือน มีนาคม 2542 และช่วงเดือนท่ี 200 – 213 หรือ เดือน พฤษภาคม 2551 ถึง เดือน 
มิถุนายน 2552  
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รูป 4.25 ความน่าจะเป็นแบบ Filtered Probability จากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(1)) ของค่า
สังเกต 7 ค่า 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

 

 
รูป 4.26 ความน่าจะเป็นแบบ Smoothed Probability จากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(1)) ของค่า
สังเกต 7 ค่า 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
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รูป 4.27 ค่า residual จากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(1)) ของค่าสังเกต 7 ค่า 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

 
โดยท่ี residual 1 คือ ค่า residual ของค่าสังเกตดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย 

residual 2 คือ ค่า residual ของค่าสังเกตดชันีราคาหลกัทรัพย ์S&P 
residual 3 คือ ค่า residual ของค่าสังเกตอตัราดอกเบ้ียเงินกูย้มืขา้มคืนระหวา่งธนาคาร 
residual 4 คือ ค่า residual ของค่าสังเกตอตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทยกบัสหรัฐอเมริกา 
residual 5 คือ ค่า residual ของค่าสังเกตปริมาณเงิน 
residual 6 คือ ค่า residual ของค่าสังเกตดชันีราคาผูบ้ริโภค 
residual 7 คือ ค่า residual ของค่าสังเกตรายจ่ายภาครัฐบาล 

 
จากตาราง 4.36 แสดงค่าสถิติ Jarque and Bera ของแบบจ าลอง MSI(3)-VAR(1) 

(The MS-VAR intercept regime dependent model) ใชค้่าสังเกต 7 ค่า ไดผ้ลสรุปวา่ ค่า residual ของ
ค่าสังเกตในแบบจ าลองมีการแจกแจงแบบไม่ปกติ เพราะค่าสถิติ JB มีค่าเท่ากบั 10263.597 และค่า 
P-Value เท่ากบั 0 โดยท าใหป้ฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ี 1 %  
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ตาราง 4.36 ค่าสถิติ Jarque and Bera จากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(1)) ของค่าสังเกต 7 ค่า 

Jarque and Bera Test, Under Ho : 'Residuals are normal'  
JB stat: 10263.597 
Pvalue : 0.000000 
The Normality hypothesis is rejected at 1% 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

 
หลงัจากวิเคราะห์วฎัจกัรธุรกิจจากค่าสังเกตทั้ง 7 ตวัแลว้พบวา่ค่า residual  ของค่า

สังเกตทั้ง 7 ตวัในแบบจ าลองมีการแจกแจงแบบไม่ปกติ จึงวเิคราะห์แบบ 2 ตวัแปร (Bivariate) โดย
ใชด้ชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (SET) เป็นค่าสังเกตหลกัร่วมกบัค่าสังเกตตวัอ่ืนๆท่ีละตวั
เพื่อพิสูจน์วา่ตวัแปรในบา้งท่ีมีความเหมาะสม(fit) กบัแบบจ าลอง โดยการวิเคราะห์แบบ Bivariate 
ของแบบจ าลอง MSI(3)-VAR(q) (The MS-VAR intercept regime dependent model) ดงัน้ี 

 
4.2.3.1 ความสัมพนัธ์ของดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (SET) กบั ดชันี

ราคาหลกัทรัพย ์S&P (SP) จากแบบจ าลอง MSI(3)-VAR(q) (The MS-VAR intercept regime 
dependent model)  มีรูปแบบ  ดงัน้ี 
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 จากตาราง 4.37 จะเห็นไดว้า่แบบจ าลอง  MSI(3)-VAR(1) ท่ีมี lag =1 มีค่า AIC , HQ 
นอ้ยท่ีสุด จึงเลือกแบบจ าลอง MSI(3)-VAR(1) มาใชใ้นการวเิคราะห์ต่อไป 
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ตาราง 4.37 เปรียบเทียบการเลือก lag จากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(q)) ของค่าสังเกต DLSET 
กบั DLSP  

  MSI(3)-VAR(1) MSI(3)-VAR(2) MSI(3)-VAR(3) 
Degree of freedom     221.000 217.000 213.000 

Log likelihood 678.580 677.750 680.034 
AIC -11.790 -11.787 -11.779 
HQ -11.766 -11.740 -11.708 
BIC -11.732 -11.670 -11.604 

ท่ีมา : จากการค านวณ  

 
โดยจากตาราง 4.38 แสดงถึงความน่าจะเป็นของการเปล่ียนจากสถานะหน่ึงไปยงัอีก

สถานะหน่ึง (transition probabilities P[i,j]) ของแบบจ าลอง MSI(3)-VAR(1) หรือ (The MS-VAR 
intercept regime dependent model) ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่สถานะ low  (regime 1) มีความน่าจะเป็น 
69% ท่ีจะเปล่ียน (คงอยู)่ เป็นสถานะ low เหมือนเดิม ซ่ึงระยะเวลาการคงอยู ่(duration) ของสถานะ 
low ประมาณ 3.32 เดือน โดยมี ergodic probabilities หรือความน่าจะเป็นร่วมประมาณ 7 % ส่วน
สถานะ intermediate มีความน่าจะเป็น ท่ีสถานะ intermediate เปล่ียน (คงอยู่) เป็นสถานะเดิม 
เกิดข้ึน 98.2% โดยช่วงระยะเวลาคงอยูข่องสถานะ intermediate ประมาณ 55.56 เดือน ความน่าจะ
เป็นร่วม 83.4 % และสถานะ high มีความน่าจะเป็นท่ีจะเปล่ียน (คงอยู่) เป็นสถานะ high 
เหมือนเดิม 77.3 % มีช่วงระยะเวลาการคงอยูข่องสถานะ high ประมาณ 4.41 เดือน โดยมีความ
น่าจะเป็นร่วม 9.6 % 
 
ตาราง 4.38 transition probabilities P[i,j] จากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(1)) ของค่าสังเกต 
DLSET กบั DLSP  

 
regime 1 (t) regime 2 (t) regime 3 (t) duration ergodic probabilities 

regime 1 (t-1) 0.690 0.018 0.071 3.23 0.070 

regime 2 (t-1) 0.001 0.982 0.157 55.56 0.834 

regime 3 (t-1) 0.309 0.000 0.773 4.41 0.096 
ท่ีมา : จากการค านวณ  
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จากตาราง 4.39 แสดงผลการประมาณค่าของแบบจ าลอง (MSI(3)-VAR(1) (The 
MS-VAR intercept regime dependent model) หรือแบบจ าลองท่ี 3 ให้ผลสรุปวา่ ณ สถานะ low 
(regime 1) ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) จะลดลง 0.052 %  ดชันีราคาหลกัทรัพย ์
S&P (DLSP) จะลดลง 0.075 %  
 ณ สถานะ intermediate (regime 2) ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) 
จะลดลง 0.004% และดชันีราคาหลกัทรัพย ์S&P (DLSP) จะเพิ่มข้ึน 0.002% 
 ณ สถานะ high (regime 3) มีค่าสังเกตท่ีเพิ่มข้ึน คือ ดชันีราคาหลกัทรัพยข์อง
ประเทศไทย (DLSET) เพิ่มข้ึน 0.064 % และดชันีราคาหลกัทรัพย ์S&P (DLSP) เพิ่มข้ึน 0.038 % 
 
ตาราง 4.39 ผลการประมาณค่าจากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(1)) ของค่าสังเกต DLSET กบั 
DLSP  

Parameter 

MSI(3)-VAR(1) 

DLSET DLSP regime-dependent 

V1  (Regime 1) -0.052 -0.075 

V2 (Regime 2) -0.004 0.002 

V3 (Regime 3) 0.064 0.038 

DLSET (t-1) 0.129 -0.037 

DLSP (t-1) -0.102 -0.099 

variances 0.007 0.001 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
 

 ความสัมพนัธ์ของดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย  (DLSET) กบั ดชันีราคา
หลักทรัพย์ S&P (DLSP) สามารถแสดงเป็นกราฟลักษณะของความน่าจะเป็นแบบ Filtered 
Probability และ Smoothed Probability ดงัรูปท่ี 4.28  และ 4.29   
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รูป 4.28 ความน่าจะเป็นแบบ Filtered Probability จากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(1)) ของค่า
สังเกต DLSET กบั DLSP 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

 

 
รูป 4.29 ความน่าจะเป็นแบบ Smoothed Probability จากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(1)) ของค่า
สังเกต DLSET กบั DLSP 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
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รูป 4.30 ค่า residual จากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(1)) ของค่าสังเกต DLSET กบั DLSP 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

 
โดยท่ี residual 1 คือ ค่า residual ของค่าสังเกตดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย 

residual 2 คือ ค่า residual ของดชันีราคาหลกัทรัพย ์S&P 
 
ตาราง 4.40 ค่าสถิติ Jarque and Bera จากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(1)) ของค่าสังเกต DLSET 
กบั DLSP 

Jarque and Bera Test, Under Ho : 'Residuals are normal'  
JB stat: 51.769 
Pvalue : 0.000 

The Normality hypothesis is rejected at 1% 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

 
 จากตาราง 4.40 แสดงค่าสถิติ Jarque and Bera ของแบบจ าลอง MSI(3)-VAR(1) 
(The MS-VAR intercept regime dependent model) จากค่าสังเกตดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศ
ไทย (DLSET) กบั ดชันีราคาหลกัทรัพย ์S&P (DLSP) ไดผ้ลสรุปวา่ ค่า residual ของค่าสังเกตใน
แบบจ าลองมีการแจกแจงแบบไม่ปกติ เพราะค่าสถิติ JB มีค่าเท่ากบั 51.769 และค่า P-Value เท่ากบั 
0.000 โดยท าใหป้ฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ี 1 %   
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4.2.3.2. ความสัมพนัธ์ของ ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย  (DLSET) กบั 
ดอกเบ้ียเงินกูย้ืมขา้มคืนระหว่างธนาคาร (DLInterbank) จากแบบจ าลอง MSI(3)-VAR(q) (The 
MS-VAR intercept regime dependent model)  มีรูปแบบ  ดงัน้ี 
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จากตาราง 4.41  จะเห็นไดว้า่แบบจ าลอง MSI(3)-VAR(3) ท่ีมี lag =3 ซ่ึงมีค่า AIC , 
HQ นอ้ยท่ีสุด จึงเลือกแบบจ าลอง MSI(3)-VAR(3) มาใชใ้นการวเิคราะห์ต่อไป 

 

ตาราง 4.41 เปรียบเทียบการเลือก lag จากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(q)) ของค่าสังเกต DLSET 
กบั DLInterbank  

  MSI(3)-VAR(1) MSI(3)-VAR(2) MSI(3)-VAR(3) 
Degree of freedom     222.000 218.000 214.000 

Log likelihood -640.257 -635.087 -628.278 
AIC -0.831 -0.874 -0.924 
HQ -0.807 -0.827 -0.853 
BIC -0.772 -0.757 -0.749 

ท่ีมา : จากการค านวณ  
 

โดยจากตาราง 4.42 แสดงถึงความน่าจะเป็นของการเปล่ียนจากสถานะหน่ึงไปยงัอีก
สถานะหน่ึง (transition probabilities P[i,j]) ของแบบจ าลอง MSI(3)-VAR(3) (The MS-VAR intercept 

regime dependent model) ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่สถานะ low (regime 1) มีความน่าจะเป็น 81.7%  ท่ีจะ
เปล่ียน (คงอยู่) เป็นสถานะ low เหมือนเดิม ซ่ึงระยะเวลาการคงอยู่ (duration) ของสถานะ low 
ประมาณ 5.46 เดือน โดยมี ergodic probabilities หรือความน่าจะเป็นร่วมประมาณ 16 % ส่วน
สถานะ intermediate มีความน่าจะเป็น ท่ีสถานะ intermediate เปล่ียน (คงอยู่) เป็นสถานะเดิม 
เกิดข้ึน 97 % โดยช่วงระยะเวลาคงอยูข่องสถานะ intermediate ประมาณ 33.33 เดือน ความน่าจะ
เป็นร่วม 77.3 % และสถานะ high มีความน่าจะเป็นท่ีจะเปล่ียน (คงอยู่) เป็นสถานะ high 
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เหมือนเดิม 43% มีช่วงระยะเวลาการคงอยูข่องสถานะ high ประมาณ 1.75 เดือน โดยมีความน่าจะ
เป็นร่วม 6.7 % 

 
ตาราง 4.42 transition probabilities P[i,j] จากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(3)) ของค่าสังเกต 
DLSET กบั DLInterbank  

 
regime 1 (t) regime 2 (t) regime 3 (t) duration ergodic probabilities 

regime 1 (t-1) 0.817 0.019 0.223 5.46 0.160 

regime 2 (t-1) 0.001 0.970 0.348 33.33 0.773 

regime 3 (t-1) 0.182 0.0119 0.430 1.75 0.067 
ท่ีมา : จากการค านวณ  
 

จากตาราง 4.43 แสดงผลการประมาณค่าของแบบจ าลอง (MSI(3)-VAR(3) (The 
MS-VAR intercept regime dependent model) หรือแบบจ าลองท่ี 3 ให้ผลสรุปวา่ ณ สถานะ low 
(regime 1) ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) จะลดลง 1.070%  ดอกเบ้ียเงินกูย้ืม
ขา้มคืนระหวา่งธนาคาร (DLInterbank) จะลดลง 0.145%  
 ณ สถานะ intermediate (regime 2) ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) 
จะเพิ่มข้ึน 0.099% และดอกเบ้ียเงินกูย้มืขา้มคืนระหวา่งธนาคาร (DLInterbank) จะเพิ่มข้ึน 0.135% 
 ณ สถานะ high (regime 3) มีค่าสังเกตท่ีเพิ่มข้ึน คือ ดชันีราคาหลกัทรัพยข์อง
ประเทศไทย (DLSET) เพิ่มข้ึน 0.064 % และดอกเบ้ียเงินกู้ยืมข้ามคืนระหว่างธนาคาร 
(DLInterbank) ลดลง 0.993 % 
 ความสัมพนัธ์ของดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) กบั ดอกเบ้ียเงินกู้
ยมืขา้มคืนระหวา่งธนาคาร (DLInterbank) สามารถแสดงเป็นกราฟลกัษณะของความน่าจะเป็นแบบ 
Filtered Probability และ Smoothed Probability ดงัรูป 4.31 และรูป 4.32 
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ตาราง 4.43 ผลการประมาณค่าจากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(3)) ของค่าสังเกต DLSET กบั 
DLInterbank 

Parameter 
MSI(3)-VAR(3) 

DLSET DLInterbank regime-dependent 
V1  (Regime 1) -1.070 -0.145 
V2 (Regime 2) 0.099 0.135 
V3 (Regime 3) 1.450  -0.993 
DLSET (t-1) -0.004 -0.121 
DLSET (t-2) -0.086 -0.403 
DLSET (t-3) -0.119 0.063 

DLInterbank (t-1) -0.118 -0.086 
DLInterbank (t-2) -0.068 0.044 
DLInterbank (t-3) -0.161 0.098 

variances 0.627   0.778 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
 

 
รูป 4.31 ความน่าจะเป็นแบบ Filtered Probability จากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(3)) ของค่า
สังเกต DLSET กบั DLInterbank 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
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รูป 4.32 ความน่าจะเป็นแบบ Smoothed Probability จากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(3)) ของค่า
สังเกต DLSET กบั DLInterbank 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

 

 
รูป 4.33 ค่า residual จากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(3)) ของค่าสังเกต DLSET กบั DLInterbank 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
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โดยท่ี residual 1 คือ ค่า residual ของค่าสังเกตดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย 

residual 2 คือ ค่า residual ของดอกเบ้ียเงินกูย้มืขา้มคืนระหวา่งธนาคาร (Interbank) 
 

 จากตาราง 4.44 แสดงค่าสถิติ Jarque and Bera ของแบบจ าลอง MSI(3)-VAR(3) 
(The MS-VAR intercept regime dependent model) จากค่าสังเกตดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศ
ไทย (DLSET) กับ ดอกเบ้ียเงินกู้ยืมข้ามคืนระหว่างธนาคาร (DLInterbank) ได้ผลสรุปว่า ค่า 
residual ของค่าสังเกตในแบบจ าลองมีการแจกแจงแบบไม่ปกติ เพราะค่าสถิติ JB มีค่าเท่ากบั 
181.558 และค่า P-Value เท่ากบั 0.000 โดยท าใหป้ฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ี 1 %   
 

ตาราง 4.44 ค่าสถิติ Jarque and Bera จากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(3)) ของค่าสังเกต DLSET 
กบั DLInterbank 

Jarque and Bera Test, Under Ho : 'Residuals are normal'  
JB stat: 181.558 
Pvalue : 0.000 
The Normality hypothesis is rejected at 1% 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

 
4.2.3.3 ความสัมพนัธ์ของ ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย  (DLSET) กบั และ 

อตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทยกบัสหรัฐอเมริกา (DLEX) จากแบบจ าลอง MSI(3)-VAR(q) (The 
MS-VAR intercept regime dependent model) มีรูปแบบดงัน้ี 
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จากตาราง 4.45 จะเห็นไดว้า่แบบจ าลอง MSI(3)-VAR(1) ท่ีมี lag =1 มีค่า AIC , HQ 

, BIC ท่ีนอ้ยท่ีสุด จึงเลือกแบบจ าลอง MSI(3)-VAR(1) มาใชใ้นการวเิคราะห์ต่อไป 
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ตาราง 4.45 เปรียบเทียบการเลือก lag จากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(q)) ของค่าสังเกต DLSET 
กบั DLEX 

  MSI(3)-VAR(1) MSI(3)-VAR(2) MSI(3)-VAR(3) 
Degree of freedom     214.000 210.000 206.000 

Log likelihood -494.278 -493.432 -489.815 
AIC -0.217 -0.177 -0.148 
HQ -0.194 -0.130 -0.077 
BIC -0.159 -0.060 0.028 

ท่ีมา : จากการค านวณ  

 
โดยจากตาราง 4.46 แสดงถึงความน่าจะเป็นของการเปล่ียนจากสถานะหน่ึงไปยงัอีก

สถานะหน่ึง (transition probabilities P[i,j]) ของแบบจ าลอง MSI(3)-VAR(1) หรือ (The MS-VAR 
intercept regime dependent model) ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่สถานะ low (regime 1) มีความน่าจะเป็น 
97.4%  ท่ีจะเปล่ียน (คงอยู)่ เป็นสถานะ low เหมือนเดิม ซ่ึงระยะเวลาการคงอยู่ (duration) ของ
สถานะ low ประมาณ 38.46 เดือน โดยมี ergodic probabilities  หรือความน่าจะเป็นร่วม 15.2 %
ส่วนสถานะ intermediate  มีความน่าจะเป็นท่ีสถานะ intermediate เปล่ียน (คงอยู)่ เป็นสถานะเดิม 
เกิดข้ึน 98.9% โดยช่วงระยะเวลาคงอยูข่องสถานะ intermediate  ประมาณ 90.91 เดือน ความน่าจะ
เป็นร่วม 76.8 % และสถานะ high มีความน่าจะเป็นท่ีจะเปล่ียน (คงอยู่) เป็นสถานะ high 
เหมือนเดิม 89.2 % มีช่วงระยะเวลาการคงอยูข่องสถานะ high ประมาณ 9.56 เดือน โดยมีความ
น่าจะเป็นร่วม 8 % 
 
ตาราง 4.46 transition probabilities P[i,j] จากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(1)) ของค่าสังเกต 
DLSET กบั DLEX 

 
regime 1 (t) regime 2 (t)  regime 3 (t) duration ergodic probabilities 

regime 1 (t-1) 0.974 0.005 0.001 38.46 0.152 
regime 2 (t-1) 0.001 0.989 0.107 90.91 0.768 
regime 3 (t-1)   0.026 0.006 0.892 9.56 0.080 

ท่ีมา : จากการค านวณ  

 
จากตาราง 4.47 แสดงผลการประมาณค่าของแบบจ าลอง (MSI(3)-VAR(1) (The 

MS-VAR intercept regime dependent model) หรือแบบจ าลองท่ี 3 ให้ผลสรุปวา่ ณ สถานะ low 
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(regime 1) ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) จะลดลง 0.014% และอตัราแลกเปล่ียน
ของประเทศไทยกบัสหรัฐอเมริกา (DLEX) จะลดลง 0.116%  
 ณ สถานะ intermediate (regime 2) ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) 
จะเพิ่มข้ึน 0.067% และอตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทยกบัสหรัฐอเมริกา (DLEX) จะลดลง 
0.015% 
 ณ สถานะ high (regime 3) มีค่าสังเกตท่ีเพิ่มข้ึน คือ ดชันีราคาหลกัทรัพยข์อง
ประเทศไทย (DLSET) ลดลง 0.547% และอตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทยกบัสหรัฐอเมริกา 
(DLEX) เพิ่มข้ึน 0.405% 

 
ตาราง 4.47 ผลการประมาณค่าจากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(1)) ของค่าสังเกต DLSET กบั 
DLEX 

Parameter 
MSI(3)-VAR(1) 

DLSET DLEX regime-dependent 
V1  (Regime 1) -0.014 -0.116 
V2 (Regime 2) 0.067 -0.015 
V3 (Regime 3) -0.547 0.405 
DLSET (t-1) 0.110 -0.079 
DLEX (t-1) 0.017 0.128 

variance 0.400 0.663 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

 
ความสัมพนัธ์ของดัชนีราคาหลักทรัพย์ของประเทศไทย  (DLSET) กับ อัตรา

แลกเปล่ียนของประเทศไทยกบัสหรัฐอเมริกา (DLEX) สามารถแสดงเป็นกราฟลกัษณะของความ
น่าจะเป็นแบบ Filtered Probability และ Smoothed Probability ดงัรูป 4.34 และรูป 4.35  
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รูป 4.34 ความน่าจะเป็นแบบ Filtered Probability จากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(1)) ของค่า
สังเกต DLSET กบั DLEX 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

 

 
รูป 4.35 ความน่าจะเป็นแบบ Smoothed Probability จากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(1)) ของค่า
สังเกต DLSET กบั DLEX 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
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รูป 4.36 ค่า residual จากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(1)) ของค่าสังเกต DLSET กบั DLEX 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

 
โดยท่ี residual 1 คือ ค่า residual ของค่าสังเกตดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย 

residual 2 คือ ค่า residual ของอตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทยกบัสหรัฐอเมริกา  
 

ตาราง 4.48 ค่าสถิติ Jarque and Bera จากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(1)) ของค่าสังเกต DLSET 
กบั DLEX 

Jarque and Bera Test, Under Ho : 'Residuals are normal'  
JB stat: 3338.842 
Pvalue : 0.000 
The Normality hypothesis is rejected at 1% 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

 
 จากตาราง 4.48 แสดงค่าสถิติ Jarque and Bera ของแบบจ าลอง MSI(3)-VAR(3) ) 
(The MS-VAR intercept regime dependent model) จากค่าสังเกตดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศ
ไทย (DLSET) กบั อตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทยกบัสหรัฐอเมริกา (DLEX) ไดผ้ลสรุปว่า ค่า 
residual ของค่าสังเกตในแบบจ าลองมีการแจกแจงแบบไม่ปกติ เพราะค่าสถิติ JB มีค่าเท่ากบั 
3338.842 และค่า P-Value เท่ากบั 0.000 โดยท าใหป้ฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ี 1 %   
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4.2.3.4. ความสัมพนัธ์ของ ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย  (DLSET) กบัและ 
ปริมาณเงิน (DLM) จากแบบจ าลอง MSI(3)-VAR(q) (The MS-VAR intercept regime dependent 
model) มีรูปแบบดงัน้ี 
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จากตาราง 4.49 จะเห็นไดว้า่แบบจ าลอง MSI(3)-VAR(1) ท่ีมี lag =1 มีค่า AIC , HQ 

, BIC ท่ีนอ้ยท่ีสุด จึงเลือกแบบจ าลอง MSI(3)-VAR(1) มาใชใ้นการวเิคราะห์วฏัจกัรธุรกิจต่อไป 
 

ตาราง 4.49 เปรียบเทียบการเลือก lag จากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(q)) ของค่าสังเกต DLSET 
กบั DLM 

  MSI(3)-VAR(1) MSI(3)-VAR(2) MSI(3)-VAR(3) 
Degree of freedom     219.000 215.000 211.000 

Log likelihood -634.939 -631.822 -627.947 
AIC -0.437 -0.410 -0.395 
HQ -0.413 -0.362 -0.324 
BIC -0.378 -0.2921 -0.218 

ท่ีมา : จากการค านวณ  

 
โดยจากตาราง 4.50 แสดงถึงความน่าจะเป็นของการเปล่ียนจากสถานะหน่ึงไปยงัอีก

สถานะหน่ึง (transition probabilities P[i,j]) ของแบบจ าลอง MSI(3)-VAR(1) หรือ (The MS-VAR 
intercept regime dependent model) ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่สถานะ low (regime 1) มีความน่าจะเป็น 
84.6 % ท่ีจะเปล่ียน(คงอยู่)เป็นสถานะ low เหมือนเดิม ซ่ึงระยะเวลาการคงอยู่ (duration) ของ
สถานะ low ประมาณ 6.49 เดือน โดยมี ergodic probabilities หรือความน่าจะเป็นร่วม 7.5 % ส่วน
สถานะ intermediate  มีความน่าจะเป็นท่ีสถานะ intermediate เปล่ียน (คงอยู่) เป็นสถานะเดิม 
เกิดข้ึน 99.5 % โดยช่วงระยะเวลาคงอยูข่องสถานะ intermediate ประมาณ 200 เดือน ความน่าจะ
เป็นร่วม 91.3% และสถานะ high มีความน่าจะเป็นท่ีจะเปล่ียน (คงอยู)่ เป็นสถานะ high เหมือนเดิม
มี 0 % มีช่วงระยะเวลาการคงอยูข่องสถานะ high ประมาณ 1 เดือน โดยมีความน่าจะเป็นร่วม 1.2% 
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ตาราง 4.50 transition probabilities P[i,j] จากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(1)) ของค่าสังเกต 
DLSET กบั DLM 

  regime 1 (t) regime 2 (t)  regime 3 (t) duration ergodic probabilities 
regime 1 (t-1) 0.846 0.005 0.640 6.49 0.075 
regime 2 (t-1) 0.001 0.995 0.360 200 0.913 
regime 3 (t-1) 0.153 0.000 0.000 1 0.012 

ท่ีมา : จากการค านวณ  
 

จากตาราง 4.51 แสดงผลการประมาณค่าของแบบจ าลอง (MSI(3)-VAR(1) (The 
MS-VAR intercept regime dependent model) หรือแบบจ าลอง 3 จากค่าสังเกต ดชันีราคา
หลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) กบั ปริมาณเงิน (DLM) ใหผ้ลสรุปวา่ ณ สถานะ low (regime 
1) ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) ลดลง 1.025% และปริมาณเงิน (DLM) ลดลง 
0.121%  
 ณ สถานะ intermediate (regime 2) ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) 
เพิ่มข้ึน 0.043% และปริมาณเงิน (DLM) เพิ่มข้ึน 0.021% 
 ณ สถานะ high (regime 3) มีค่าสังเกตท่ีเพิ่มข้ึน คือ ดชันีราคาหลกัทรัพยข์อง
ประเทศไทย (DLSET) เพิ่มข้ึน 3.418% และปริมาณเงิน (DLM) ลดลง 0.476% 

ความสัมพนัธ์ของดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) กบั ปริมาณเงิน 
(DLM) สามารถแสดงเป็นกราฟลักษณะของความน่าจะเป็นแบบ Filtered Probability และ 
Smoothed Probability ดงัรูป 4.37  และรูป 4.38 
 จากตาราง 4.52 แสดงค่าสถิติ Jarque and Bera ของแบบจ าลอง MSI(3)-VAR(1) 
(The MS-VAR regime dependent Model) จากค่าสังเกตดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย 
(DLSET) กบั ปริมาณเงิน (DLM) ไดผ้ลสรุปวา่ ค่า residual ของค่าสังเกตในแบบจ าลองมีการแจก
แจงแบบไม่ปกติ เพราะค่าสถิติ JB มีค่าเท่ากบั 5541.322 และค่า P-Value เท่ากบั 0.000 โดยท าให้
ปฏิเสธสมมติฐานหลกั(H0) ท่ี 1 %   
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ตาราง 4.51 ผลการประมาณค่าจากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(1)) ของค่าสังเกต DLSET กบั 
DLM 

Parameter 
MSI(3)-VAR(1) 

DLSET DLM regime-dependent 
V1  (Regime 1) -1.025 -0.121 
V2 (Regime 2) 0.043 0.021 
V3 (Regime 3) 3.418 -0.476 
DLSET (t-1) 0.158 0.034 
DLM (t-1) 0.113 -0.255 
variances 0.713 0.925 

ท่ีมา : จากการค านวณ 

 

 
รูป 4.37 ความน่าจะเป็นแบบ Filtered Probability จากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(1)) ของค่า
สังเกต DLSET กบั DLM 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
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รูป 4.38 ความน่าจะเป็นแบบ Smoothed Probability จากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(1)) ของค่า
สังเกต DLSET กบั DLM 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

 

 
รูป 4.39 ค่า residual จากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(1)) ของค่าสังเกต DLSET กบั DLM 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
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โดยท่ี residual 1 คือ ค่า residual ของค่าสังเกตดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย 

residual 2 คือ ค่า residual ของปริมาณเงิน 
 
 จากตาราง 4.52 แสดงค่าสถิติ Jarque and Bera ของแบบจ าลอง MSI(3)-VAR(1) 
(The MS-VAR regime dependent Model) จากค่าสังเกตดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย 
(DLSET) กบั ปริมาณเงิน (DLM) ไดผ้ลสรุปวา่ ค่า residual ของค่าสังเกตในแบบจ าลองมีการแจก
แจงแบบไม่ปกติ เพราะค่าสถิติ JB มีค่าเท่ากบั 5541.322 และค่า P-Value เท่ากบั 0.000 โดยท าให้
ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ี 1 %   
 
ตาราง 4.52 ค่าสถิติ Jarque and Bera จากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(1)) ของค่าสังเกต DLSET 
กบั DLM 

Jarque and Bera Test, Under Ho : 'Residuals are normal'  
JB stat: 5541.322 
Pvalue : 0.000 
The Normality hypothesis is rejected at 1% 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

 
4.2.3.5 ความสัมพนัธ์ของ ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย  (DLSET) กบั และ 

ดชันีราคาผูบ้ริโภค (DLCPI) จากแบบจ าลอง MSI(3)-VAR(q) (The MS-VAR intercept regime 
dependent model) มีรูปแบบดงัน้ี 
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จากตาราง 4.53 จะเห็นไดว้า่แบบจ าลอง MSI(3)-VAR(2) ท่ีมี lag =2 มีค่า AIC , HQ 

, BIC ท่ีนอ้ยท่ีสุด จึงเลือกแบบจ าลอง MSI(3)-VAR(2) มาใชใ้นการวเิคราะห์วฏัจกัรธุรกิจต่อไป 
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ตาราง 4.53 เปรียบเทียบการเลือก lag จากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(q)) ของค่าสังเกต DLSET 
กบั DLCPI 

  MSI(3)-VAR(1) MSI(3)-VAR(2) MSI(3)-VAR(3) 

Degree of freedom     152.000 136.000 164.000 

Log likelihood -445.887 -388.107 -497.797 

AIC -0.752 -0.845 -0.643 

HQ -0.721 -0.781 -0.559 

BIC -0.677 -0.688 -0.436 

ท่ีมา : จากการค านวณ  

 
โดยจากตาราง 4.54 แสดงถึงความน่าจะเป็นของการเปล่ียนจากสถานะหน่ึงไปยงัอีก

สถานะหน่ึง (transition probabilities P[i,j]) ของแบบจ าลอง MSI(3)-VAR(2) หรือ (The MS-VAR 
intercept regime dependent model ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่สถานะ low (regime 1) มีความน่าจะเป็น 
49.7% ท่ีจะเปล่ียน (คงอยู่) เป็นสถานะ low เหมือนเดิม ซ่ึงระยะเวลาการคงอยู่ (duration) ของ
สถานะ low ประมาณ 1.99 เดือน โดยมี ergodic probabilities หรือความน่าจะเป็นร่วม 1.67% ส่วน
สถานะ intermediate มีความน่าจะเป็น ท่ีสถานะ intermediate เปล่ียน (คงอยู่) เป็นสถานะเดิม 
เกิดข้ึน 97.5% โดยช่วงระยะเวลาคงอยูข่องสถานะ intermediate ประมาณ 40 เดือน ความน่าจะเป็น
ร่วม96.7 % และสถานะ high ไม่มีความน่าจะเป็นท่ีจะเปล่ียน (คงอยู)่ เป็นสถานะ high หรือมีความ
น่าจะเป็นคือ 0 % มีช่วงระยะเวลาการคงอยูข่องสถานะ high ประมาณ 0.99 เดือน โดยมีความน่าจะ
เป็นร่วม 1.62% 
 

ตาราง 4.54 transition probabilities P[i,j] จากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(2)) ของค่าสังเกต 
DLSET กบั DLCPI 

 
regime 1 (t) regime 2 (t) regime 3 (t) duration ergodic probabilities 

regime 1 (t-1) 0.497 0.009 0.001 1.99 0.0167 

regime 2 (t-1) 0.503 0.975 1.000 40 0.967 

regime 3 (t-1) 0.000 0.017 -0.001 0.99 0.0162 
ท่ีมา : จากการค านวณ  
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จากตาราง 4.55 แสดงผลการประมาณค่าของแบบจ าลอง MSI(3)-VAR(2) (The MS-
VAR intercept regime dependent model) หรือแบบจ าลองท่ี 3 จากค่าสังเกต ดชันีราคาหลกัทรัพย์
ของประเทศไทย (DLSET) กบั ดชันีราคาผูบ้ริโภค (DLCPI) ให้ผลสรุปวา่ ณ สถานะ low (regime 
1) ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) ลดลง 1.432% และดชันีราคาผูบ้ริโภค (DLCPI) 
ลดลง 3.792%  
 ณ สถานะ intermediate (regime 2) ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) 
เพิ่มข้ึน 0.041% และดชันีราคาผูบ้ริโภค (DLCPI) จะเพิ่มข้ึน 0.052% 
 ณ สถานะ high (regime 3) มีค่าสังเกตท่ีเพิ่มข้ึน คือ ดชันีราคาหลกัทรัพยข์อง
ประเทศไทย (DLSET) ลดลง 0.558% และดชันีราคาผูบ้ริโภค (DLCPI) เพิ่มข้ึน 1.687% 

ความสัมพนัธ์ของดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย  (DLSET) กบั ดชันีราคา
ผูบ้ริโภค (DLCPI) สามารถแสดงเป็นกราฟลกัษณะของความน่าจะเป็นแบบ Filtered Probability 
และ Smoothed Probability ดงัรูป 4.40 และรูป 4.41  
 
ตาราง 4.55 ผลการประมาณค่าจากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(2)) ของค่าสังเกต DLSET กบั 
DLCPI 

Parameter 
MSI(3)-VAR(2) 

SET CPI regime-dependent 
V1  (Regime 1) -1.432 -3.792 
V2 (Regime 2) 0.041 0.052 
V3 (Regime 3) -0.558 1.687 

Set (t-1) 0.054 -0.055 
Set(t-2) -0.106 0.270 

CPI (t-1) 0.016 -0.070 
CPI (t-2) 0.0730 -0.187 
variances 0.826 0.508 

ท่ีมา : จากการค านวณ 
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รูป 4.40 ความน่าจะเป็นแบบ Filtered Probability จากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(2)) ของค่า
สังเกต DLSET กบั DLCPI 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

 

 

รูป 4.41 ความน่าจะเป็นแบบ Smoothed Probability จากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(2)) จากค่า
สังเกต DLSET กบั DLCPI 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
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รูป 4.42 ค่า residual จากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(2)) ของค่าสังเกต DLSET กบั DLCPI 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

 
โดยท่ี residual 1 คือ ค่า residual ของค่าสังเกตดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย 

residual 2 คือ ค่า residual ของปริมาณเงิน 
 
 จากตาราง 4.56 แสดงค่าสถิติ Jarque and Bera ของแบบจ าลอง MSI(3)-VAR(3) 
(The MS-VAR regime dependent Model) จากค่าสังเกตดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย 
(DLSET) กบั ดชันีราคาผูบ้ริโภค (DLCPI) ไดผ้ลสรุปวา่ ค่า residual ของค่าสังเกตในแบบจ าลองมี
การแจกแจงแบบปกติ เพราะค่าสถิติ JB มีค่าเท่ากบั 0.808319 และค่า P-Value เท่ากบั 0.937329 
โดยท าใหไ้ม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) 
 

ตาราง 4.56 ค่าสถิติ Jarque and Bera จากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(2)) ของค่าสังเกต DLSET 
กบั DLCPI 

Jarque and Bera Test, Under Ho : 'Residuals are normal'  
JB stat: 0.808319 
Pvalue : 0.937329 
The Normality hypothesis cannot be rejected 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
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4.2.3.6 ความสัมพนัธ์ของ ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย  (DLSET) กบั และ 
รายจ่ายภาครัฐบาล (DLG) จากแบบจ าลอง MSI(3)-VAR(q) (The MS-VAR intercept regime 
dependent model) มีรูปแบบดงัน้ี 
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จากตาราง 4.57 จะเห็นไดว้า่แบบจ าลอง MS(3)-VAR(2) ท่ีมี lag =2 มีค่า AIC , HQ , 

BIC ท่ีนอ้ยท่ีสุด จึงเลือกแบบจ าลอง MSI(3)-VAR(2) มาใชใ้นการวเิคราะห์ต่อไป 
 

ตาราง 4.57 เปรียบเทียบการเลือก lag จากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(q)) จากค่าสังเกต DLSET 
กบั DLG 

  MSI(3)-VAR(1) MSI(3)-VAR(2) MSI(3)-VAR(3) 
Degree of freedom     221.000 204.000 213.000 

Log likelihood -618.959 -556.983 -591.268 
AIC -0.639 -0.814 -0.711 
HQ -0.615 -0.765 -0.640 
BIC -0.581 -0.692 -0.535 

ท่ีมา : จากการค านวณ  
 

โดยจากตาราง 4.58 แสดงถึงความน่าจะเป็นของการเปล่ียนจากสถานะหน่ึงไปยงัอีก
สถานะหน่ึง (transition probabilities P[i,j]) จากแบบจ าลอง MSI(3)-VAR(2) ดชันีราคาหลกัทรัพย์
ของประเทศไทย (DLSET) กบั และ รายจ่ายภาครัฐบาล (DLG) ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่สถานะ low 
(regime 1) มีความน่าจะเป็น 84.1% ท่ีจะเปล่ียน(คงอยู)่เป็นสถานะ low เหมือนเดิม ซ่ึงระยะเวลา
การคงอยู ่(duration) ของสถานะ low ประมาณ 6.29 เดือน โดยมี ergodic probabilities หรือความ
น่าจะเป็นร่วม7.6% ส่วนสถานะ intermediate มีความน่าจะเป็น ท่ีสถานะ intermediate เปล่ียน (คง
อยู)่ เป็นสถานะเดิม เกิดข้ึน 99.5% โดยช่วงระยะเวลาคงอยูข่องสถานะ intermediate ประมาณ 200  
เดือน ความน่าจะเป็นร่วม 91.2 % และสถานะ high ไม่มีความน่าจะเป็นท่ีจะเปล่ียน (คงอยู)่ เป็น
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สถานะ high หรือมีความน่าจะเป็นคือ 0 % มีช่วงระยะเวลาการคงอยูข่องสถานะ high ประมาณ 1 
เดือน โดยมีความน่าจะเป็นร่วม 1.2% 

 
ตาราง 4.58 transition probabilities P[i,j] จากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(2)) ของค่าสังเกต 
DLSET กบั DLG 

 
regime 1 (t) regime 2 (t) regime 3 (t) duration ergodic probabilities 

regime 1 (t-1) 0.841 0.005 0.640 6.29 0.076 
regime 2 (t-1) 0.001 0.995 0.360 200 0.912 
regime 3 (t-1) 0.158 0.000 0.000 1 0.012 

ท่ีมา : จากการค านวณ  

จากตาราง 4.59 แสดงผลการประมาณค่าของแบบจ าลอง MSI(3)-VAR(2) (The MS-
VAR intercept regime dependent model) หรือแบบจ าลองท่ี 3 จากค่าสังเกต ดชันีราคาหลกัทรัพย์
ของประเทศไทย (DLSET) กบั รายจ่ายภาครัฐบาล (DLG) ให้ผลสรุปวา่ ณ สถานะ low (regime 1) 
ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) จะลดลง 1.027% และรายจ่ายภาครัฐบาล (DLG) 
จะลดลง 0.118%  
 ณ สถานะ intermediate (regime 2) ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) 
จะเพิ่มข้ึน 0.040% และรายจ่ายภาครัฐบาล (DLG) จะเพิ่มข้ึน 0.030% 
 ณ สถานะ high (regime 3) มีค่าสังเกตท่ีเพิ่มข้ึน คือ ดชันีราคาหลกัทรัพยข์อง
ประเทศไทย (DLSET) เพิ่มข้ึน 3.347% และรายจ่ายภาครัฐบาล (DLG) ลดลง 0.502% 
 

ตาราง 4.59 ผลการประมาณค่าจากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(2)) ของค่าสังเกต DLSET กบั DLG 

Parameter 
MSI(3)-VAR(2) 

DLSET DLG regime-dependent 
V1  (Regime 1) -1.027 -0.118 
V2 (Regime 2) 0.040 0.030 
V3 (Regime 3) 3.347 -0.502 
DLSET (t-1) 0.151 -0.140 
DLSET (t-2) 0.052 -0.706 

DLG (t-1) 0.019 -0.060 
DLG (t-2) 0.099 -0.416 
variances 0.716 0.610 

ท่ีมา : จากการค านวณ 
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ความสัมพนัธ์ของดชันีราคาหลกัทรัพย์ของประเทศไทย  (DLSET) กับ รายจ่าย
ภาครัฐบาล (DLG) สามารถแสดงเป็นกราฟลกัษณะของความน่าจะเป็นแบบ Filtered Probability 
และ Smoothed Probability ดงัรูป 4.43 และ 4.44  

 จากตาราง 4.56 แสดงค่าสถิติ Jarque and Bera ของแบบจ าลอง MSI(3)-VAR(2) 
(The MS-VAR regime dependent Model) จากค่าสังเกตดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย 
(DLSET) กบั รายจ่ายภาครัฐบาล (DLG) ไดผ้ลสรุปวา่ ค่า residual ของค่าสังเกตในแบบจ าลองมี
การแจกแจงแบบปกติ เพราะค่าสถิติ JB มีค่าเท่ากบั 7.612 และค่า P-Value เท่ากบั 0.107 โดยท าให้
ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) 

 

 
รูป 4.43 ความน่าจะเป็นแบบ Filtered Probability จากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(2)) ของค่า
สังเกต DLSET กบั DLG 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
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รูป 4.44 ความน่าจะเป็นแบบ Smoothed Probabilityจากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(2)) ของค่า
สังเกต DLSET กบั DLG 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

 

 
รูป 4.45 ค่า residual จากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(2)) ของค่าสังเกต DLSET กบั DLG 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
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โดยท่ี residual 1 คือ ค่า residual ของค่าสังเกตดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย 

residual 2 คือ ค่า residual ของรายจ่ายภาครัฐบาล  
 
ตาราง 4.56 ค่าสถิติ Jarque and Bera จากแบบจ าลอง 3 (MSI(3)-VAR(2)) ของค่าสังเกต DLSET 
กบั DLG 

Jarque and Bera Test, Under Ho : 'Residuals are normal'  
JB stat: 7.612003 
Pvalue : 0.106871 
The Normality hypothesis cannot be rejected 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

 
 


