
บทที ่5 
สรุปผลและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 

 
การศึกษาการวิเคราะห์ดชันีราคาหลกัทรัพยก์บัตวัแปรทางเศรษฐกิจโดยใช้แบบจ าลอง

มาร์คอฟ-สวิสช่ิงเวกเตอร์ออโต้รีเกรสซีพ มีวตัถุประสงค์คือ เพื่อพยากรณ์ความผนัผวนและ
ลกัษณะของวฏัจกัรธุรกิจจากดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ละตวัแปรทางเศรษฐกิจรวมทั้งหาความสัมพนัธ์
ของแต่ละตวัแปรในแต่ละสถานะของวฎัจกัรธุรกิจโดยใช้แบบจ าลอง Markov-Switching Vector 
Autoregressive (MS-VAR) โดยค่าสังเกตท่ีใชเ้ป็นอนุกรมเวลารายเดือนตั้งแต่ตั้งแต่วนัท่ี 13 ตุลาคม 
พ.ศ. 2534 ถึง 13 ตุลาคม พ.ศ. 2554 จ านวน 241 ซ่ึงค่าสังเกตท่ีน ามาใช้จะอยู่ในรูปของ first 
difference ของ logarithms ค่าสังเกตดงักล่าว มี 7 ค่าสังเกต คือ  

1. ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย ใชแ้ทนดว้ย DLSET  
2. ดชันีราคาหลกัทรัพย ์S&P ใชแ้ทนดว้ย DLSP 
3. อตัราดอกเบ้ียเงินกูย้มืขา้มคืนระหวา่งธนาคาร ใชแ้ทนดว้ย DLInterbank  

(หน่วย : ร้อยละ)  
4. อตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทยกบัสหรัฐอเมริกา ใชแ้ทนดว้ย DLEX (หน่วย :บาท  

ต่อ 1 ดอลล่าร์สหรัฐ)  
5. ปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง ใชแ้ทนดว้ย DLM (หน่วย : ลา้นบาท) 
6. ดชันีราคาผูบ้ริโภค ใชแ้ทนดว้ย DLCPI (หน่วย : ร้อยละ) 
7. รายจ่ายภาครัฐบาล ใชแ้ทนดว้ย DLG (หน่วย : ลา้นบาท) 
 

 5.1.1 การทดสอบความน่ิงของค่าสังเกต (unit roots) 
 ค่าสังเกตทุกตวัมีความน่ิง (stationary) ในระดบั level ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 จากการ
ทดสอบทั้งแบบ none , Intercept และ Trend and Intercept ท าให้สามารถน าค่าสังเกตมาใชใ้นการ
วเิคราะห์ในแบบจ าลองต่อไปได ้
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 5.1.2 การวเิคราะห์โดยใช้แบบจ าลองมาร์คอฟ-สวสิช่ิง เวกเตอร์ออโต้รีเกรสซีพ  
 การศึกษาน้ีจะใช้แบบจ าลอง 3 แบบ คือ แบบจ าลอง คือ แบบจ าลอง MS(M)-
VAR(0) (The Mean-Variance Model) แบบจ าลอง MS(M)-VAR(q) (The MS-VAR regime 
dependent model) และแบบจ าลอง MSI(M)-VAR(q) (The MS-VAR intercept regime dependent 
model) สรุปผลในแต่ละแบบจ าลอง ดงัน้ี 
 1)  แบบจ าลอง MS(M)-VAR(0) (The Mean-Variance Model)  

 โดยมีค่า lag = 0 ตามงานศึกษาของ Ferrera , 2003 เหตุผลท่ีก าหนดค่า lag = 0 ก็
เพราะวา่เป็นการวิเคราะห์วฏัจกัธุรกิจแบบ real time โดยสถานะ low มีช่วงเวลาการคงอยูป่ระมาณ 
9.56 เดือน กล่าวคือ มีช่วงเวลาท่ีเศรษฐกิจอยูใ่นภาวะถดถอยประมาณ 9.56 เดือน โดย ณ สถานะ 
low (regime 1) ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) ลดลง 0.305% ดชันีราคา
หลกัทรัพย ์S&P (DLSP) ลดลง 0.099% ดอกเบ้ียเงินกูย้ืมขา้มคืนระหว่างธนาคาร (DLInterbank) 
ลดลง 0.236% ปริมาณเงิน (DLM) ลดลง 0.086 % ดชันีราคาผูบ้ริโภค (DLCPI) ลดลง 0.1034% 
และรายจ่ายภาครัฐบาล (DLG) ลดลง 0.025 % ส่วนค่าสังเกตท่ีเพิ่มข้ึนในสถานะน้ีมี 1 ตวั คือ อตัรา
แลกเปล่ียนของประเทศไทยกบัสหรัฐอเมริกา (DLEX) ท่ีเพิ่มข้ึน 0.340 %  
 สถานะ intermediate หรือสถานะท่ีเศรษฐกิจอยู่ในสภาวะท่ีต ่ากว่าแนวโน้มการ
เจริญเติบโตแต่ไม่ได้ถดถอยมีระยะเวลาคงอยู่ประมาณ 7.09 เดือน ในสถานะน้ี ดชันีราคา
หลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) เพิ่มข้ึน 0.567% ดชันีราคาหลกัทรัพย ์S&P (DLSP) เพิ่มข้ึน 
0.133 % ดอกเบ้ียเงินกู้ยืมขา้มคืนระหว่างธนาคาร (DLInterbank) เพิ่มข้ึน 0.043 % ปริมาณเงิน 
(DLM) เพิ่มข้ึน 0.220 % ดชันีราคาผูบ้ริโภค (DLCPI) เพิ่มข้ึน 0.075 % และรายจ่ายภาครัฐบาล 
(DLG) เพิ่มข้ึน 0.008 % ส่วนค่าสังเกตท่ีลดลงมี 1 ค่าสังเกต คือ อตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทย
กบัสหรัฐอเมริกา (DLEX) ลดลง 0.016% 
 สถานะ high หรือสถานะท่ีเศรษฐกิจอยูใ่นสภาวะท่ีเกินกวา่แนวโนม้การเจริญเติบโต 
มีช่วงระยะเวลาการคงอยูข่องสถานะประมาณ 6.8 เดือน ซ่ึง ณ สถานะ high (regime 3) มีค่าสังเกต
ท่ีเพิ่มข้ึน คือ ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) เพิ่มข้ึน 0.079 % ดอกเบ้ียเงินกูย้ืม
ขา้มคืนระหวา่งธนาคาร (DLInterbank) เพิ่มข้ึน 0.062 % และรายจ่ายภาครัฐบาล (DLG) เพิ่มข้ึน 
0.004 % ส่วนค่าสังเกตท่ีมีค่าลดลงก็คือ ดชันีราคาหลกัทรัพย ์S&P (DLSP) ลดลง 0.060 % อตัรา
แลกเปล่ียนของประเทศไทยกบัสหรัฐอเมริกา (DLEX) ลดลง 0.123% ปริมาณเงิน (DLM) ลดลง 
0.130 % และดชันีราคาผูบ้ริโภค (DLCPI) ลดลง 0.014 % 
 จากความน่าจะเป็นแบบ Filtered Probability และ Smoothed Probability ซ่ึงแสดง
รูปลกัษณะความผนัผวนของวฏัจกัรธุรกิจพบว่าระบบเศรษฐกิจอยู่ใน regime 1 หรือเกิดภาวะ



141 

 

เศรษฐกิจถดถอยในช่วงเดือนกุมภาพนัธ์ 2540 ถึงเดือนตุลาคม 2541 (เดือนท่ี 65-85) ช่วงเดือน 
พฤษภาคม 2542 ถึงเดือนกนัยายน 2542 (เดือนท่ี 92-96) และช่วงเดือน เมษายน 2543 ถึงกนัยายน 
2543 (เดือนท่ี 103-108) หรือเป็นช่วงเวลาท่ีเกิดวิกฤติทางการเงินตม้ย  ากุง้ หลงัจากเกิดวิกฤติตม้ย  า
กุง้ก็มีอีก 1 ช่วงเวลาท่ีระบบเศรษฐกิจอยูใ่น regime 1 คือช่วงเดือนกนัยายน 2006 ถึงเดือนตุลาคม 
2008 (ช่วงเดือน 180-205) หรือเป็นช่วงเวลาท่ีเศรษฐกิจโลกอยูใ่นภาวะวกิฤติแฮมเบอร์เกอร์ 

ค่าสถิติ Jarque and Bera ของแบบจ าลอง MS(3)-VAR(0) (The Mean-Variance 
Model) จากค่าสังเกต 7 ค่า ไดผ้ลสรุปวา่ ค่า residual ของค่าสังเกตมีการแจกแจงแบบไม่ปกติเพราะ
ค่าสถิติ JB มีค่าเท่ากบั 7553.974 และค่า P-Value เท่ากบั 0 โดยท าให้ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ี 
1 % 
 2)  แบบจ าลองที่ 2 แบบจ าลอง MS(3)-VAR(q) (The MS-VAR regime dependent 
Model) จากค่าสังเกต 7 ค่า 
 เลือกค่า lag ท่ีเหมาะสมของแบบจ าลองโดยใชค้่า AIC  HQ และ BIC ท่ีนอ้ยท่ีสุด ได้
ค่า lag ท่ีเหมาะสมเท่ากบั 3 จ าใชแ้บบจ าลอง MS(3)-VAR(3) มาวเิคราะห์ แต่เน่ืองจากแบบจ าลองน้ี 
ปรากฎวา่เกิดค่าพารามิเตอร์เป็นจ านวนมากจึงเป็นการยากท่ีจะทราบความสัมพนัธ์ของค่าสังเกตทุก
ค่าในแต่ละสถานะ (regime)ได ้และเม่ือดูลกัษณะของความน่าจะเป็นแบบ Filtered Probability และ 
Smoothed Probability จะเห็นไดว้่าค่าความน่าจะเป็นในแต่ละค่าไม่สามารถแสดงลกัษณะวฏัจกัร
ธุรกิจได ้โดยมีความผนัผวนเป็นอยา่งมาก 

จึงใช้วิธีการวิเคราะห์แบบ 2 ตวัแปร (Bivariate) โดยให้ดชันีราคาหลกัทรัพยข์อง
ประเทศไทย (DLSET) เป็นค่าสังเกตหลกัร่วมกบัค่าสังเกตตวัอ่ืนๆทีละตวัเพื่อดูความสัมพนัธ์วา่ค่า
สังเกตแต่ละค่าวา่มีอิทธิพลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยม์ากนอ้ยเพียงใดและดูค่า residual ของค่าสังเกต
ในแบบจ าลองว่ามีการแจกแจงแบบปกติหรือไม่ การวิเคราะห์ Bivariate ของแบบจ าลอง MS(3)-
VAR(q) (The MS-VAR regime dependent Model) มีดงัน้ี  

1.  ความสัมพนัธ์ของ ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) กบั ดชันีราคา
หลกัทรัพย ์S&P (DLSP) ซ่ึงมีระยะเวลาการคงอยูข่องสถานะ low ประมาณ 5.53 เดือน ระยะเวลา
คงอยู่ของสถานะ intermediate  ประมาณ 24.39  เดือน ระยะเวลาการคงอยู่ของสถานะ high 
ประมาณ 2.17 เดือน โดยค่า residual ของค่าสังเกตน้ีมีการแจกแจงแบบปกติ เพราะค่าสถิติ JB มีค่า
เท่ากบั 7.392 และค่า P-Value  เท่ากบั 0.117โดยท าใหไ้ม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ได ้ 
 2.  ความสัมพนัธ์ของ ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) กบั ดอกเบ้ีย
เงินกูย้ืมขา้มคืนระหวา่งธนาคาร (DLInterbank) ซ่ึงระยะเวลาการคงอยูข่องสถานะ low ประมาณ 
3.92 เดือน ส่วนสถานะ intermediate ช่วงระยะเวลาคงอยูข่องสถานะประมาณ 5.03 เดือน และ
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สถานะ high มีช่วงระยะเวลาการคงอยูข่องสถานะ high ประมาณ 1 เดือน โดยค่า residual ของค่า
สังเกตในแบบจ าลองมีการแจกแจงแบบไม่ปกติ เพราะค่าสถิติ JB มีค่าเท่ากบั 228.160 และค่า P-
Value เท่ากบั 0.000 โดยท าใหป้ฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ี 1 %  
 3.  ความสัมพนัธ์ของ ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) กบั อตัรา
แลกเปล่ียนของประเทศไทยกบัสหรัฐอเมริกา (DLEX) ซ่ึงระยะเวลาการคงอยู่ของสถานะ low 
ประมาณ 3.64 เดือน ส่วนสถานะ intermediate ช่วงระยะเวลาคงอยู่ของสถานะประมาณ 76.92 
เดือน และสถานะ high มีช่วงระยะเวลาการคงอยู่ของสถานะ high ประมาณ 1.33 เดือน โดยค่า 
residual ของค่าสังเกตในแบบจ าลองมีการแจกแจงแบบไม่ปกติ เพราะค่าสถิติ JB มีค่าเท่ากบั 
228.159874 และค่า P-Value เท่ากบั 0.000000 โดยท าใหป้ฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ี 1 % 
 4.  ความสัมพนัธ์ของ ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) กบั ปริมาณ
เงิน (DLM) ซ่ึงระยะเวลาการคงอยูข่องสถานะ low ประมาณ 1.16 เดือน ส่วนสถานะ intermediate 
ช่วงระยะเวลาคงอยูข่องสถานะประมาณ 5.10 เดือน และสถานะ high มีช่วงระยะเวลาการคงอยูข่อง
สถานะ high ประมาณ 1.57 เดือน โดยมีค่า residual ของค่าสังเกตในแบบจ าลองมีการแจกแจงแบบ
ไม่ปกติ เพราะค่าสถิติ JB มีค่าเท่ากบั 2052.284304 และค่า P-Value เท่ากบั 0.000000 โดยท าให้
ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ี 1 %     
 5.  ความสัมพนัธ์ของ ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) กบั และ ดชันี
ราคาผูบ้ริโภค (DLCPI) ซ่ึงระยะเวลาการคงอยูข่องสถานะ low ประมาณ 1.73 เดือน ส่วนสถานะ 
intermediate ช่วงระยะเวลาคงอยู่ของสถานะประมาณ 11.11 เดือน และสถานะ high มีช่วง
ระยะเวลาการคงอยูข่องสถานะ high ประมาณ 2.74 เดือน โดยมีค่า residual ของค่าสังเกตใน
แบบจ าลองมีการแจกแจงแบบปกติ เพราะค่าสถิติ JB มีค่าเท่ากบั 7.342662 และค่า P-Value เท่ากบั 
0.118851 โดยท าใหไ้ม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ได ้ 
 6.  ความสัมพนัธ์ของ ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) กบั รายจ่าย
ภาครัฐบาล (DLG) ซ่ึงระยะเวลาการคงอยู่ของสถานะ low ประมาณ 6.54 เดือน ส่วนสถานะ 
intermediate ช่วงระยะเวลาคงอยู่ของสถานะประมาณ 52.63 เดือน และสถานะ high มีช่วง
ระยะเวลาการคงอยูข่องสถานะ high ประมาณ 2.93 เดือน โดยมีค่า residual ของค่าสังเกตใน
แบบจ าลองมีการแจกแจงแบบไม่ปกติ เพราะค่าสถิติ JB มีค่าเท่ากบั 18.997 และค่า P-Value  เท่ากบั 
0.000787 โดยท าใหป้ฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ี 1 % 
 การทดสอบความเป็นปกติของค่า residual แบบ 2 ตวัแปร (Bivariate) ดว้ยวิธี Jaque 
and Bera จากแบบจ าลองท่ี 2 หรือ MS(3)-VAR(q) (The MS-VAR regime dependent Model) 
พบว่า มีเพียง ความสัมพนัธ์ของดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) กบั ดชันีราคา
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หลกัทรัพย ์S&P (DLSP) และความสัมพนัธ์ของดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) 
กบั ดชันีราคาผูบ้ริโภค (DLCPI) เท่านั้นท่ีมีการแจกแจงแบบปกติ ส่วนความสัมพนัธ์ของดชันีราคา
หลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) กบัค่าสังเกตตวัอ่ืน ท่ีค่า residual มีการแจกแจงแบบไม่ปกติ  
 

3) แบบจ าลองที่ 3 แบบจ าลอง MSI(3)-VAR(q) (The MS-VAR intercept regime 
dependent model) จากค่าสังเกต 7 ค่า 

เลือกค่า lag ท่ีเหมาะสมของแบบจ าลองโดยใชค้่า AIC , HQ และ BIC ท่ีนอ้ยท่ีสุด 
ไดค้่า lag ท่ีเหมาะสมเท่ากบั 1 จึงใชแ้บบจ าลอง MSI(3)-VAR(1) มาวเิคราะห์ 

โดยสถานะ low มีช่วงเวลาการคงอยู่ประมาณ 9.56 เดือน กล่าวคือ มีช่วงเวลาท่ี
เศรษฐกิจอยู่ในสภาวะถดถอยประมาณ 13.70 เดือน โดย ณ สถานะ low (regime 1) ดชันีราคา
หลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) ลดลง 0.402% ดชันีราคาหลกัทรัพย ์S&P (DLSP) ลดลง 
0.164 % ดอกเบ้ียเงินกูย้มืขา้มคืนระหวา่งธนาคาร (DLInterbank) ลดลง 0.397% ปริมาณเงิน (DLM) 
ลดลง 0.205%) ดชันีราคาผูบ้ริโภค (DLCPI) ลดลง 0.134% และรายจ่ายภาครัฐบาล (DLG) ลดลง 
0.230% ส่วนค่าสังเกตท่ีเพิ่มข้ึนในสถานะน้ีมี 1 ตวั คือ อตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทยกบั
สหรัฐอเมริกา (DLEX) ท่ีเพิ่มข้ึน 0.309% 

สถานะ intermediate หรือสถานะท่ีเศรษฐกิจอยู่ในสภาวะท่ีต ่ากว่าแนวโน้มการ
เจริญเติบโตแต่ไม่ได้ถดถอยมีระยะเวลาคงอยู่ประมาณ 4.61 เดือน ในสถานะน้ี ดชันีราคา
หลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) เพิ่มข้ึน  0.021% ดชันีราคาหลกัทรัพย ์S&P (DLSP) เพิ่มข้ึน 
0.122% ดอกเบ้ียเงินกูย้ืมขา้มคืนระหวา่งธนาคาร (Interbank) เพิ่มข้ึน 0.036% ปริมาณเงิน (DLM) 
เพิ่มข้ึน 0.327% และ รายจ่ายภาครัฐบาล (DLG) เพิ่มข้ึน 0.047% ส่วนค่าสังเกตท่ีลดลงมี 2 ค่า
สังเกต คือ อตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทยกบัสหรัฐอเมริกา (DLEX) ลดลง 0.030% และดชันี
ราคาผูบ้ริโภค (DLCPI) ลดลง 0.099% 

สถานะ high หรือสถานะท่ีเศรษฐกิจอยู่ในสภาวะท่ีเกินกว่าแนวโน้มการ
เจริญเติบโต มีช่วงระยะเวลาการคงอยูข่องสถานะประมาณ 4.76 เดือน ซ่ึง ณ สถานะ high (regime 
3) มีค่าสังเกตท่ีเพิ่มข้ึน คือ ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) เพิ่มข้ึน 0.089% 
ดอกเบ้ียเงินกู้ยืมขา้มคืนระหว่างธนาคาร (DLInterbank) เพิ่มข้ึน 0.095% ดัชนีราคาผูบ้ริโภค 
(DLCPI) เพิ่มข้ึน 0.135% รายจ่ายภาครัฐบาล (DLG) เพิ่มข้ึน 0.025% ส่วนค่าสังเกตท่ีมีค่าลดลงก็
คือ ดชันีราคาหลกัทรัพย์ S&P (DLSP) ลดลง 0.07% อตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทยกับ
สหรัฐอเมริกา (DLEX) ลดลง 0.059% และปริมาณเงิน (DLM) ลดลง 0.241% 
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จากความน่าจะเป็นแบบ Filtered Probability และ Smoothed Probability จะเห็นได้
วา่แบบจ าลอง MSI(3)-VAR(1) แสดงลกัษณะเด่นในช่วงท่ีเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยหรือสถานะ 
low (regime 1) 2 ช่วง คือ ช่วงเดือน 65–90 หรือเดือนกุมภาพนัธ์ 2540 ถึง เดือน มีนาคม 2542 และ
ช่วงเดือนท่ี 200–213 หรือเดือนพฤษภาคม 2551 ถึงเดือนมิถุนายน 2552 

ค่าสถิติ Jarque and Bera ของแบบจ าลอง MSI(3)-VAR(1) (The MS-VAR intercept 
regime dependent model) ใชค้่าสังเกต 7 ค่า ไดผ้ลสรุปวา่ ค่า residual ของค่าสังเกตในแบบจ าลองมี
การแจกแจงแบบไม่ปกติ เพราะค่าสถิติ JB มีค่าเท่ากบั 10263.597 และค่า P-Value เท่ากบั 0 โดยท า
ใหป้ฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ี 1 % 

หลงัจากวิเคราะห์วฎัจกัรธุรกิจจากค่าสังเกตทั้ง 7 ตวัแลว้พบวา่ค่า residual ของค่า
สังเกตทั้ง 7 ตวัในแบบจ าลองมีการแจกแจงแบบไม่ปกติ จึงวเิคราะห์แบบ 2 ตวัแปร (Bivariate) โดย
ใชด้ชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (SET) เป็นค่าสังเกตหลกัร่วมกบัค่าสังเกตตวัอ่ืนๆท่ีละตวั
เพื่อพิสูจน์ว่าค่าสังเกตใดบ้างท่ีมีความเหมาะสม (fit) กับแบบจ าลอง โดยการวิเคราะห์แบบ 
Bivariate ของแบบจ าลอง MSI(3)-VAR(q) (The MS-VAR intercept regime dependent model) 
ดงัน้ี 

1.  ความสัมพนัธ์ของ ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) กบั ดชันีราคา
หลกัทรัพย ์S&P (DLSP) ซ่ึงมีระยะเวลาการคงอยูข่องสถานะ low ประมาณ 3.23 เดือน ระยะเวลา
คงอยูข่องสถานะ intermediate ประมาณ 55.56 เดือน ระยะเวลาการคงอยูข่องสถานะ high ประมาณ 
4.41 เดือน โดยค่า residual ของค่าสังเกตน้ีมีการแจกแจงแบบไม่ปกติ เพราะค่าสถิติ JB มีค่าเท่ากบั 
51.769 และค่า P-Value เท่ากบั 0.000 โดยท าใหป้ฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ี 1 %  

2.  ความสัมพนัธ์ของ ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) กบัดอกเบ้ีย
เงินกูย้ืมขา้มคืนระหวา่งธนาคาร (DLInterbank) ซ่ึงระยะเวลาการคงอยูข่องสถานะ low ประมาณ 
5.46 เดือน ส่วนสถานะ intermediate ช่วงระยะเวลาคงอยูข่องสถานะประมาณ 33.33 เดือน และ
สถานะ high มีช่วงระยะเวลาการคงอยูข่องสถานะ high ประมาณ 1.75 เดือน โดยค่า residual ของ
ค่าสังเกตในแบบจ าลองมีการแจกแจงแบบไม่ปกติ เพราะค่าสถิติ JB มีค่าเท่ากบั 181.558 และค่า P-
Value เท่ากบั 0.000 โดยท าใหป้ฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ี 1 %   
 3.  ความสัมพนัธ์ของ ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) กบั อตัรา
แลกเปล่ียนของประเทศไทยกบัสหรัฐอเมริกา (DLEX) ซ่ึงระยะเวลาการคงอยู่ของสถานะ low 
ประมาณ 38.46 เดือน ส่วนสถานะ intermediate ช่วงระยะเวลาคงอยูข่องสถานะประมาณ 90.91 
เดือน และสถานะ high มีช่วงระยะเวลาการคงอยูข่องสถานะ high ประมาณ 9.56 เดือน โดยค่า 
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residual ของค่าสังเกตในแบบจ าลองมีการแจกแจงแบบไม่ปกติ เพราะค่าสถิติ JB มีค่าเท่ากบั 
3338.842 และค่า P-Value เท่ากบั 0.000 โดยท าใหป้ฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ี 1 %   
 4.  ความสัมพนัธ์ของ ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) กบั ปริมาณ
เงิน (DLM) ซ่ึงระยะเวลาการคงอยูข่องสถานะ low ประมาณ 6.49 เดือน ส่วนสถานะ intermediate 
ช่วงระยะเวลาคงอยูข่องสถานะประมาณ 200 เดือน และสถานะ high มีช่วงระยะเวลาการคงอยูข่อง
สถานะ high ประมาณ 1 เดือน โดยมีค่า residual ของค่าสังเกตในแบบจ าลองมีการแจกแจงแบบไม่
ปกติ เพราะค่าสถิติ JB มีค่าเท่ากบั 5541.322 และค่า P-Value เท่ากบั 0.000 โดยท าให้ปฏิเสธ
สมมติฐานหลกั (H0) ท่ี 1 % 
 5.  ความสัมพนัธ์ของดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) กบั ดชันีราคา
ผูบ้ริโภค (DLCPI) ซ่ึงระยะเวลาการคงอยู่ของสถานะ low ประมาณ 1.99 เดือน ส่วนสถานะ 
intermediate ช่วงระยะเวลาคงอยูข่องสถานะประมาณ 40 เดือน และสถานะ high มีช่วงระยะเวลา
การคงอยูข่องสถานะ high ประมาณ 0.99 เดือน โดยมีค่า residual ของค่าสังเกตในแบบจ าลองมีการ
แจกแจงแบบปกติ เพราะค่าสถิติ JB มีค่าเท่ากบั 0.808319 และค่า P-Value เท่ากบั 0.937329 โดยท า
ใหไ้ม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ได ้  
 6.  ความสัมพนัธ์ของ ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) กบั รายจ่าย
ภาครัฐบาล (DLG) ซ่ึงระยะเวลาการคงอยู่ของสถานะ low ประมาณ 6.29 เดือน ส่วนสถานะ 
intermediate ช่วงระยะเวลาคงอยูข่องสถานะประมาณ 200 เดือน และสถานะ high มีช่วงระยะเวลา
การคงอยูข่องสถานะ high ประมาณ 1 เดือน โดยมีค่า residual ของค่าสังเกตในแบบจ าลองมีการ
แจกแจงแบบปกติ เพราะค่าสถิติ JB มีค่าเท่ากบั 7.612 และค่า P-Value เท่ากบั 0.107 โดยท าให้ไม่
สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ได ้

การทดสอบความเป็นปกติของค่า residual แบบ 2 ตวัแปร (Bivariate) ดว้ยวิธี Jaque 
and  Bera ดว้ยแบบจ าลองท่ี 2 หรือ MSI(3)-VAR(q) (The MS-VAR intercept regime dependent 
model)พบวา่ มีเพียง ความสัมพนัธ์ของดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (DLSET) กบั ดชันี
ราคาผูบ้ริโภค (DLCPI) และดัชนีราคาหลักทรัพย์ของประเทศไทย (DLSET) กับ รายจ่าย
ภาครัฐบาล (DLG) เท่านั้นท่ีมีการแจกแจงแบบปกติ ส่วนความสัมพนัธ์ของดชันีราคาหลกัทรัพย์
ของประเทศไทย (DLSET) กบัค่าสังเกตตวัอ่ืน ท่ีค่า residual มีการแจกแจงแบบไม่ปกติ 
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5.2 ข้อเสนอแนะ  
  
 แบบจ าลองท่ีใช้ในการศึกษาน้ีเป็นของ Bellone (2005) ท่ีไดพ้ฒันาแบบจ าลองตามงาน
ศึกษาของ Krolzig (1997) โดยตวัสถานะ(regime) ของแบบจ าลองข้ึนอยูก่บักระบวนการ Markov-
Chain หรือ ความน่าจะเป็นแบบเปล่ียนสถานะ(transition probabilities) ซ่ึงถูกก าหนดให้คงท่ีใน
ทุกๆสถานะ (regime) การศึกษาในคร้ังต่อไปสามารถปรับให้กระบวนการ Markov-Chain มีความ
ยืดหยุ่นมากข้ึนโดยท าให้สามารถเปล่ียนหรือผนัแปร transition probabilities ในแต่ละสถานะได ้
เช่น แบบจ าลอง Time-Varying Markov-Switching Model แบบจ าลอง Duration Dependent 
Markov-switching VAR และแบบจ าลองMarkov Switching Baysian VAR เป็นตน้ และอาจศึกษา
เปรียบเทียบเพื่อทราบถึงขอ้ดี-ขอ้เสียของแต่ละแบบจ าลองท าให้เกิดการพฒันาทางดา้นเศรษฐมิติท่ี
ดียิง่ๆข้ึนไป 
  
 


