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บทที ่2 

กรอบแนวคดิทางทฤษฎแีละเอกสารที่เกีย่วข้อง 

การทบทวนวรรณกรรมและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งในการศึกษาน้ีสามารถแบ่งออกเป็น 3 ส่วน ได้แก่ 
แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง ทฤษฎีทางเศรษฐมิติ และวรรณกรรมปริทศัน์ ดงัน้ี 

2.1 แนวคิดและทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 

แนวและทฤษฎีท่ีเก่ียวข้องในการศึกษาน้ีประกอบด้วย 2 ส่วนท่ีส าคัญคือ ส่วนแรกทฤษฎีทาง
เศรษฐศาสตร์ท่ีเก่ียวขอ้ง และส่วนท่ีสองจะกล่าวถึงทฤษฎีทางเศรษฐมิติท่ีเก่ียวขอ้ง สามารถอธิบายได้
ดงัน้ี 

2.1.1 ทฤษฎทีางเศรษฐศาสตร์ทีเ่กี่ยวข้อง  

ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์ท่ีเก่ียวข้อง ได้แก่ ทฤษฎีเก่ียวกับนโยบายการเงิน แบ่งเป็น
แนวคิดและหลกัการของนโยบายการเงินแบบพิเศษ (unconventional monetary policy) ท าการสรุป
จาก ธนภรณ์ หิรัญวงศ ์และวิทิต สินสัตยกูล (2556) กลไกการส่งผา่นนโยบายการเงินท าการสรุปจาก
การศึกษาของกอบศกัด์ิ ภูตระกูล และเมทินี ศูภสวสัด์ิกูล (2543) ไพบูลย ์พงษ์ไพเชฐ (2550) และ 
Frederic S. Mishkin. (2001) แนวคิดอัตราดอกเบ้ียเสมอภาค สรุปจากเฉลิมพงษ์ คงเจริญ (2554) 
ทฤษฎี Marshall Lerner Condition กรณีการเคล่ือนท่ีของเงินทุนอย่างสมบูรณ์ซ่ึงท าการสรุปจาก
สันติภาพ อินทร์ทอง (2551) และทฤษฎี Mundell-Fleming Model ซ่ึงท าการสรุปจากเกษร หอมขจร 
(2553) 

1) ทฤษฎเีกีย่วกบันโยบายการเงิน 

ทฤษฎีเก่ียวกบันโยบายการเงินแบ่งออกเป็น 3 ส่วน ส่วนแรกคือแนวคิดแนวคิดและ
หลกัการของนโยบายการเงินแบบพิเศษ (unconventional monetary policy) และส่วนท่ีสองคือช่องทาง
หลักในการส่งผ่านผลกระทบจากมาตรการ QE ปยังประเทศอ่ืนๆ  (transmission channels)               
และส่วนสุดท้ายคือแนวคิดกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงิน  ซ่ึ งสามารถอธิบายได้ดัง น้ี
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      1. แนวคิดและหลกัการของนโยบายการเงินแบบพเิศษ  

เน่ืองจากเม่ือธนาคารกลางตอ้งการกระตุน้เศรษฐกิจโดยลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย
ให้อยู่ระดบัต ่าจนเกือบเป็นศูนยแ์ละไม่สามารถลดต ่ากว่าศูนยไ์ด ้ดงันั้นจึงมีการใช้นโยบายการเงิน
แบบพิเศษเขา้มาช่วยในกรณีท่ีเศรษฐกิจเข้าสู่ถาวะถดถอย โดยญ่ีปุ่นเป็นประเทศแรกท่ีเร่ิมด าเนิน
นโยบายการเงินแบบพิเศษในปี 2001 ตามดว้ยยโูร และองักฤษในช่วง 2008 (ธนภรณ์ หิรัญวงศ ์และ 
วิทิต สินสัตยกูล, 2556)  ลักษณะส าคญัของการด าเนินนโยบายการเงินแบบพิเศษคือ เป็นการใช้
เคร่ืองมือทางปริมาณท่ีสามารถควบคุมไดโ้ดยธนาคารกลางในการปรับสมดุลการเงินในประเทศ หรือ
เคร่ืองมือทางจิตวิทยาโดยอาศยัความน่าเช่ือถือของธนาคารกลางในแง่ของการยึดเหน่ียวระดบัการ
คาดการณ์ สามารถแบ่งออกเป็น 3 ลกัษณะดงัน้ี 

1.1 การประกาศตรึงอตัราดอกเบีย้ในระดับต ่าในระยะยาว (forward guidance) 

มีการผูกโยงกับเง่ือนไขทางด้านเวลา โดยมีเป้าหมายเพื่อยึดเหน่ียวการ
คาดการณ์อตัราดอกเบ้ียของตลาดให้เป็นไปตามท่ีธนาคารกลางตั้ งเป้าหมาย เช่น หากนักลงทุน
คาดการณ์วา่ในระยะยาวอตัราดอกเบ้ียนโยบายจะอยูใ่นระดบัต ่าไปอีกนาน จะส่งผลให้อตัราดอกเบ้ีย
นโยบายระยะยาวลดลงมาด้วย โดยจะท าให้ภาพรวมทางการเงินผ่อนคลายลงมาได้ ดงันั้นตน้ทุน
ทางการเงินท่ีต ่าลงจะกระตุน้ระดบัการลงทุนและการใช้จ่ายมากข้ึน ประสิทธิผลของมาตรการน้ีจะ
ข้ึนอยูก่บัความน่าเช่ือถือของธนาคารกลางเป็นส าคญั 

1.2 การเพิม่ขนาดงบดุลของธนาคารกลาง (Quantitative Easing: QE) 

เป็นนโยบายการเงินเชิงปริมาณอีกรูปแบบหน่ึงท่ีนิยมใช้ในการกระตุ้น
เศรษฐกิจในสภาวะถดถอย โดยอาศยัการแปลงปริมาณสินทรัพยแ์ละหน้ีสินในงบดุลของธนาคาร
กลาง แบ่งเป็นการซ้ือสินทรัพยจ์ากสถาบนัการเงินและเปล่ียนแปลงเป็นเงินสดท่ีสถาบนัการเงินฝาก
กับธนาคารกลาง (Bank Reserve) เพื่อเป็นการผ่อนคลายภาวะการเงินโดยรวมและเพื่อลดอัตรา
ดอกเบ้ียในตลาดการเงิน และการเข้าซ้ือสินทรัพยแ์บบเจาะจงในตลาดท่ีมีปัญหา เช่น หลกัทรัพย์
ประเภท mortgage-backed securities ถือเป็นการเพิ่มสภาพคล่องและลด risk premium ในตลาด
อสังหาริมทรัพย ์การกระท าดงักล่าวส่งผลให้ปริมาณและโครงสร้างสินทรัพยป์รับสูงข้ึนและอตัรา
ผลตอบแทนลดลง ท าให้นักลงทุนปรับรูปแบบการลงทุนโดยไปลงทุนสินทรัพยอ่ื์นทดแทน เช่น
พนัธบตัรระยะยาวภาคเอกชนหรือในตลาดหลกัทรัพย ์อีกทั้งจะท าให้ราคาของหลกัทรัพยเ์หล่านั้น
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เพิ่มข้ึนตาม สรุปคือตน้ทุนการกู้ยืมท่ีลดลงและความมัง่คัง่ท่ีเพิ่มข้ึนจากราคาสินทรัพยท่ี์สูงข้ึนจะ
กระตุน้การลงทุนและการใชจ่้ายของภาคเอกชน  

1.3 การเปลีย่นแปลงสัดส่วนสินทรัพย์ในงบดุลของธนาคารกลาง 

 ธนาคารกลางถือสินทรัพยห์ลายประเภทในจ านวนมาก โดยการเปล่ียนแปลง
สัดส่วนการถือครองสินทรัพย์ภายใต้ขนาดของงบดุลท่ีไม่ เปล่ียนแปลง ส่งผลต่อโครงสร้าง
ผลตอบแทนของสินทรัพยใ์นตลาด เช่น มาตรการ maturity extension program หรือ operation twist 
ของธนาคารกลางสหรัฐฯ ปี 2011-2012 โดยเขา้ซ้ือตราสารหน้ีระยะกลางและระยะยาวในช่วงท่ี term 
premium ของสินทรัพยสู์งข้ึนหลงัวกิฤต (ธนภรณ์ หิรัญวงศ ์และ วทิิต สินสัตยกลู, 2556)    

      2. ช่องทางหลกัในการส่งผ่านผลกระทบจากมาตรการ QEไปยงัประเทศอืน่ๆ  

ช่องทางหลักในการส่งผ่านผลกระทบของมาตรการ QE (transmission)ไปยงั
ประเทศอ่ืนๆ ตามการศึกษาของ ธนภรณ์ หิรัญวงศ ์และ วิทิต สินสัตยกูล(2556) สามารถแบ่งไดเ้ป็น 3 
ช่องทาง ไดแ้ก่ 

2.1 การปรับสัดส่วนหรือพอร์ตการลงทุน (portfolio rebalancing channel) 

 การเขา้ซ้ือสินทรัพยต์ราสารหน้ีจ านวนมากในตลาด ท าให้ปริมาณสินทรัพย์
ประเภทนั้นๆลดลง ซ่ึงจะท าให้ราคาปรับสูงข้ึน ซ่ึงสวนทางกบัผลตอบแทนจากการถือสินทรัพยท่ี์
ปรับตวัลดลง ท าให้นักลงทุนตอ้งปรับสัดส่วนพอร์ตการลงทุนโดยหันไปลงทุนในสินทรัพย์อ่ืน
ทดแทน ทวา่สินทรัพยแ์ต่ละประเภทมีลกัษณะความเส่ียงและสภาพคล่องต่างกนั ท าให้สินทรัพยเ์ป็น
สินคา้ท่ีไม่สามารถทดแทนกนัอย่างสมบูรณ์ (Imperfectly substitutes) ดงันั้นนักลงทุนตอ้งปรับทั้ง
ขนาดและองคป์ระกอบของพอร์ต ซ่ึงอาจหนัไปเลือกถือสินทรัพยใ์นกลุ่มประเทศเกิดใหม่ (Emerging 
countries) ซค่งได้ผลตอบแทนสูงกว่า ท าให้ราคาสินทรัพยใ์นประเทศดงักล่าวปรับตวัสูงข้ึน และ
ผลตอบแทนปรับตวัลดลง     

2.2 การส่งสัญญาณของธนาคารกลาง (signaling channel) 
 หลกัการการท างานของนโยบาย QE และ forward guidance จะเป็นการส่ง

สัญญาณของธนาคารกลางในประเทศหลกั ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อการคาดการณ์ในตลาดว่า อตัรา
ดอกเบ้ียในประเทศหลกัจะต ่าไปอีกนาน และส่งสัญญาณวา่การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจในประเทศหลกั
ยงัคงต้องใช้เวลาอีกนาน ดังนั้นตลาดจะเช่ือว่า growth differential และ asset return differential จะ
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ยงัคงต ่าต่อเน่ืองเม่ือเทียบกบัตลาดเกิดใหม่ EMEs ซ่ึงเป็นส่ิงท่ีดึงดูดนกัลงทุนให้เขา้มาถือสินทรัพยท่ี์
ใหผ้ลตอบแทนสูงกวา่ในประเทศเหล่านั้น 

2.3 พฤติกรรมกล้าเส่ียงของนักลงทุน (risk-taking channel) 

 ภายใตภ้าวะท่ีตลาดการเงินโลกมีความเส่ียงสูง การท่ี Fed เขา้ซ้ือสินทรัพยท์ั้ง
ตราสารหน้ีของรัฐบาลและภาคเอกชน ช่วยใหน้กัลงทุนคลายความกงัวลและกลา้รับความเส่ียงมากข้ึน 
เห็นได้จาก risk premium ท่ีลดลง ดังนั้ นราคาสินทรัพย์จึงสูงข้ึน และส่งผลให้งบดุลภาคสถายนั
การเงินและภาคธุรกิจมีความเขม้แข็งข้ึน และผลกัดนัให้สภาพคล่องในระบบปรับตวัข้ึน เป็นปัจจยั
สนบัสนุนให้เกิดความตอ้งการลงทุนในสินทรัพยร์วมถึงสินทรัพยใ์นตลาดเกิดมใหม่ (EMEs)การท า 
QE นานๆจะท าให้นกัลงทุนประเมินความเส่ียงของสินทรัพยต่์างๆต ่ากวา่ความเป็นจริง (mispricing of 
risk) ท าใหภ้าคการเงินดูผอ่นคลายข้ึน 

2.4 อตัราแลกเปลีย่น (exchange rate channel)  

 ผลขา้งเคียงของการด าเนินมาตรการ QE มีแนวโนม้ให้ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ
อ่อนค่าลง ท าให้สินทรัพยใ์นสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯมีความน่าดึงดูดข้ึน นกัลงทุนจึงหนัมาลงทุนใน
สินทรัพยท่ี์อยู่ในรูปสกุลเงินอ่ืนมากข้ึน โดยเฉพาะในสกุลเงินของประเทศตลาดเกิดใหม่ (EMEs) 
พร้อมกบัแนวโน้มท่ีจะปรับตวัแข็งค่าข้ึน ซ่ึงนอกจากจะให้ผลตอบแทนสูงกว่าแลว้ ยงัไดก้  าไรจาก
การแขง็ค่าของเงินสกุลนั้นเทียบกบัสกุลดอลลาร์สหรัฐฯอีกดว้ย  

3. แนวคิดเกีย่วกบักลไกการส่งผ่านนโยบายการเงิน 

กอบศกัด์ิ ภูตระกูล และ เมทินี ศูภสวสัด์ิกูล(2543) กล่าวไวว้่า กลไกการท างาน
ของนโยบายการเงิน (Monetary transmission) คือการเปล่ียนแปลงท่ีจะเกิดข้ึนต่อระบบเศรษฐกิจใน
ดา้นต่างๆ หลงัจากท่ีมีการปรับเปล่ียนทิศทางนโยบายการเงินของธนาคารกลาง โดยการเปล่ียนแปลง
ของนโยบายจะส่งผา่นไปถึงระบบเศรษฐกิจในช่องทางต่างๆกนัไป และสุดทา้ยจะส่งผลถึงการใชจ่้าย 
การลงทุนในระบบเศรษฐกิจ รวมถึงปริมาณการผลิตและอตัราเงินเฟ้อในท่ีสุด จากการศึกษาเรือง
กลไกการท างานของนโยบายการเงินของกอบศกัด์ิ ภูตระกูล และ เมทินี ศูภสวสัด์ิกูล(2543)ท่ีได้
ท าการศึกษาทบทวนกลไกการท างานของนโยบายการเงินในระบบเศรษฐกิจของประเทศท่ีพฒันาแลว้ 
เช่น องักฤษ แคนาดา นิวซีแลนด์ และออสเตรเลีย พบวา่ นโยบายการเงินเป็นเคร่ืองมือส าคญัในการ
ควบคุมระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงกลไกการท างานของนโยบายการเงินจะกระทบต่อระบบเศรษฐกิจโดยผา่น 
5 ช่องทาง การส่งผา่นนโยบายการเงินทั้ง 5 ช่องทาง สามารถอธิบายไดด้งัภาพท่ี2.1 ดงัน้ี 
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ท่ีมา :ดดัแปลงจากกอบศกัด์ิ ภูตระกลู และเมทินี ศุภวสัศ์ิกลุ (2543) 

ภาพที ่2.1 ช่องทางการส่งผา่นนโยบายการเงินของประเทศไทย 

ทั้ งน้ี กลไกลการส่งผ่านของนโยบายการเงินตามการศึกษาของ Frederic S. 
Mishkin.(2001)ไดก้ล่าวไวว้า่ กลไกการส่งผา่นนโยบายการเงินสู่ระบบเศรษฐกิจ ผา่น 3 ช่องทาง ดงัน้ี 

1.) ช่องทางอตัราดอกเบ้ีย (Interest rate channel) 
2.) ช่องทางราคาราหลกัทรัพย ์(Asset prices channel) ซ่ึงแบ่งออกเป็น 

2.1 ) ช่องทางอตัราแลกเปล่ียน (Exchange rate channel) 
2.2 ) ช่องทางราคาหลกัทรัพย ์(Equity prices channel) 

3.) ช่องทางสินเช่ือ (Credit channel) แบ่งออกเป็น 
3.1 ) ช่องทางการใหสิ้นเช่ือของธนาคาร (Bank lending channel) 
3.2 ) ช่องทางงบดุล (Balance sheet channel) 
3.3 ) ช่องทางกระแสเงินสด (Cash flow channel) 
3.4 ) ช่องทางระดับราคาท่ีไม่ได้คาดไวล่้วงหน้า (Unanticipated prices 

level channel) 
35. ) ช่องทางสภาพคล่องภาคครัวเรือน (Household liquidity effect) 
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การส่งผา่นของแต่ละช่องทางสามารถอธิบายไดด้งัน้ี 

3.1 ช่องทางอตัราดอกเบีย้ (Interest rate channel) 

 ภายใต้แนวคิดของส านักKeynes การส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทาง
อตัราดอกเบ้ียสามารถอธิบายได ้จากความสัมพนัธ์ดงัน้ี  

𝑀 ↑⇒ 𝑖𝑟 ↓⇒ 𝐼 ↑⇒ 𝑌 ↑ 

เม่ือธนาคารกลางใช้นโยบายการเงินแบบขยายตวั (Expansionary monetary policy) โดยมีการเพิ่ม
ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ(𝑀 ↑)ส่งผลให้อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงลดลง(𝑖𝑟↓)เสมือนท าให้ตน้ทุน
ของการกู้ยืมเงิน (capital cost) ลดลงตาม ดังนั้นการลงทุนจึงเพิ่มข้ึน(𝐼 ↑)เม่ือการลงทุนเพิ่มข้ึนใน
ระบบเศรษฐกิจ จะส่งผลให้อุปสงค์มวลรวมหรือการใช้จ่ายมวลรวมปริมาณการผลิต และรายได้
เพิ่มข้ึนในท่ีสุด(𝑌 ↑) 

จะเห็นวา่การด าเนินนโยบายผ่านช่องทางอตัราดอกเบ้ีย ให้ความส าคญักบัผลจากการลงทุนเป็นหลกั 
แต่ทว่าการบริโภคสินค้าคงทนและท่ีอยู่อาศยัของผูบ้ริโภคถือเป็นการลงทุนอีกอย่างหน่ึง ดังนั้ น
ช่องทางอตัราดอกเบ้ียจึงสามารถพิจารณาด้านการใช้จ่ายของผูบ้ริโภคเสมือนการลงทุนได้เช่นกนั  
และจะเห็นว่าช่องทางอตัราดอกเบ้ียจะผ่านอตัราดอกเบ้ียท่ีแท้จริง (Real interest rate: 𝑖𝑟 ) มากกว่า
อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นรูปตวัเงิน (Nominal interest rate : 𝑖) เสมือนว่า เม่ืออตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินไม่
ปรากฏหรือมีค่าเท่ากบัศูนย ์ผลทางช่องทางอตัราดอกเบ้ียก็ยงัท างานอยู ่เพราะอตัราดอกเบ้ียท่ีมีผลต่อ
การตดัสินใจของผูบ้ริโภคคืออตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงมากกว่า อีกทั้งอตัราดอกเบ้ียระยะยาว     (long-
term interest rate) ย ังส่งผลมากกว่าระยะสั้ น  (short-term interest rate) ดังนั้ น เราสามารถเขียน
ความสัมพนัธ์ของการส่งผา่นนโยบายผา่นช่องทางอตัราดอกเบ้ียไดใ้หม่ดงัน้ี 

𝑀 ↑⇒ 𝑃𝑒 ↑⇒ 𝜋𝑒 ↑⇒ 𝑖𝑟 ↓⇒ 𝐼 ↑⇒ 𝑌 ↑ 

เม่ือธนาคารกลางเพิ่มปริมาณเงินในระบบ(𝑀 ↑) จะส่งผลให้ระดบัราคาท่ีคาดไวเ้พิ่มข้ึน (𝑃𝑒 ↑)และ
อตัราเงินเฟ้อท่ีคาดไวจ้ะเพิ่มข้ึนตาม (𝜋𝑒 ↑) ดว้ยเหตุน้ีอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง(𝑖𝑟)ลดลง(𝑖𝑟(↓) = 𝑖 −

𝜋𝑒(↑))ในทางเดียวกนัถา้ใหอ้ตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินเขา้ใกล ้0 ดงันั้นเม่ืออตัราเงินเฟ้อท่ีคาดไวสู้งข้ึน
จะท าให้อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงลดลง(𝑖𝑟 ↓) ทั้งน้ีเม่ืออตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงลดลงเสมือนวา่ตน้ทุนใน
การกู้เงินลงทุนต ่าลง ส่งผลให้การลงทุนสูงข้ึน (𝐼 ↑)เม่ือการลงทุนเพิ่มข้ึนท าให้ปริมาณการผลิต
เพิ่มข้ึนในท่ีสุด(𝑌 ↑) 
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3.2 ช่องทางราคาสินทรัพย์ (Asset prices channel) 

 นักเศรษฐศาสตร์สายการเงินได้คดัคา้นว่าการวิเคราะห์ผลของการส่งผ่าน
นโยบายการเงินต่อระบบเศรษฐกิจ โดยพิจารณาเฉพาะอตัราดอกเบ้ียอยา่งเดียวตามแนวคิดของส านกั 
Keynes ไม่เหมาะสม ดงันั้นจึงมีการศึกษาผลกระทบของนโยบายผ่านช่องทางราคาสินทรัพยอ่ื์นๆ 
เช่น อตัราแลกเปล่ียน (foreign exchange rate) และราคาหลกัทรัพย ์(Equity) 

1. ช่องทางอัตราแลกเปล่ียน (Exchange rate channel) 

ภายใต้การเปิดเสรีทางการค้าและการใช้อัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว 
เศรษฐกิจของแต่ละประเทศมีความเช่ือมโยงกนัมากข้ึน การส่งผา่นนโยบายการเงินผา่นช่องทางอตัรา
แลกเปล่ียนจึงเขา้มามีบทบาทในการอธิบายผลของการเปล่ียนแปลงนโยบายวา่จะกระทบกบัปริมาณ
ส่งออกสุทธิ และปริมาณผลผลิตมวลรวมอย่างไร การส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางอตัรา
แลกเปล่ียนสามารถอธิบายไดด้งัน้ี 

𝑀 ↑⇒ 𝑖𝑟 ↓⇒ 𝐸 ↓⇒ 𝑁𝑋 ↑⇒ 𝑌 ↑ 

จากความสัมพันธ์ข้างต้น เม่ือมีการเพิ่มปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจมากข้ึน(𝑀 ↑) ท าให้อตัรา
ดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงลดลง (𝑖𝑟 ↓) และท าใหผ้ลตอบแทนในประเทศต ่ากวา่เม่ือเทียบกบัประต่างประเทศท่ี
มีอตัราดอกเบ้ียสูงกวา่ นกัลงทุนจึงยา้ยเงินทุนออกนอกประเทศ เม่ือเงินทุนไหลออกประเทศส่งผลให้
ความต้องการเงินในประเทศลดลง และส่งผลให้มูลค่าอตัราแลกเปล่ียนลดลง (Devaluation)(𝐸 ↓

)ค่าเงินอ่อนลงท าให้มุมมองของผูบ้ริโภคเห็นว่าสินคา้ในต่างประเทศมีราคาแพงข้ึน จึงน าเขา้สินคา้
จากต่างประเทศลดลง(𝑀 ↓) ในทางเดียวกัน ค่าเงินท่ีอ่อนลงท าให้ราคาสินค้าในประเทศถูกลงใน
สายตาของต่างประเทศ ดังนั้ นจึงส่งผลดีกับการส่งออกในประเทศและท าให้ปริมาณการส่งออก
เพิ่มข้ึน(𝑋 ↑)การส่งออกสุทธิเพิ่มข้ึน(𝑁𝑋 ↑= 𝑋 ↑ −𝑀 ↓) และในท่ีสุดการผลิตก็เพิ่มสูงข้ึนตาม(𝑌 ↑) 

2. ช่องทางราคาหลักทรัพย์ (Equity prices channel) 

ผลกระทบของการส่งผ่านนโยบายช่องทางราคาสินทรัพย์ในท่ีน้ีจะใช้
ทฤษฎีของ Tobin’s q อธิบายผลกระทบของนโยบายต่อการลงทุน และผลกระทบต่อการบริโภคจะให้
ทฤษฎี wealth effect ในการอธิบาย ซ่ึงแต่ละทฤษฎีมีรายละเอียดดงัน้ี 
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ทฤษฎี Tobin’s q (Tobin’s q theory) 

Tobin’s q theory คือทฤษฎีท่ีอธิบายพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุน 
โดย Jame Tobin ได้นิยามให้ q คือสัดส่วนมูลค่าตลาดของหน่วยธุรกิจ (market value of firm) ต่อ
ตน้ทุนการเปล่ียนแปลงทุน (replacement of capital cost) 

𝑞 =
𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑓𝑖𝑟𝑚

𝑟𝑒𝑝𝑙𝑎𝑐𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡 𝑜𝑓 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑐𝑜𝑠𝑡
 

 

หากค่า q มีค่าสูง แสดงว่ามูลค่าหลกัทรัพยข์องหน่วยธุรกิจมีค่าสูงกว่าตน้ทุนการเปล่ียนแปลงทุน 
(เช่นการเปล่ียนแปลงเคร่ืองมือการผลิต) ดั้งนั้นหน่วยธุรกิจสามารถลงทุนเพิ่มโดยการออกหลกัทรัพย์
ออกมาขายในราคาสูงได ้และท าใหห้น่วยธุรกิจสามารถซ้ือเคร่ืองมือการผลิตใหม่ไดแ้ละเพิ่มค่าใชจ่้าย
ในการลงทุนเพิ่มมากข้ึน ในทางกลบักนัเม่ือ q มีค่าต ่า หน่วยธุรกิจจะลงทุนนอ้ยลง เน่ืองจากตน้ทุนใน
การเปล่ียนแปลงเคร่ืองมือการผลิตใหม่มีค่าสูงกวา่มูลค่าตลาดของหน่วยธุรกิจนั้นๆ  

สามารถน าทฤษฎี Tobin’s q มาอธิบายการใช้นโยบายการเงินผ่านช่องทางราคาหลกัทรัพยไ์ด้ตาม
สมการดงัน้ี 

𝑀 ↑⇒ 𝑃𝑒 ↑⇒ 𝑞 ↑⇒ 𝐼 ↑⇒ 𝑌 ↑ 

จากขา้งตน้เม่ือมีการเพิ่มปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ(𝑀 ↑)ปริมาณเงินท่ีเพิ่มข้ึนท าให้ประชาชนมี
รายได้มากข้ึน กระตุน้ให้เกิดการใช้จ่ายมากข้ึนโดยการใช้จ่ายส่วนหน่ึงคือการน าเงินไปลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย ์ท าให้อุปสงค์ของหลกัทรัพยพ์ื้นฐานเพิ่มข้ึน ดั้ งนั้นจึงส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์
พื้นฐานสูงข้ึนตาม(𝑃𝑒↑)ซ่ึงเม่ือราคาหลกัทรัพยข์องธุระกิจเพิ่มข้ึนก็เสมือนวา่สัดส่วนของมูลค่าตลาด
ของหน่วยธุรกิจต่อตน้ทุนการเปล่ียนแปลงทุนเพิ่มข้ึน หรือ (𝑞 ↑)ดงันั้นจากทฤษฎี Tobin’s เม่ือค่า q 
เพิ่มข้ึน การใชจ่้ายในการลงทุนก็เพิ่มข้ึนตาม (𝐼 ↑)สุดทา้ยเม่ือการลงทุนเพิ่มข้ึน ปริมาณการผลิตและ
ผลผลิตจึงเพิ่มข้ึนตาม (𝑌 ↑) 

ทฤษฎี Wealth Effect  

ผลกระทบของการใชน้โยบายการเงินผา่นช่องทางราคาหลกัทรัพยต่์อการ
บริโภคสามารถอธิบายโดยใชท้ฤษฎี Wealth Effect หรือผลกระทบต่อความมัน่คัง่ Franco Modigliani 
เป็นผูริ้เร่ิมใชช่้องทางน้ีในการอธิบายผลของนโยบาย โดยมีขอ้สมมติฐานภายใตว้ฎัจกัรชีวิตของการ
บริโภค โดยการบริโภค (Consumption) ในท่ีน้ีจะเป็นการบริโภคสินค้าและบริการท่ีไม่รวมการ
บริโภคสินคา้คงทน(duration goods) ซ่ึงต่างจากการค่าใชจ่้ายของผูบ้ริโภค (consumer expenditure) ท่ี
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รวมการบริโภคสินคา้คงทนเขา้ไปดว้ย ในเบ้ืองตน้ ผูบ้ริโภคจะรักษาระดบัการบริโภคตลอดชัว่อายุ
ของตน ดังนั้ นส่ิงท่ีมีผลต่อการตัดสินใจบริโภคคือทรัพยากรตลอดช่วงชีวิตของตน  (Life time 
income)  ไม่ใช่เพียงรายไดใ้นปัจจุบนัเท่านั้นแต่รวมถึงหลกัทรัพยท่ี์มีอยู่ดว้ย (Financial Wealth) ซ่ึง
ความมัง่คัง่เป็นปัจจยัหลักท่ีส่งผลต่อการตดัสินใจซ้ือสินทรัพยข์องผูบ้ริโภค ดังนั้นเม่ือน าทฤษฎี
ผลกระทบต่อความมัง่คัง่มาใชอ้ธิบายผลของการด าเนินนโยบายการเงินผา่นช่องทางราคาสินทรัพยไ์ด้
พบวา่  

𝑀 ↑⇒ 𝑃𝑒 ↑⇒ 𝑊𝑒𝑎𝑙𝑡ℎ ↑⇒ 𝐶 ↑⇒ 𝑌 ↑ 

เม่ือปริมาณเงินในระบบเพิ่มข้ึนเน่ืองจากธนาคารกลางประกาศใชน้โยบายการเงินแบบขยายตวั (𝑀 ↑) 
จะให้ราคาหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน (𝑃𝑒 ↑) ตามทฤษฎีของ Tobin’s q ดงันั้นเม่ือราคาหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน ท า
ใหค้วามมัง่คัง่ของผูถื้อหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึนตาม (𝑊 ↑)เม่ือผูบ้ริโภคมีความมัง่คัง่มากข้ึน เขาเหล่านั้นตอ้ง
จ าจ่ายใชส้อยมากข้ึน (𝐶 ↑) และเม่ืออุปสงคใ์นการจบัจ่ายใชส้อยมากข้ึนท าให้ปริมาณผลผลิตและการ
ผลิตเพิ่มข้ึนตาม (𝑌 ↑) 

ดงันั้นเม่ือน าทั้ ง 2 ทฤษฎีได้แก่ Tobin’s q และ Wealth Effect มาอธิบายผลกระทบของการด าเนิน
นโยบายการเงินผ่านช่องทางราคาหลกัทรัพยส์รุปได้ว่า เม่ือมีการใช้นโยบายการเงินแบบขยายตวั 
ส่งผลให้ราคาหลกัทรัพยเ์พิ่มสูงข้ึน ส่งผลให้การลงทุนและการบริโภคเพิ่มสูงข้ึน และในท่ีสุดท าให้
ประมาณการผลิตหรือผลผลิตเพิ่มสูงข้ึนตาม 

3.3 ช่องทางสินเช่ือ (Credit channel) 

เน่ืองจากช่องทางอตัราดอกเบ้ียสามารถอธิบายผลของนโยบายต่อการใช้จ่าย
สินคา้ไม่คงทน(Non-durable commodity) ของผูบ้ริโภคได้ แต่ไม่สามารถอธิบายผลของการด าเนิน
นโยบายการเงินต่อการใช้จ่ายสินคา้คงทนได ้เพราะการใช้จ่ายในสินคา้คงทนส่วนใหญ่นั้น ผูบ้ริโภค
จะไม่นิยมจ่ายเป็นเงินกอ้นแต่จะจ่ายผา่นสินเช่ือหรือเครดิตแทน ดงันั้นจึงเกิดแนวคิดช่องทางสินเช่ือ
ข้ึน ในท่ีน้ีช่องทางสินเช่ือสามารถแบ่งไดเ้ป็น ช่องทางการให้สินเช่ือของธนาคาร และช่องทางงบดุล 
อธิบายไดด้งัน้ี 

1. ช่องทางการให้สินเช่ือของธนาคาร (Bank lending channel) 

เน่ืองจากในตลาดการเงิน การเขา้ถึงขอ้มูลของแต่ละคนไม่เท่ากนั ดงันั้นจึง
เกิดปัญหาท่ีเรียกว่า ปัญหาความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล (Asymmetric information) ระหว่างผูท่ี้
ตอ้งการกู้เงินและผูท่ี้ต้องการปล่อยกู้ซ่ึงก็คือธนาคารพาณิชย ์ซ่ึงธนาคารพาณิชยจ์ะท าหน้าท่ีเป็น
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ตวักลางในการรับฝากเงินและปล่อยกูสิ้นเช่ือให้กบัผูท่ี้ตอ้งการกูเ้งิน โดยการส่งผา่นนโยบายการเงิน
ผา่นช่องทางการใหสิ้นเช่ือของธนาคารสามารถอธิบายไดด้งัน้ี   

𝑀 ↑⇒ 𝐵𝐷 ↑⇒ 𝐵𝐿 ↑⇒ 𝐼 ↑⇒ 𝑌 ↑ 

จากขา้งตน้ เม่ือธนาคารกลางประกาศใช้นโยบายการเงินแบบขยายตวัโดยท าการเพิ่มปริมาณเงินใน
ระบบเศรษฐกิจ(𝑀 ↑) ท าให้ผูบ้ริโภคมีรายไดเ้พิ่มข้ึนและน ารายไดส่้วนท่ีเหลือจากการใชจ่้ายบางส่วน
มาฝากธนาคารพาณิชย ์ท าให้จ  านวนเงินฝากธนาคารเพิ่มข้ึน (𝐵𝑎𝑛𝑘 𝐷𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡: 𝐵𝐷 ↑) ส่งผลให้ธนาคาร
พาณิชยมี์เงินฝากมากข้ึนและสามารถท่ีจะปล่อยกู้ได้มากข้ึน(𝑏𝑎𝑛𝑘 𝑙𝑜𝑎𝑛: 𝐵𝐿 ↑) เม่ือธนาคารปล่อยกู้
มากข้ึนท าให้เกิดการลงทุนมากข้ึนตาม (𝐼 ↑) และทา้ยท่ีสุดเม่ือการลงทุนเพิ่มข้ึน ปริมาณการผลิตและ
ผลผลิตก็จะเพิ่มข้ึนตาม (𝑌 ↑) 

ทั้งน้ีนโยบายการเงินผา่นช่องทางสินเช่ือธนาคารจะส่งผลกระทบต่อการใชจ่้ายของหน่วยธุรกิจขนาด
เล็กและขนาดกลางมากกวา่ธุรกิจขนาดใหญ่ เน่ืองจากหน่วยธุรกิจขนาดเล็กและขนาดกลางจ าเป็นตอ้ง
พึ่งพาสินเช่ือจากธนาคารมากกวา่ธุรกิจขนาดใหญ่ท่ีสามารถแสวงหาเงินทุนผ่านแหล่งอ่ืนๆได ้เช่น
ออกหลักทรัพย์ขายในตลาดหลักทรัพย์หรือจากตลาดพันธบัตรได้ ดังนั้ นธุรกิจขนาดใหญ่ไม่
จ  าเป็นตอ้งพึ่งพาสินเช่ือจากธนาคารเป็นหลกัเหมือนหน่วยธุรกิจขนาดเล็ก  

2. ช่องทางงบดุล (Balance sheet channel) 

การส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางงบดุลเกิดข้ึนจากปัญหาความไม่
เท่าเทียมกนัของขอ้มูลในตลาดสินเช่ือเช่นเดียวกบัช่องทางสินเช่ือของธนาคาร กล่าวคือ การท่ีมูลค่า
ของหน่วยธุรกิจมีค่าลดลง จะท าใหปั้ญหาการคดัเลือกเชิงปฏิปักษ ์(Adverse selection) และปัญหาการ
เปิดช่องทางให้หน่วยธุรกิจเกิดความสูญเสียไดง่้าย (Moral hazard) ต่อหน่วยธุรกิจดงักล่าว โดยปัญหา
การคดัเลือกเชิงปฏิปักษ ์(Adverse selection)  

ปัญหา Adverse Selection เป็นปัญหาท่ีเกิดก่อนการด าเนินธุรกิจ โดยธนาคารไม่อยากปล่อยสินเช่ือให้
ผูกู้ ้ในสภาวะท่ีเศรษฐกิจตกต ่า โดยสามารถพิจารณาจากราคาของหลกัทรัพยท่ี์ลดลง และเน่ืองจาก
ธนาคารไม่มีขอ้มูลท่ีดีพอท่ีจะประเมินวา่ผูข้อกูมี้เครดิตดีพอหรือไม่ หากปล่อยกูแ้ก่ผูกู้ท่ี้มีเครดิตไม่ดี
ในภาวะเศรษฐกิจตกต ่า โอกาสท่ีผูกู้จ้ะไม่สามาระช าระหน้ีไดมี้สูง ดงันั้นจะท าให้ผูข้อกูท่ี้มีศกัยภาพ
หรือมีเครดิตดีกว่าเสียโอกาสในการกูเ้พื่อลงทุน ซ่ึงจะกระทบกบัระบบเศรษฐกิจโดยรวมท่ีอาจจะมี
การผลิตมากข้ึนจากนกัลงทุนเหล่านั้น ส่วนปัญหา Moral Hazard เป็นปัญหาท่ีเกิดหลงัจากการด าเนิน
ธุรกิจ กล่าวคือเม่ือเศรษฐกิจอยูใ่นภาวะตกต ่า หน่วยธุรกิจท่ีไดรั้บสินเช่ือโดยง่ายมกัจะเลือกลงทุนใน
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ธุรกิจท่ีมีความเส่ียงสูง ซ่ึงเม่ือเกิดความผิดพลาดผูป้ล่อยกู้หรือธนาคารอาจไม่ได้เงินกู้คืน ดังนั้ น
ธนาคารจึงไม่อยากปล่อยสินเช่ือในภาวะดงักล่าว ดงันั้นธนาคารจะมีความเช่ือมัน่และปล่อยสินเช่ือใน
กรณีท่ีปัญหา Adverse selection และ Moral hazard ลดลง ความสัมพนัธ์ระหวา่งปัญหาดงักล่าวกบัผล
ของการส่งผา่นนโยบายการเงินผา่นช่องทางงบดุลสามารถอธิบายได ้ดงัน้ี 

𝑀 ↑⇒ 𝑃𝑒 ↑⇒ 𝐴𝑑𝑣𝑒𝑟𝑠𝑒 𝑠𝑒𝑙𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛&𝑀𝑜𝑟𝑎𝑙 ℎ𝑎𝑧𝑎𝑟𝑑 ↓⇒ 

𝑙𝑒𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔 ↑⇒ 𝐼 ↑⇒ 𝑌 ↑ 

จากแผนภาพหากธนาคารกลางใช้นโยบายการเงินแบบขยายตัวโดยท าให้ปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจเพิ่มข้ึน (𝑀 ↑) จะท าให้ราคาหลกัทรัพยเ์พิ่มสูงข้ึน(𝑃𝑒 ↑)ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่เศรษฐกิจก าลงัจะ
ดีข้ึน ดังนั้ นธนาคารพาณิชย์จึงมีความมั่นใจในการปล่อยกู้สินเช่ือมากข้ึน ส่งผลให้ปัญหา
Adverseselectionและ Moral hazard ลดลงดงันั้นธนาคารพาณิชยส์ามารถปล่อยกูไ้ดม้ากข้ึน (𝑙𝑒𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔 ↑

)เม่ือนักลงทุนสามารถเข้าถึงเงินทุนได้ง่ายข้ึน การลงทุนก็จะเพ่ิมข้ึน(𝐼 ↑)และสุดท้ายผลผลิตก็จะ
เพิ่มข้ึนในท่ีสุด(𝑌 ↑) 

3. ช่องทางกระแสเงินสด (Cash flow channel) 

เม่ือพิจารณากระแสเงินสด (Cash flow) คือผลการด าเนินงานของหน่วย
ธุรกิจท่ีแสดงความแตกต่างระหว่างเงินสดท่ีได้รับกบัรายจ่ายท่ีเกิดข้ึน เม่ือธุรกิจมีกระแสเงินสดดี 
แสดงวา่มีสภาพคล่องท่ีดี เงินสดท่ีไดจ้ากรายรับหมุนเวียนดี แต่ถา้หากพิจารณาความสัมพนัธ์ระหวา่ง
การส่งผา่นนโยบายการเงินกบักระแสเงินสดจะพบวา่ ตาม theory of liquidity preference เม่ือธนาคาร
กลางใช้นโยบายการเงินแบบขยายตวัโดยท าการเพิ่มปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ(𝑀 ↑) จะท าให้
อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินลดลง(𝑖 ↓)เป็นผลให้งบดุลของหน่วยธุรกิจดีข้ึนเน่ืองจากมีกระแสเงินสด
เพิ่มมากข้ึน(𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤 ↑)ส่งผลให้มีสภาพคล่องของหน่วยธุรกิจหรือครัวเรือนดีข้ึน นอกจากนั้นยงั
ส่งผลดีต่อผูใ้ห้กูด้ว้ยเช่นกนัในการเพิ่มระดบัความมัน่ใจว่าปล่อยกูแ้ลว้ผูกู้จ้ะมีความสามารถในการ
ช าระหน้ี ดงันั้นปัญหาการคดัเลือกเชิงปฏิปักษ์และปัญหาการเปิดช่องว่างให้หน่วยธุรกิจเกิดความ
สูญเสียได้ง่ายลดลง(𝐴𝑑𝑣𝑒𝑟𝑠𝑒 𝑠𝑒𝑙𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛&𝑀𝑜𝑟𝑎𝑙 ℎ𝑎𝑧𝑎𝑟𝑑 ↓)อีกทั้งธนาคารพาณิชยส์ามารถปล่อยกู้ได้
มากข้ึน (𝑙𝑒𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔 ↑)ท าใหร้ะดบัการลงทุนและผลผลิตเพิ่มข้ึน ดงัแผนภาพ  

𝑀 ↑⇒ 𝑖 ↓⇒ 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤 ↑
⇒ 𝐴𝑑𝑣𝑒𝑟𝑠𝑒 𝑠𝑒𝑙𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛&𝑀𝑜𝑟𝑎𝑙 ℎ𝑎𝑧𝑎𝑟𝑑 ↓
⇒ 𝑙𝑒𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔 ↑⇒ 𝐼 ↑⇒ 𝑌 ↑ 
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4. ช่องทางระดับราคาท่ีไม่ได้คาดไว้ล่วงหน้า (Unanticipated price level  
channel) 

โดยปกติการช าระหน้ีตามขอ้ตกลงในสัญญาจะเป็นจ านวนเงินท่ีตอ้งจ่าย
ในจ านวนท่ีคงท่ี (fix in nominal term) ดงันั้นเม่ือปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจมีจ านวนมากข้ึนจาก
ผลของนโยบายการเงินแบบขยายตวั จะท าให้ระดบัราคาท่ีไม่ไดค้าดไวล่้วงหนา้เพิ่มข้ึน (𝑃𝑢 ↑)และจะ
ท าให้มูลค่าหน้ีสินท่ีแทจ้ริงของภาคธุรกิจลดลง ทั้งๆท่ีมูลค่าท่ีแทจ้ริงของสินทรัพยไ์ม่ไดล้ดลงตาม 
แสดงให้เห็นว่าหน่วยธุรกิจจะมีมูลค่าสุทธิส่วนของเจา้ของมีมากข้ึน(มูลค่าสินทรัพย-์มูลค่าหน้ีสิน
ปัญหาการคดัเลือกเชิงปฏิปักษแ์ละปัญหาการเปิดช่องวา่งให้แก่หน่วยธุรกิจจะท าให้เกิดความสูญเสีย
ไดง่้ายลดลง(𝐴𝑑𝑣𝑒𝑟𝑠𝑒 𝑠𝑒𝑙𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛&𝑀𝑜𝑟𝑎𝑙 ℎ𝑎𝑧𝑎𝑟𝑑 ↓) ธนาคารพาณิชยท่ี์ปล่อยกูมี้ความมัน่ใจวา่ปล่อยกูแ้ลว้
จะได้รับช าระคืน จึงปล่อยกู้มากข้ึน(𝑙𝑒𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔 ↑)ท าให้ระดับการลงทุนและผลผลิตเพิ่มสูงข้ึน ตาม
แผนภาพดงัน้ี 

𝑀 ↑⇒ 𝑃𝑢 ↑⇒ 𝐴𝑑𝑣𝑒𝑟𝑠𝑒 𝑠𝑒𝑙𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛&𝑀𝑜𝑟𝑎𝑙 ℎ𝑎𝑧𝑎𝑟𝑑 ↓⇒ 𝑙𝑒𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔

↑⇒ 𝐼 ↑⇒ 𝑌 ↑ 

5. ช่องทางสภาพคล่องภาคครัวเรือน (Household liquidity effect) 

การส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางสภาพคล่องภาคครัวเรือนจะ
กระทบต่อการใชจ่้ายของภาคครัวเรือน เน่ืองจากครัวเรือนจะถือสินทรัพยท์างการเงินเช่นหลกัทรัพย์
หรือพนัธบตัรมากกวา่ถือสินคา้คงทนจ าพวกอสังหาริมทรัพย ์และสินทรัพยท์างการเงินมีสภาพคล่อง
มากกวา่สินคา้คงทน ดงันั้นเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัหรือ Shock กบัรายไดข้องครัวเรือน 
การถือสินทรัพยท์างการเงินดงักล่าวจะช่วยลดปัญหาสภาพคล่องทางการเงินได ้เน่ืองจากครัวเรือน
สามารถในสินทรัพยท์างการเงินท่ีมีสภาพคล่องสูงกวา่สินคา้คงทนเช่นบา้นออกไปขายได ้ดงันั้นหาก
มีการคาดการวา่ในอนาคตอาจจะประสบกบัปัญหาทางการเงิน ภาคครัวเรือนยอ่มเลือกถือสินทรัพยท่ี์
มีสภาพสูง การส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางสภาพคล่องภาคครัวเรือนสามารถอธิบายไดต้าม
แผนภาพดงัน้ี 

𝑀 ↑⇒ 𝑃𝑒 ↑⇒ 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 ↑
⇒ 𝐿𝑖𝑘𝑒𝑙𝑖ℎ𝑜𝑜𝑑 𝑜𝑓 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠 ↓
⇒ 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑢𝑚𝑒𝑟 𝑑𝑢𝑟𝑎𝑏𝑙𝑒&ℎ𝑜𝑢𝑠𝑖𝑛𝑔 𝑒𝑥𝑝𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡𝑢𝑟𝑒
↑⇒ 𝑌 ↑ 

เม่ือธนาคารกลางใชน้โยบายการเงินแบบขยายตวัโดยท าการเพิ่มปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ(𝑀 ↑) 
ท าให้ราคาหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน(𝑃𝑒 ↑)ภาคครัวเรือนหรือผูบ้ริโภคท่ีถือสินทรัพยท์างการเงินเช่นหุ้นหรือ
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พนัธบตัร จะมีมูลค่าสูงข้ึน (𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 ↑)ดังนั้นผูบ้ริโภคจึงคาดการว่าตนเองจะไม่ประสบกับ
ปัญหาทางการเงินในอนาคต ท าให้ปัญหาภาวะความกดดนัทางการเงินลดลง  (Likelihood of financial 
distress) ท าให้เกิดการลงทุนและการบริโภคในสินค้าคงทนมากข้ึน (consumer durable & housing 
expenditure) อีกทั้งยงัส่งผลต่อระบบโดยรวมโดยท าใหร้ะดบัผลผลิตเพิ่มข้ึนในท่ีสุด  

ทฤษฎอีตัราดอกเบีย้เสมอภาค (Interest rate parity conditions) 

หากตลาดการเงินระหว่างประเทศเป็นไปอย่างเสรี และสินทรัพยใ์นตลาดในประเทศ
และต่างประเทศสามารถทดแทนกนัไดอ้ย่างสมบูรณ์ จะก่อให้เกิดช่องว่างในการแสวงหาก าไรจาก
ส่วนต่าง(Arbitrate) จากความแตกต่างระหวา่งผลตอบแทนของตราสารทางการเงินระหว่างประเทศ 
เช่น อตัราดอกเบ้ีย และอตัราแลกเปล่ียน หากผลตอบแทนระหวา่งสองตลาดมีความแตกต่างกนัมาก 
เงินทุนจะไหลจะท่ีท่ีผลตอบแทนต ่าไปสู่ผลตอบแทนสูงจนกระทัง่ตลาดเขา้สู่ภาวะดุลยภาพ (เฉลิม
พงษ ์คงเจริญ, 2554) 

หากมีการเพิ่มอตัราดอกเบ้ียในประเทศ จะท าให้เกิดการไหลเขา้ของเงินทุนจากต่างประเทศจ านวน
มหาศาล (Massive Capital Inflow) เพื่อเขา้มาเก็งก าไรจากส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศและ
อตัราดอกเบ้ียในตลาดโลก ซ่ึงเงินทุนท่ีไหลเขา้มาผา่นการเขา้ซ้ือพนัธบตัรในประเทศ (Bonds) ดงันั้น
เม่ือความตอ้งการซ้ือพนัธบตัรเพิ่มข้ึนท าให้ราคาพนัธบตัรเพิ่มข้ึนตาม ต่อมาจะท าให้อตัราดอกเบ้ียใน
ประเทศลดลง จะเกิดเป็นวฎัจกัรคือ เม่ืออตัราดอกเบ้ียในประเทศลดลง เงินทุนก็เร่ิมทยอยไหลออก
ไปสู่ตลาดโลก 

หากมีการลดอตัราดอกเบ้ียในประเทศ จะท าให้เกิดการไหลออกของเงินทุนในต่างประเทศอย่าง
มหาศาล (Massive Capital Outflow) นกัลงทุนจะเคล่ือนยา้ยเงินทุนไปลงทุนในตลาดท่ีมีผลตอบแทน
สูงกวา่ ดงันั้นจะท าปริมาณความตอ้งการขายพนัธบตัรในประเทศมากกวา่ความตอ้งการซ้ือ ผลตามมา
คือจะท าให้อตัราดอกเบ้ียในประเทศปรับตวัสูงข้ึนในเวลาต่อมา จนอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศ
เท่ากบัอตัราดอกเบ้ียโลก 

กระบวนการดงักล่าวสามารถอธิบายไดผ้่านการตดัสินใจของนกัลงทุน เช่น สมมติให้อตัราดอกเบ้ีย
จ่ายส าหรับการลงทุนในประเทศ เท่ากบั i และในต่างประเทศเท่ากบั *i  หากนกัลงทุนในประเทศมี
เงินลงทุนเท่ากบั x  บาท โดยสามารถเลือกลงทุนในหรือต่างประเทศก็ได ้หากในประเทศจะได้รับ
ผลตอบแทนเม่ือส้ินสุดระยะเวลาลงทุน i)x(1ED  บาท หากลงทุนในต่างประเทศตอ้งน าเงิน x  
บาท ไปแลกเป็นเงินสกุลต่างประเทศ เช่น USD ตอ้งใชอ้ตัราแลกเปล่ียนแบบทนัที (Spot rate) เท่ากบั 
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S บาทต่อดอลลาร์ดังนั้ นจะได้เงินลงทุนในต่างประเทศ 
s

x  บาทต่อดอลลาร์ และผลตอบแทน 

s

x
i)(1ED  ซ่ึงจ าเป็นต้องกลบัมาแลกเป็นเงินบาท ซ่ึงในช่วงระยะเวลาลงทุนอาจจะไม่ทราบ

อตัราแลกเปล่ียนเม่ือส้ินสุดการลงทุน เพื่อป้องกันความเส่ียงนักลงทุนอาจมีการคาดการณ์อตัรา
แลกเปล่ียน )( es  หรืออาจท าสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ท่ีอตัรา F  ท าใหผ้ลตอบแทนท่ีไดรั้บเท่ากบั 

ee

F S
S

X
iE )1( *         (2.1) 

หากยอมรับความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บจะเท่ากบั 

F
S

X
iE e

F )1( *         (2.2) 

หากท าสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ เม่ือการลงทุนในประเทศไดผ้ลตอบแทนสูงกวา่ต่างประเทศ ดงันั้นจะมี
ความตอ้งการลงทุนในประเทศมากกวา่ เขียนเป็นสมการไดเ้ป็น 

eS
S

X
iXi )1()1( *        (2.3) 

หลงัจากยา้ยขา้งใหอ้ตัราดอกเบ้ียอยูข่า้งเดียวกนัและลบสมการทั้งสองขา้งดว้ย 1 จะไดว้า่ 

S

SS

i

ii e 





*

*

1
         (2.4) 

และสมมติให ้ 11 *  i จะไดค้วามสัมพนัธ์ท่ีวา่ 

S

SS
ii

e 
 *          (2.5) 

จากสมการจะไดว้่า เงินทุนจะไหลเขา้มาในประเทศหากส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ียสูงกว่าการลดค่า
สกุลเงินในประเทศท่ีคาดการณ์ไว ้และการไหลของเงินทุนจะเป็นการปรับสมดุลของผลตอบแทน
ระหว่างสองประเทศ เช่นถ้าอตัราดอกเบ้ียในประเทศสูงกว่าต่างประเทศท่ี 1% อตัราการลดลงของ
อตัราแลกเปล่ียนท่ีคาดไวต้อ้งน้อยกว่า 1% จึงจะท าให้เงินทุนไหลเขา้มาในประเทศเน่ืองจากความ
ต่างกนัของอตัราดอกเบ้ีย ดงันั้น 1.เงินทุนท่ีไหลเขา้มาจะท าให้อตัราดอกเบ้ียในประเทศลดลง 2.ใน
เม่ือเงินทุนในต่างประเทศลดลงจะท าให้อตัราดอกเบ้ียในต่างประเทศเพิ่มข้ึน 3. เงินทุนท่ีไหลเขา้มาใน
ประเทศจะท าใหค้่าเงินในประเทศแขง็ค่าข้ึน จนกระทัง่ 
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S

SS
ii

e 
 *          (2.6) 

เรียกสมการท่ี 2.6 วา่ Uncovered interest parity (UIP) โดย uncovered คือการลงทุนในท่ีท่ีมีความเส่ียง
จากอตัราแลกเปล่ียน หากแทนค่าสมการดงักล่าวดว้ยอตัราแลกเปล่ียนล่วงหน้า ในกรณีน้ีจะเรียกว่า 
covered interest parity (UIP) เขียนแทนดว้ย  

S

SF
ii


 *          (2.7) 

แนวคิด Mundell-Fleming Model 

Mundell-Fleming Modelเป็นแบบจ าลองส าหรับประเทศเปิดขนาดเล็ก  (Small Open 
Economy Model) ท่ีตอ้งเผชิญกบัอตัราดอกเบ้ียโลก ตามแนวคิดแบบเคนเซียน(Keynesian Tradition) 
กล่าวคืออุปทานของการน าเขา้มีความยืดหยุ่นแบบสมบูรณ์ ท าให้ราคาน าเขา้ )( *P  ถูกก าหนดจาก
ปัจจยัภายนอก ในขณะท่ีอุปสงคร์วมจะก าหนดกิจกรรมทางเศรษฐกิจซ่ึงแบบจ าลองของมนัเดลล์ (R. 
Mundell) และเฟลมมิง (J. M. Fleming) มีข้อสมมติท่ีส าคัญคือเป็นการวิเคราะห์แบบระยะสั้ นท่ี
ก าหนดให้ราคาสินคา้คงท่ีการเคล่ือนยา้ยเงินทุนแบบสมบูรณ์ หลกัทรัพยใ์นประเทศสามารถทดแทน
หลกัทรัพยใ์นต่างประเทศไดอ้ยา่งสมบูรณ์ในระบบเศรษฐกิจมีตลาดต่างๆ ประกอบดว้ยตลาดสินคา้
ตลาดเงินในประเทศและตลาดเงินตราต่างประเทศ นโยบายเศรษฐกิจของประเทศขนาดใหญ่มีผลต่อ
อตัราดอกเบ้ียในประเทศขนาดเล็กและอตัราดอกเบ้ียโลก ในการวเิคราะห์ผลกระทบของนโยบายผอ่น
คลายทางการเงินในการศึกษาน้ี ไดก้  าหนดให้การส่งผา่นผลกระทบผา่นปริมาณเงินทุนท่ีจะเคล่ือนยา้ย
เขา้ออกระหวา่งสองประเทศท่ีมีสภาวะตลาดต่างกนั โดยจะใช้เส้น IS LM และ BP เป็นเคร่ืองมือใน
การวเิคราะห์โดยอาศยักรอบของ IS-LM ของ Keynes  
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กรณทุีนสามารถเคลือ่นย้ายได้อย่างเต็มที ่(Perfect capital mobility) 

ในเศรษฐกิจแบบเปิด ภาวะดุลยภาพเต็มรูปแบบ (Full Equilibrium หรือgeneral 
equilibrium) เกิดข้ึนเม่ือเม่ือดุลยภาพในตลาดสินค้า (IS) ตลาดเงินบาท (LM) และตลาดเงินตรา
ต่างประเทศ (FE) เกิดข้ึนพร้อมกนั แสดงไดต้ามภาพท่ี 2.2 

 
ท่ีมา :พลายพล คุม้ทรัพย ์(2547) อา้งถึงในสนัติภาพ อินทร์ทอง(2551) 

ภาพที ่2.2 ดุลยภาพในตลาดสินคา้ ตลาดเงิน และตลาดเงินตราระหวา่งประเทศ 

แสดงดุลยภาพเต็มรูปแบบ ณ จุดA ซ่ึงเป็นจุดท่ีเกิดดุลยภาพจากการตดักนัของเส้นIS หรือLM และ
เส้นFE ซ่ึงเป็นตวัแทนของสามตลาด กรณีท่ีทุนสามารถเคล่ือนยา้ยได้อย่างเต็มท่ีคือกรณี perfect 
capital mobility ท่ีเส้นFE ขนานกบัแกนนอนจุดA จะแสดงถึงอตัราดอกเบ้ียและรายไดท่ี้ท าให้ตลาด
สินคา้ตลาดเงินบาทและตลาดเงินตราต่างประเทศอยูใ่นดุลยภาพ อีกทั้งอตัราดอกเบ้ียในประเทศ(R) ท่ี
ดุลยภาพจะเท่ากบัอตัราดอกเบ้ียในตลาดโลก (R*)และรายไดท่ี้ดุลยภาพคือY0 ซ่ึงเป็นระดบัท่ีต ่ากว่า
รายไดท่ี้ระดบัการจา้งงานเตม็ท่ี (full employment income หรือ YF ในรูป)จะเห็นวา่ดุลยภาพท่ีเกิดข้ึน
ยงัไม่อยูใ่นระดบั Full employment แสดงให้เห็นวา่ ณ จุดๆน้ียงัมีการว่างงานอยู ่และสามารถอธิบาย
ไดว้า่ ราคาสินคา้และค่าจา้งไม่ยืดหยุน่ในระยะสั้นท าให้เกิดส่วนเกินในตลาดแรงงานไดแ้มก้ระทัง่ใน
ภาวะท่ีเศรษฐกิจโดยรวมไม่แสดงอาการของการมีส่วนขาดส่วนเกินในอีกสามตลาด (พลายพล  คุม้
ทรัพย,์ 2547 อา้งถึงในสันติภาพ อินทร์ทอง, 2551) 

เพื่อท่ีจะไปถึงดุลยภาพท่ีระดบัการจา้งอยา่งเตม็ท่ี รัฐบาลอาจ าเป็นตอ้งมีตอ้งใชน้โยบายเศรษฐกิจอยา่ง
ใดอย่างหน่ึงเพื่อให้คนมีงานท ามากข้ึนอาจใช้นโยบายเศรษฐกิจมหภาค(macroeconomic policy) 
นโยบายการคลงันโยบายการเงินและนโยบายอตัราแลกเปล่ียน เพื่อเป็นการกระตุน้เศรษฐกิจ ซ่ึงใน
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ส่วนน้ีไดส้มมติให้ระบบอตัราแลกเปล่ียนเป็นแบบยืดหยุน่รัฐบาลจึงไม่สามารถเขา้แทรกแซงค่าเงิน
ไดแ้ละนโยบายอตัราแลกเปล่ียนท่ีใชคื้อการปล่อยให้กลไกตลาดเป็นตวัก าหนดอตัราแลกเปล่ียนโดย
เสรีดงันั้นการใช้นโยบายการเงินเพื่อแกปั้ญหาการวา่งงานและการถดถอยทางเศรษฐกิจระยะสั้นโดย
ธนาคารกลางสามารถเพิ่มปริมาณเงินเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจหรือสามารถพูดได้ว่า กรณีท่ีมีการ
เคล่ือนยา้ยเงินทุนอยา่งเสรี แสดงโดยเส้น BP หรือ FE ขนานกบัแนวนอน  เม่ือมีการไหลเขา้มาของ
เงินทุน(Capital Inflow) มากข้ึน จะท าให้เส้นLM เล่ือนไปทางขวากลายเป็นเส้นLM’ ดงัภาพท่ี 2.3 
โดยจุดตดัท่ีแสดงดุลยภาพในตลาดสินคา้และตลาดเงินบาทเปล่ียนจากจุด  A เป็นจุดB ซ่ึงช้ีว่ารายได้
ของประเทศเพิ่มข้ึนจากY0เป็น Y1 

 
ท่ีมา :พลายพล  คุม้ทรัพย ์(2547) อา้งถึงในสนัติภาพ อินทร์ทอง(2551) 

ภาพที ่2.3 ดุลภาพของระบบภายในประเทศหลงัจากการเคล่ือนยา้ยเงินทุนอยา่งเสรี 
 

2.1.2 ทฤษฎทีางเศรษฐมิติ  

ทฤษฎีทางเศรษฐมิติท่ีเก่ียวขอ้งกบัการศึกษาคร้ังน้ีแบ่งเป็น 4ส่วน ไดแ้ก่ การทดสอบ
คุณสมบติัความน่ิงของข้อมูล โดยท าการสรุปจากชูเกียรติ ชัยบุญศรี (2013) และชนิสราหมุ่ยพรม
(2554) ส่วนท่ีสองคือเทคนิคการวิเคราะห์ปัจจยัร่วม ท าการสรุปจากการศึกษาของ ไพบูลย ์พงษ์ไพเชฐ
(2552) และ Bernanke, B.  Bovin, J. and Eliasz, P. (2004) แบบจ าลอง Bayesian VAR และส่วน
สุดทา้ยคือแบบจ าลองมาร์คอฟสวิชช่ิงออโตรี้เกรสซีพ (MS-SFAVAR)ท าการสรุปจากการ ธนกฤต
ถกลประจกัษ ์(2555) และEric Girardin and Zakaria Moussa(2010) 
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การทดสอบคุณสมบัติความน่ิงของข้อมูล  

การทดสอบความน่ิงของขอ้มูลในการศึกษาน้ี ใชว้ิธีการทดสอบยนิูทรูท (Unit root test) 
โดยวิธี Dickey Fuller(DF) และAugmented Dickey Fuller (ADF) เพื่อเป็นการตรวจสอบว่าข้อมูลมี
ลกัษณะน่ิง (Stationary) กล่าวคือ มีลกัษณะค่าเฉล่ียและความแปรปรวนคงท่ี ค่าความแปรปรวนร่วม
คงท่ีหรือไม่ข้ึนอยูก่บัเวลา อธิบายไดด้งัน้ี 

ค่าเฉล่ีย   :   )()( itt YEYE  
ความแปรปรวน  : 22 )()()(   ittt YEYEYVar  
ความแปรปรวนร่วม :   iitt YYE    ))((  

หากน าข้อมูลท่ีมีลักษณะไม่น่ิง (Non-stationary) กล่าวคือ ค่าเฉล่ีย ความแปรปรวน และความ
แปรปรวนร่วมไม่คงท่ี และข้ึนอยู่กบัเวลา จะมีลกัษณะท่ีเป็น Random Walk หรือเรียกว่ามี Unit root 
มาใชว้ิเคราะห์ในสมการถดถอย จะก่อให้เกิดปัญหาสมการถดถอยไม่แทจ้ริง (Superiors Result) เช่น
ผลการศึกษาท่ีให้ค่า 2R และค่า t-statistics สูงมาก แต่ขณะท่ีค่าDW (Durbin-watson) มีค่าต ่า ซ่ึงจะท า
ให้ค่าสถิติท่ีไดจ้ากสมการถดถอยไม่น่าเช่ือถือและไม่ควรน ามาใช้ในการศึกษา ดงันั้นเพื่อเป็นการ
ป้องกนัปัญหาดงักล่าวจึงตอ้งมีการตรวจสอบคุณสมบติัความน่ิงของขอ้มูลก่อน จึงจะสามารถในไป
วเิคราะห์ต่อไป  

1. การทดสอบยูนิทรูทด้วยวธีิ Ng and Perron (NP) Test 
การทดสอบยูนิทด้วยวิธี Ng and Perron (NP) Test ทดสอบค่าสถิติ 4 แบบ เป็น

การทดสอบท่ีมีพื้นฐานจาก GLS โดยมีลกัษณะเด่นคือ ไดดึ้งเอาปัจจยัของเวลาท่ีมีอิทธิพลต่อแนวโนม้
ออก (detrended or de-mean ) โดยอาศยัการประมาณการ GLS จะได้เป็น d

ty การทดสอบวิธ้ีน้ีแปลง
มาจากวธีิการทดสอบของ Phillips and Perron  Z  , tZ  ,  1R และ ERS  ดงัสมการดงัต่อไปน้ี 





T

t

d

t TyK
2

22

1 /)(  

หรือเขียนไดเ้ป็น 

)2/()(( 0

21 KfyTMZ d

T

d  

  

MSBMZMZ d    

2/1

0 )/( fKMSB d   
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การทดสอบ NP ตอ้งมีการหาค่า tx  ส าหรับการเลือกวิธีการประมาณค่า 0f  ซ่ึงการทดสอบ ยูนิทรู
ทแบบ NG and Perron (NP) Test มีสมมติฐานดงัน้ี 

0H หมายถึง มียนิูทรูท หรือขอ้มูลมีลกัษณะไม่น่ิง 

1H  หมายถึง ไม่มียนิูทรูท หรือขอ้มีลกัษณะน่ิง 

หากค่าสถิติ dMZ 

d

tMZ
dMSB และ d

tMP มากกวา่ ค่าวกิฤตของการทดสอบ NG-Perron จะยอมรับ
สมมติฐานหลกั 0H และสรุปไดว้า่ขอ้มูลอนุกรมเวลามีลกัษณะไม่น่ิง แต่หากนอ้ยกวา่จะปฎิเสธสมมติ
ฐานหลกั 0H  และสรุปไดว้า่ขอ้มูลอนุกรมเวลามีลกัษณะน่ิง 

จากขา้งตน้ หากตวัแปรยงัไม่น่ิง จะตอ้งท าการทดสอบต่อว่าตวัแปรนั้นมีผลของแนวโน้มเวลาดว้ย
หรือไม่ ถา้ตวัแปรแนวโนม้ของเวลาไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ก็สามารถตดัแนวโนม้เวลาออกไปได ้แลว้
ท าการทดสอบ Unit root อีกรอบ ซ่ึงเม่ือตดัแนวโนม้ของเวลาออกแลว้จะไดว้า่ 

t

P

i

ititt yYay  


 
1

10     (2.11) 

จากนั้นท าการทดสอบสมมติฐานอีกคร้ังว่า 0:0 H  หรือไม่ หากผลออกมายงัไม่น่ิงอีก ตอ้งท า
การทดสอบต่อว่า 0a มีนัยส าคญัทางสถิติหรือไม่หากไม่มีนัยส าคญัทางสถิติสามารถตดัออกได ้
สามารถเขียนไดเ้ป็น 

t

P

i

ititt yYy  


 
1

1      (2.12) 

จากนั้นท าการทดสอบตวันั้นใหม่อีกคร้ังวา่ 0:0 H  หรือไม่ หากผลการทดสอบออกมาตวัแปรมี
ลักษณะยงัไม่น่ิงอีก ให้ท าการหาผลต่าง )( Difference เป็นล าดับถัดไป จากนั้นท าการทดสอบ
สมมติฐานอีกรอบ หากตวัแปรมีลกัษณะยงัไม่น่ิงอีกให้ท าการหาผลต่างไปเร่ือยๆ จนกระทัง่ตวัแปร
นั้นมีลกัษณะน่ิงแลว้ ซ่ึงสมการทดสอบหาผลต่างสามารถเขียนไดด้งัน้ี 
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1    (2.13) 

และเม่ือพบว่ามีลักษณะน่ิงท่ีระดับความแตกต่างใดๆ จะเรียกว่า 𝑦𝑡~𝐼(𝑑)โดย d  คือล าดบัความ
แตกต่าง (Order of difference: d ) ท่ีท าใหข้อ้มูลมีลกัษณะน่ิง 

การวเิคราะห์ปัจจัย (Factor Analysis) 

เทคนิคหน่ึงในการลดจ านวนตวัแปรท่ีมีจ านวนมากๆให้อยูใ่นกลุ่มเดียวกนัคือ เทคนิค
การวิเคราะห์ปัจจยั สามารถท าได้โดยน าตวัแปรมาแบ่งกลุ่มแล้วเรียกกลุ่มเหล่านั้นว่าปัจจยัและใช้
ปัจจยัท่ีหาไดเ้ป็นตวัแปรใหม่แทนตวัแปรเดิม ปัจจยัแต่ละกลุ่มจะถูกแบ่งตามความสัมพนัธ์ท่ีมีต่อกนั 
โดยตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์มากจะอยู่ในปัจจยัเดียวกนั และตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์กนัน้อยจะอยู่
กลุ่ม เดียวกัน( กัลยา วานิย์บัญชา, 2549 อ้างถึงในไพบูลย์ พงษ์ไพเชฐ , 2550)(Eric Girardin and 
Zakaria Moussa, 2010)สร้างเมทริกซ์ความสัมพนัธ์ โดยหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรหากตวัแปรมี
ความสัมพนัธ์กนัมากไม่วา่จะทางบวกหรือทางลบ ใหอ้ยูใ่นปัจจยัเดียวกนั เรียกวา่ Factor loading 
1. ค านวณหาจ านวนปัจจยัวา่ควรแยกเป็นก่ีปัจจยั โดยท าการสกดัปัจจยัโดยวิธีตวัประกอบหลกั 
(PCF) 
2. ท าการหมุนแกนกรณีค่า Factor loading แสดงค่าไม่ชัดเจนหรือไม่รู้ว่าควรจะอยู่ปัจจยัไหน 
โดยวธีิหมุนแกนแบบตั้งฉาก (Orthogonal) แบบแวรีแมกซ์ (Varimax) ซ่ึงเป็นวธีิท่ีไดรั้บความนิยม 

หลกัเกณฑ์ของเทคนิคการวเิคราะห์ปัจจัย 

ขอ้สมมติเร่ิมแรกของการวิเคราะห์ปัจจยัคือ ตวัแปรต่างๆ )( tX  เป็นฟังก์ชัน่ของปัจจยั
ร่วม (Common factor) และค่าเฉพาะ (Unique factor) และสมมติว่ามีตวัแปร p  ตวั สามารถท าเป็น
ปัจจยัไดท้ั้งหมด m  ปัจจยั ดงัน้ี 

112121111 ... eFlFlFlX mm   

222221212 ... eFlFlFlX mm   

......

......

......

    (2.14) 

pmpmppp eFlFlFlX  ...2211  
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โดยท่ี  piX i ,...,2,1;   = ตวัแปรทั้งหมด p  ตวั 

  mjilij ,..,2,1,;   = ค่าสัมประสิทธ์หรือค่าถ่วงน ้าหนกัของ tX  

เรียกวา่   Factor loading 

    m  = จ านวนปัจจยัร่วม (Common factor) 

    p  = จ านวนตวัแปร 

  pie ,...,2,1;1   = ค่าเฉพาะ (Unique factor) ของตวัแปรท่ี i  

 

หากเขียนในรูปเมทริกซ์จะไดว้า่ 
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โดยทัว่ไปแลว้การวเิคราะห์ปัจจยัจะมีเง่ือนไขก าหนดใหแ้ต่ละปัจจยัไม่มีความสัมพนัธ์กนัและตวัแปร
แต่ละตวัตอ้งอยูใ่นรูปมาตรฐาน (Standardize) ดงันั้นจึงแสดงปัจจยัต่างๆในรูปสัญลกัษณ์ดงัน้ี 

      jiFFCovFVarFE jijj  ;0,,1,0     (2.16) 

โดย     1,0  jj FVarFE  แสดงถึงคุณสมบติัของการปรับตวัแปรให้อยู่ในรูปมาตรฐาน คือ
ค่าเฉล่ียของตวัแปร  )(; jFmean   จะเท่ากบั 0 และค่าความแปรปรวน  )(; jFVarVariance  จะ
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เท่ากบั 1 และค่าความแปรปรวนร่วม  ),(;var ji FFCovianceCo  เท่ากบั 0 ดงันั้นจะแสดงถึงว่าตวั
แปรแต่ละตวัไม่สัมพนัธ์กนัเอง ส าหรับขอ้สมมติของค่าเฉพาะ )( te  มีลกัษณะดงัน้ี 

      0),(,0,,,0  jijiitt FeCoveeCoveVareE      (2.17) 

จากผลในสมการ (16) และ (17) สามารถหาค่าความแปรปรวน ค่าเฉล่ีย และค่าความแปรปรวนร่วม
ของเวกเตอร์ตวัแปรทั้งหมดดงัน้ี 

      0 eFX  

)()(...)()()( 2211 imimi eVarFlVarFlVarFlVarXVar
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จุดหมายของการวิเคราะห์ปัจจยัคือตอ้งการหาเมทริกซ์ของค่า Variance และ Covariance1ของตวัแปร
ต่างๆ ในรูปของค่า Factor loading จ านวน pm ตวั และตอ้งการหาค่าความแปรปรวนของค่าเฉาะ  t

จ านวน p ตวั โดยเขียนเมทริกซืค่าความแปรปรวนร่วมของ X ไดเ้ป็นดงัน้ี 

)()( eLFCovXCov   

จากขอ้สมมติขา้งตน้ LF และ e  ไม่มีความสัมพนัธ์กนั ดงันั้น 

                                                        
1ใน Covariance ของเวกเตอร์ X จะมีทั้งค่าความแปรปรวน Variance และค่าความแปรปรวนร่วม Covariance ของตวัแปรต่างๆอยู ่
จึงเรียกเมทริกซ์ความแปรปรวนร่วมของเวกเตอร์ X วา่ Variance/Covariance Matrix  
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 )( eLFCov   

 )()( eCovLFCov   

  LFCovL )(  

  LLI  

 LL (2.18) 

จากสมการ (18) สามารถแปลงเป็นรูปทัว่ไปไดเ้ป็นสมการ (19) ดงัน้ี 
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  (2.19) 

หากตอ้งการหาค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งตวัแปร 
1X  กบั 

2X ))(( XCov  จะไดว้า่ 

  2112 , XXCov  

 0... 2122122111  mmllllll  

 mmllllll 2122122111 ...  

ค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างตวัแปรต่างๆ ))(( XCov เกิดจากค่า Factor loading โดยท่ี ),( 2111 ll  
และ ),( 2221 ll หากตวัแปร 

1X กบั 
2X  มีส่วนร่วมกนัมาก ค่า Factor loading จะมีค่าใกลเ้คียงกนัใน

ปัจจยั 
1F และ

2F  นั้นคือ 1211ll และ 
2221ll จะมีค่ามาก ถ้าตวัแปร 

1X กบั 
2X  มีส่วนร่วมกนัน้อย ค่า 

Factor loading ของปัจจยั 
1F จะต่างกบั

2F  ท าใหค้่า 
1211ll และ 

2221ll  จะมีค่าต ่า สมการขา้งตน้เขียนได้
วา่ 

jmimjjilji llllllXXCov
i

 ...),( 21 2
 

การหาค่ าความแปรปรวน ร่วมระหว่างตัวแปร tX และปัจจัย  jF  โดยท่ี  pi ,...,2,1 และ 
mj ,...,2  จากสมการ jijiili FlFlFlX  ...221  จะไดค้่าความแปรปรวนระหว่างตวัแปร tX

และปัจจยั jF )),(( jFXCov  คือ  

),,(),( jjijj FFlCovFXCov   
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  )( jij FVarl  

  1)(;  jij FVarl  

เขียนในรูปเวกเตอร์ไดว้า่  LFXCov ),(  

การหาค่าความแปรปรวนของตวัแปรต่างๆหาไดจ้าก 
2)( ttXVar   

จากสมการ (2.19) ท าใหเ้ราทราบวา่ 

 

iiiimiiltt hlllXVar   222

2

22 ...)(    (2.20) 

โดยท่ี )...( 22

2

22

imiili lllh   แสดงถึงค่าความร่วมกัน (Communality)2 ของตวัแปร tX ท่ีมีใน
ปัจจยัร่วม ),...,,( 21 mFFF โดยท่ี i =ค่าความแปรปรวนของค่าเฉพาะ  ie  

จากสมการท่ี (2.20) ท าให้ทราบวา่ค่าแปรปรวนของตวัแปรหน่ึงๆ จะถูกแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่ 
ค่าความร่วมกนัและค่าแปรปรวนของค่าเฉพาะ สามารถสรุปเป็นประเด็นได ้ดงัน้ี 

1. ค่าแปรปรวนของตวัแปรหน่ึงๆ จะแบ่งเป็น 2 ส่วนคือ ค่าความร่วมกนัของ
ตวัแปรต่างๆและค่าแปรครวนของค่าเฉพาะ 

2. ค่า Factor  loading ( ijl )คือค่าท่ีแสดงความสัมพนัธ์ (Coefficient)ระหวา่งตวั
แปรเดิม tX กบัตวัแปรท่ีสร้างข้ึนใหม่ jF และหากปรับขอ้มูลใหอ้ยูใ่นรูปแบบมาตรฐานแลว้ค่า factor 
loading ( ijl )จะเปล่ียนบทบาทจากท่ีแสดงความสัมพนัธ์ มาเป็นแสดงค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation)ของ
ตวัแปรเดิม tX กบัตวัแปรท่ีสร้างข้ึนใหม่ jF  

3. หลังจากปรับข้อมูลเป็นแบบมาตรฐาน (Standardize) แล้วค่าสหสัมพนัธ์
ของตวัแปรเดิม tX กบัตวัแปรเดิม tX จะเกิดจากผลคูณของค่า Factor loading 

เงื่อนไขของเทคนิคการวเิคราะห์ปัจจัย 

1. ปัจจยัร่วมไม่มีความสัมพนัธ์กัน หรือค่าสหสัมพนัธ์ระหว่าง iF กับ jF  
เท่ากบัศูนย ์  jiFFCorr ji  ;0),(  
                                                        
2ค่าความร่วมกนั(Communality)คือค่าแสดงวา่ตวัแปร tX  มีส่วนร่วมในปัจจยัมากนอ้ยแค่ไหน ถา้มีค่ามากแสดงวา่ปัจจยัร่วมน้ี
สามารถเป็นตวัแทนของตวัแปรนั้นไดดี้ 
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2. ค่าเฉพาะไม่มีความสัมพนัธ์กนั หรือค่าสหสัมพนัธ์ระหวา่ง ie กบั je เท่ากบั
ศูนย์ jieeCorr ji  ;0),(  

3. ปัจจยัร่วมและค่าเฉพาะไม่มีความสัมพนัธ์กนั หรือค่าสหสัมพนัธ์ระหว่าง 

iF กบั je เท่ากบั   jieFCorr ji  ;0),(  

การสกดัปัจจัยด้วยวธีิตัวประกอบหลกั  

วิธีการสกดัปัจจยัมีอยู่หลากหลายวิธี ในท่ีน้ีจะอธิบายการวิเคราะห์ปัจจยัด้วยวิธี PCF 
เน่ืองจากเป็นวิธีท่ีไดรั้บความนิยมอย่างแพร่หลาย โดยวิธีน้ีจะอาศยัเทคนิคการวิเคราะห์ตวัประกอบ
หลกั (Principle Component Analysis: PCA) ขั้นตอนแรกคือ การหาค่า Factor loading ของปัจจยัแต่
ละตวัก่อนจะไดส้มการคือ 

pp XlXlXlF 12121111 ...   

pp XlXlXlF 22221211 ...  

      (2.21) 

pppppp XlXlXlF  ...2211  

จากสมการ (2.18)  ท าให้ทราบวา่ เมทริกซ์ค่าแปรปรวนร่วมของตวัแปร X คือ  LL  ดงันั้น
เม่ือใหข้อ้มูลตวัอยา่งจะไดว้า่ 

̂ˆˆ  LLS         (2.22) 

ในการวิเคราะห์ดว้ยวิธี PCA ผลของการหาตวัปัจจยัจะไม่มีค่าเฉพาะ เน่ืองจากความผนัแปรทั้งหมด
ของตวัแปรจะแทนไดด้ว้ยปัจจยั ท าให้จ  านวนตวัแปรมีเท่ากบัจ านวนของปัจจยั เม่ือเป็นเช่นน้ีแสดง
ใหเ้ห็นวา่ไม่มีผลของส่วนของค่าเฉพาะ ดงันั้นจะไดว้า่ 

LLS ˆˆ         (2.23) 

ทั้งน้ี จากหลกัการเมทริกซ์ตั้งฉาก (Orthogonal matrix) สามารถแยกส่วนเมทริกซ์ออกไดเ้ป็น 

CCDS          (2.24) 

โดยท่ี เมทริกซ์ C  เป็นเมทริกซ์ตั้งฉาก ในแนวตั้งจะมีคุณสมบติัคือ  ICCCC   และ         เมทิ
รกซ์ D   มีลกัษณะดงัน้ี 



 

 

34 

 























p

D















00

00

00

2

1

 

โดยท่ี p ,...,, 21 เป็นค่าไอเก็นของเมทริกซ์ S และเน่ืองจาก 

เมทริกซ์ S เป็นเมทริกซ์จ ากดัเขตท่ีเป็นบวก (Positive definite matrix) ค่าไอเก็นแต่ละค่าจึงเป็นบวก
ทั้งหมด และสามารถแยกเมทริกซ์ D ออกไดเ้ป็นดงัน้ี 

2/12/1 DDD   และไดค้่า 























p

D















00

00

00

2

1

2/1  

จากการท่ีสามารถแบ่งเมทริกซ์ D ได้ดังข้างต้น เราจึงสามารถจัดรูปเมทริกซ์ S  ได้ใหม่ดังน้ี 

   2/12/12/12/1 CDCDCDCDCCDS  ซ่ึงมีความคลา้ยคลึงกบั LLS ˆˆ   ดงันั้นหา L̂ ได้
ดงัน้ี  

2/1ˆ CDL   

โดยท่ี เมทริกซ์ C  มีขนาด mp  ประกอบดว้ยเวกเตอร์ไอเก็น m ตวั ),...,,( 21 mccc  

เมทริกซ์ D  มีขนาดเท่ากบั mm  ประกอบด้วยค่าไอเก็นท่ีมากท่ีสุด m ค่า  m ,...,, 21  โดยท่ี 

m ,...,, 21  เขียนเป็นรูปแบบสมการไดด้งัน้ี 

































































mpmpp

m

m

pmpp

m

m

ccc

ccc

ccc

lll

lll

lll

L































00

00

00

ˆˆˆ

ˆˆˆ

ˆˆˆ

ˆ 2

1

21

22221

11211

21

22221

11211

 























pmmpp

mm

mm

ccc

ccc

ccc

L















2211

2222211

1122111

ˆ      (2.25) 



 

 

35 

 

จากสมการขา้งตน้แถวตั้งของ L̂ ค่าไอเก็นจะเหมือนกนัทุกแถว แสดงวา่แถวตั้งของ  L̂  เป็นสัดส่วน
ของเวกเตอร์ไอเก็นของเมทริกซ์ค่าแปรปรวนและค่าความแปรปรวนร่วมของตวัแปร iX (เมทริกซ์ 

)S  และแสดงให้เห็นวา่ Factor loading หาไดจ้ากเวกเตอร์ไอเก็นและค่าไอเก็น ดั้งนั้นหากสามารถหา
ค่าเวกเตอร์ไอเก็นและค่าไอเก็นได้ ก็จะสามารถหาค่า Factor loading ไดค้่าไอเก็นหาไดจ้ากผลบวก
ก าลงัสองของค่า Factor loading ของแถวตั้งท่ี j ของเมทริกซ์ L เขียนเป็นสมการไดว้า่  

  mjcl
p

i

p

i

ijjij ,...,2,1;ˆ
2

1 1

2  
 

  





p

i

ijjc
1

2 



p

i

ijj c
1

2  

เน่ืองจากเวกเตอร์ไอเก็นท่ีปรับเป็นปกติ (Normalize) แล้วมีค่าผลรวมก าลงัสองเท่ากบั












1
1

2
p

i

ijc  

ดงันั้นค่าไอเกนท่ี j  ของเมทริกซ์ S คือ 



P

i

jijl
1

2ˆ   

เม่ือไดค้่าความร่วมกนัแลว้ ต่อมคือการหาค่าความแปรปรวนของค่าเฉพาะ ไดจ้าก  

  22 ˆˆˆ
iii hXrVa         (2.26) 

เน่ืองจากการปรับค่า iX  ให้อยู่ในรูปมาตรฐาน3 )( tZ จะท าให้ 1)( iZVar  ดังนั้ นจากสมการท่ี 
(2.26) จะไดว้า่  

22 ˆˆ1 iih   

ดั้งนั้น    22 ˆ1ˆˆ
iii herVa    

ค่าแปรปรวนของ    22

2

2 ...ˆ
miiliii lllFrVaF   

ค่าแปรปรวนรวมของ iF  และ jF )()( ji FVarFVar   
ค่าความร่วมกนัของ  2

ii hX   
ค่าเฉพาะของ  21 iii heX   

 

                                                        

3การปรับใหอ้ยูใ่นรูปมาตรฐานท าไดจ้าก 
iPC

i

SD

PC
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การหาจ านวนปัจจัยทีเ่หมาะสม 

ขั้นตอนการหาจ านวนปัจจัยท่ีเหมาะสมก่อนการน าไปใช้ในแบบจ าลองสามารถ
พิจารณาจาก 

1. ค่าไอเก็น โดยปัจจยัร่วมท่ีเหมาะสมควรมีค่าไอเก็นมากกวา่ 1 ข้ึนไป 
2. พิจารณา Scree plot จากการพล็อคค่าไอเก็น เช่น หากปัจจยัร่วมมีจ านวน 1m  และ

มีค่าไอเก็นต ่ามากเม่ือเทียบกบัจ านวนปัจจยัตวัท่ี m  หรือค่าไอเก็นลดลงอย่างรวดเร็ว ดงันั้นเราไม่
ควรพิจารณาปัจจยัท่ี 1m  แต่ควรจะมีปัจจยัร่วมแค่ m  ตวั 

3. หากค่าแปรปรวนของปัจจยัร่วมใดมีค่าน้อยกว่าค่าแปรปรวนเฉล่ีย 











p
i

p

i



1

 ควร

จะตดัทิ้งไป  

การหมุนแกนปัจจัยร่วมแบบตั้งฉากโดยวธีิแวรีแมกซ์(Varymax) 

ขั้นตอนท่ีท าให้ตวัแปรมีความชดัเจนข้ึนวา่ควรจะจดัอยูปั่จจยัไหน คือขั้นตอนการหมุน
แกนปัจจยัร่วม เช่น ในกรณีท่ีค่า loading factor ของตวัแปรไม่แตกต่างกนัมากนกัหรือไม่ชดัเจน และ
ไม่รู้วา่ควรจะจดัอยูปั่จจยัไหน ดงันั้นวธีิการหมุนแกนปัจจยัร่วมจะช่วยท าให้ค่า loading factor มีความ
ชดัเจนข้ึน และจะช่วยแกปั้ญหาดงักล่าวได ้วิธีการหมุนแกนปัจจยัร่วมมีหลายวิธี แต่สามารถแบ่งได้
เป็น 2 วิธีหลกัๆ คือ วธีิการหมุนแกนแบบตั้งฉาก และวธีิหมุนแกนแบบไม่ตั้งฉาก ในการศึกษาคร้ังน้ี
จะใช้วิธีการหมุนแกนแบบตั้งฉาก โดยวิธีแวรีแมกซ์ (Varymax)ซ่ึงเป็นวิธีหน่ึงท่ีได้รับความนิยม 
หลกัการของวิธีน้ีคือการลดจ านวนตวัแปรท่ีมีน ้าหนกัในแต่ละปัจจยัให้เหลือนอ้ยท่ีสุด โดยพยามยาม
ท าให้ตวัประกอบแต่ละคอลมัน์ต่างกนัมากท่ีสุด เพื่อจะช่วยให้ให้ความหมายของแต่ละปัจจยัไดง่้าย
ข้ึน ดงัจะเห็นจากภาพท่ี2.4  หากไม่มีการหมุนแกนจะไม่สามารถเห็นไดว้า่ตวัแปรตวัใดอยู่ใกล้ 

1F

ห รือ  
2F  เน่ื องจากค่ า  loading factor มี ค่ าใกล้ เคี ยงกัน  ดังนั้ น จากภาพ ท่ี  2 .6  จะ เห็นได้ว่ า 

),,( 321 XXX ควรจะอยูใ่นปัจจยั 
2F  และ ),,( 654 XXX ควรจะอยูใ่น 

1F  
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ท่ีมา :ไพบูลย ์พงษไ์พเชฐ (2552)  

ภาพที ่2.6 การหมุนแกนปัจจยั 
1F และ 

2F  

การให้ความหมายปัจจัยร่วม 

เม่ือไดปั้จจยัร่วมแลว้ ต่อมาคือตอ้งให้ค  านิยามแก่ปัจจยัแต่ละตวั โดยบ่งช้ีวา่ปัจจยัร่วมท่ี
สร้างข้ึนมาแทนปัจจยัเดิมมีความหมายว่าอย่างไรเป็นตวัแทนของตัวแปรเดิมใดบ้าง โดยการให้
ความหมายปัจจยัร่วมควรเป็นความหมายท่ีคลอบคลุมตวัแปรท่ีมีความผนัแปรในปัจจยัร่วมนั้นมาก 
โดยดูจากค่า Loading ของตวัแปรท่ีมีปัจจยัร่วมแต่ละปัจจยั แต่หากค่า Loading มาก แสดงวา่ตวัแปร
ดงักล่าวอยูใ่นปัจจยัท่ีสนใจ ควรจะใหค้วามหมายปัจจยัร่วมให้ครอบคลุมถึงตวัแปรนั้นดว้ย ซ่ึงการให้
ความหมายของปัจจัยจะครอบคลุมตัวแปรได้มากน้อยแค่ไหน ข้ึนอยู่กับประสบการณ์ของ
ผูท้  าการวจิยัดว้ย (ไพบูลย ์พงษไ์พเชฐ, 2552) โดยการศึกษาคร้ังน้ีเนน้ปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัระเศรษฐกิจ
มหาภาคในการส่งผา่นนโยบายการเงินเป็นหลกั 

3. แบบจ าลองBayesian VAR(BVAR) 

แบบจ าลอง Sims-Zha Prior reduced form Bayesian VAR (B-SVAR) ถูกค้นพบโดย 
Sims and Zha (1998) and Waggoner and Zha (2003). พฒันามาจากแบบจ าลอง VAR ธรรมดา โดย
แบบจ าลอง B-SVAR เป็นแบบระบบสมการเชิงพลวตัร (dynamic simultaneous equation) มีลกัษณะ
ดงัน้ี 




 
p

tttt TtDzAYAy
1

0 ,,...,1,


   

โดยท่ี iA คือเมทริกซ์ mm ส าหรับ contemporaneous และผลกระทบของ lag ในตวัแปรภายในท่ี
สนใจศึกษา (endogenous) ขณะท่ี D คือเมทริกซ์ mh ส าหรับตวัแปรภายนอกและค่า Intercept tY
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คือเมทริกซ์ของตัวแปรท่ีสนใจศึกษา มีขนาดเท่ากับ 1m tz  คือเมทริกซ์ 1h ส าหรับตัวแปร
ภายนอกและค่า Intercept และ

t คือตัวช็อค (Structural Shock) ท่ีจะท าการเปล่ียนแปลง มีขนาด
เท่ากบั 1m โดยท่ีค่าเฉล่ีย (Mean)และค่าความแปรปรวน(Variance)ของการเกิดช็อคดูไดจ้าก  

  0,...,,,..., 1111   ttt zzyy  

  Izzyy tttt   1111 ,...,,,...,  

แบบจ าลองท่ีลดรูปแลว้จะไดเ้ป็น  
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tttt ATzBYy
1

1

0


   

และจะไดว้า่     1

00

1

0

1

0 ))((
  AAAA tt   

โดยท่ี A0 คือ Identity matrix ของการเกิดผลกระทบ (hit) ในแต่ละสมการ 

4. แบบจ าลองMarkov-Switching Bayesian VAR(MS-BVAR) 

แบบจ าลองท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีเกิดจากการรวมแบบจ าลอง MS-VAR เขา้กบัเทคนิค
การวิเคราะห์ปัจจยัร่วม (Factor analysis) เพื่อเป็นการแก้ปัญหาจ านวนตวัแปรท่ีไม่เพียงพอต่อการ
อธิบายและปัญหา Price puzzle โดยเรียกแบบจ าลองดงักล่าววา่ Markov-Switching Structural Factor-
Augmented VAR (MS-SFAVAR) สาเหตุท่ีต้องใช้ MS-VAR เน่ืองจากหากพิจารณาข้อมูลตวัแปร
ส าคญัๆของเศรษฐกิจมหาภาคแลว้จะพบวา่ส่วนใหญ่ขอ้มูลมีการเปล่ียนแปลงเชิงโครงสร้างท่ีผนัผวน 
(Structural break) เม่ือเวลาผ่านไป เช่นดัชนีราคาหลักทรัพย์ของประเทศไทย (SET) ดัชนีราคา
หลักทรัพย์S&P (SP) ปริมาณเงิน (M) อตัราดอกเบ้ียInterbank rate (Interbank) อัตราเงินเฟ้อ (CPI) 
อตัราแลกเปล่ียนดอลล่าห์สหรัฐฯต่อบาท (EX) และรายจ่ายภาครัฐบาล (G) ตามการศึกษาของธนกฤต
ถกลประจกัษ์ (2012) โดยเฉพาะในช่วงท่ีเศรษฐกิจเผชิญกบัวิกฤต ดงันั้นจึงเกิดการประยุกต์ใช้ขอ้ดี
ของ Markov-Switching VAR รวมกับเทคนิคการวิเคราะห์ปัจจัย เพื่อบ่งบอกระยะเวลาท่ีเกิดการ
เปล่ียนแปลงของผลกระทบในแต่ละรอบไดโ้ดยแบบจ าลองสามารถอธิบายไดด้งัน้ี 

แบบจ าลองมาร์คอฟ-สวิสช่ิงเวกเตอร์ออโตรี้เกรสซีพ (MS-VAR) สามารถพิจารณาไดเ้หมือนกบัรูป
ทัว่ไปของแบบจ าลองVAR พิจารณาการถดถอยในตวัเอง (autoregressive) ล าดบัท่ี  ส าหรับK มิติ
ของเวกเตอร์อนุกรมเวลา 
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Ttyyy Kttt ,...,1,),...,( 1  (2.27) 

tptptt yAyAy    ...11 (2.28) 

โดยท่ี t ~ ),0( IID และ ptyy ,...,0  ถูกก าหนดใหค้งท่ี 

พ หุ น าม ล่ า ช้ า (Lag Polynomial) ท่ี  มิ ติ  )( KK  ส าม า ร ถ เขี ย น แ ท น ด้ ว ย สั ญ ลั ก ษ ณ์ 
P

PLK LAAILA  ...)( 1  ซ่ึงมีการสมมติว่าไม่มีราก (Roots) อยู่ในวงกลมหน่ึงหน่วย (Unit 
Circle) 0)( zA  ส าหรับ 1z โดยท่ี L คือ lag operator และจะได้ว่า t

j

jt yLy  หากการแจก
แจงแบบปกติของค่าคลาดเคล่ือนเป็น t ~ ),0( IID ดงันั้นสมการ (28) จะเป็นสมการพจน์ค่าคงท่ี 
(intercept term) ของแบบจ าลองเกาส์เซียนVAR )( และหากปรับสมการโดยปรับค่าเฉล่ีย (mean 
adjusted) ซ่ึงจะยงัอยูใ่นรูปของแบบจ าลองเวกเตอร์ออโตรี้เกรสชัน่ (VAR ) ดงัน้ี 

tPtPtt yAyAy    )()( 11     (2.29) 

โดย   1

1
)( 


P

j jAI
K

 คือ ค่าเฉล่ียของ ty ท่ี )1( K มิติ 

แบบจ าลองเวกเตอร์รีเกรสชัน่ (VAR model) ท่ีมีการเปล่ียนสถานะ(regime)  จะมีค่าพารามิเตอร์ท่ีไม่
เปล่ียนแปลงตามการเปล่ียนแปลงของเวลา เช่น ค่าท่ีไม่ไดถู้กสังเกต(unobservable; ts ) ซ่ึงอาจจะท า
ให้แบบจ าลองไม่เหมาะสม ดงันั้นแบบจ าลองมาร์คอฟ-สวิสช่ิงเวกเตอร์ออโตรี้เกรสซีพ (MS-VAR) 
จ  าเป็นต้องมีการพิจารณาโครงสร้างทัว่ไปของการเปล่ียนสถานะ (regime-switching) ซ่ึงมีแนวคิด
ทัว่ไปท่ีอยูภ่ายใตแ้บบจ าลองน้ีคือ ค่าพารามิเตอร์ของกระบวนการพื้นฐานการสร้างขอ้มูล(underlying 
data generating process) ของเวกเตอร์อนุกรมเวลา ty ท่ีถูกสังเกต (Observed) จะข้ึนกบัค่าตวัแปร ts  
ท่ีเป็นสถานะ (regime) ท่ีไม่ไดถู้กสังเกต ขณะท่ีค่าความน่าจะเป็นจะมีความแตกต่างกนัไปตามการ
เปล่ียนแปลงของแต่ละสถานะ (Shift regime)  

ลักษณะท่ีส าคัญของแบบจ าลองมาร์คอฟ -สวิสช่ิง(Markov-switching) คือมีการสมมติว่าสถานะ 
(regime) เป็นตัวท่ีไม่ได้ถูกสังเกต (Unobservable) โดย  ),...,1( Mst   ถูกควบคุมโดยเวลาท่ีไม่
ต่อเน่ือง (Discrete time) ซ่ึงเป็นกระบวนการเฟ้นสุ่มแบบมาร์คอฟท่ีไม่ต่อเน่ือง (Discrete state 
Markov Stochastic Process) ซ่ึ งจะก าหนดให้อยู่ในรูปของความน่าจะเป็นแบบเปล่ียนสถานะ 
(Transition probabilities) ดงัน้ี 

)Pr( 1 isjsP ttij   , 1
1




M

j

ijP   Mji ,...,1,    (2.30) 
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เพื่อท าให้มีความสมบูรณ์มากข้ึน สมมติให้สถานะ ts  เป็นผลจากการท่ีจะไม่สามารถลดลงได้อีก 
(Irreducible ergodic) ของจ านวนสถานะ M ท่ีอยูใ่นเมทริกซ์การเปล่ียนแปลง P (Transition matrix) 

จากรูปทั่วไปของแบบจ าลองเวกเตอร์ออโต้รีเกรสชั่น (VAR model) ท่ีมีการปรับตวัของค่าเฉล่ีย 
(Mean-adjusted VAR(p)) หรือแสดงตามสมการ 31 โดยหากเราพิจารณามาร์คอฟ-สวิสช่ิงเวกเตอร์ออ
โตรี้เกรสชัน่ (Markov-Switching VAR) ล าดบัท่ี p  และมีM สถานะ (regime)  จะได ้

tptptpttttt usysAsysAsy   ))()((...))()(()( 1111    (2.31) 

โดยท่ี tu ~ ))(,0( tsNID  และ )(),(),...,(),( 1 tpptt ssAsAs   คือค่าพารามิ เตอร์ท่ี เป ล่ียน
ฟังกช์ัน่ได ้โดยข้ึนอยูก่บัค่าพารามิเตอร์4

,,...,, 1 pAA  บนสถานะ ts ท่ีเกิดข้ึนจริง เช่น 















Msif

sif

s

tM

t

t





 ...

1

)(

1

      (2.32) 

จากสมการท่ี 32 เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงข้ึนในสถานะ regime จะมีลกัษณะการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึน
อย่างฉับพลันแบบคร้ังเดียว (Immediate one-time jump) ในกระบวนการค่าเฉล่ีย บางคร้ังอาจจะ
เป็นไปไดท่ี้ค่าเฉล่ียจะมีความราบเรียบ (Mean smoothly) หลงัจากการเปล่ียนผ่านจากสถานะหน่ึงไป
อีกสถานนะหน่ึง หลงจากสถานการณ์น้ีเราจะไดแ้บบจ าลองท่ีมีการเปล่ียนสถานะ ในพจน์ของค่าคงท่ี 
(regime-dependent intercept term)หรือค่า  )( ts  จะเห็นไดจ้ากสมการท่ี 2.33 ดงัน้ี 

tpttptttt uysAysAsy   )(...)()( 11     (2.33) 

เม่ือจะท าการเปรียบเทียบแบบจ าลองเวกเตอร์ออโตรี้เกรสซีพ(VAR)ท่ีมีการปรับตวัของค่าเฉล่ียแลว้ 
(Mean adjusted) หรือจากสมการ 31 และแบบจ าลองท่ีข้ึนอยู่กับพจน์ค่าคงท่ี (regime-dependent 
intercept term) เช่นจากสมการ 33 จะไม่เท่ากนั โดยการปรับตวัของค่าเฉล่ีย  )( ts มีสาเหตุจากการ
เปล่ียนแปลงอย่างกระทนัหัน(shock) ของเวกเตอร์อนุกรมเวลาท่ีถูกสังเกตไปยงัระดับใหม่ (new 
level) ของมนั ในขณะท่ีการปรับตวัของพจน์ค่าคงท่ี )( ts   จะมีการตอบสนองเพียงคร้ังเดียวและ
ปรับตวัทั้งสถานะ (once-and-for-all regime) โดยทั้งสองลกัษณะน้ีจะมี White noise ของ  tu เท่ากนั 

                                                        
4 (ในสัญลกัษณ์ของ state-spacemodel ตวัแปร ,,...,, 1 pAA จะเป็นค่าพารามิเตอร์ท่ีเปล่ียนแปลงได ้ซ่ึงจะกลายเป็นฟังกช์ัน่

ของ model’s hyper-parameter) 
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ลกัษณะทัว่ไปของแบบจ าลองมาร์คอฟ-สวิสช่ิงเวกเตอร์ออโตรี้เกรสซีพ (MS-VAR) ค่าพารามิเตอร์
ทั้งหมดของออโตรี้เกรสชัน่จะถูกก าหนดบนสถานะของ ts ของ Markov chainซ่ึงจะสมมติว่าแต่ละ
สถานะ (regime) m ของเวกเตอร์ออโตรี้เกรสซีพล าดบัท่ี p (VAR(p)) แสดงอยูใ่นรูปของพารามิเตอร์ 

)(m  

หรือ )(m , MmAA jmmm ,...,1,,...,, 1   ดงันั้น 
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โดยท่ี tu ~ ),0( KINID  

อยา่งไรก็ตาม ส าหรับการประยุกต์ใช้ในเชิงประจกัษณ์นั้น อาจเป็นขอ้ไดเ้ปรียบหากค่าพารามิเตอร์
บางตวัมีเง่ือนไขภายใตส้ถานะของ Marcov Chain โดยท่ีค่าสัมประสิทธ์ิอ่ืนๆไม่เปล่ียนแปลง 

ลกัษณะเฉพาะของมาร์คอฟ-สวชิช่ิงเวกเตอร์ออโต้รีเกรสซีพ (MS-VAR) 

โดยทัว่ไปแล้ว แบบจ าลอง MS-VAR มีอยู่หลากหลายประเภท การประยุกต์ให้จะมี
ประโยชน์มากหากค่าพารามิเตอร์บางค่าอยูภ่ายใตเ้ง่ือนไขท่ีข้ึนอยูก่บัสถานะของ markov chain โดยท่ี
ค่าพารามิเตอร์ตวัอ่ืนจะไม่เปล่ียนแปลงตาม ซ่ึงลกัษณะพิเศษของแบบจ าลองน้ี สามารถท าให้เกิดได้
ทั้ งค่าพารามิเตอร์ท่ีเป็นออโต้รีเกรสซีพ ค่าเฉล่ียหรือค่าอินเทอเซ็ปท่ีข้ึนอยู่กับสถานะ regime ใน
พารามิเตอร์การถดถอยในตัวเอง รวมทั้ ง สามารถก าหนดให้ค่าความคลาดเคล่ือน (error) เป็น 
Heteroskedasticหรือ Homoskedasticไดอี้กดว้ย  

แบบจ าลองมาร์คอฟ-สวิสช่ิงเวกเตอร์ออโตรี้เกรสซีพ (MS-VAR) สามารถปรับให้มีได้หลากหลาย
ประเภท ตามท่ี Krolzing (1997) ได้ตั้ งสัญลักษณ์เพื่อจะก าหนดลักษณธของแบบจ าลองโดยมี
ค่าพารามิเตอร์หลายๆแบบ ท่ีข้ึนอยู่กับการเปล่ียนแปลงของสถานะ (regime) โดยการก าหนดลัญ
ลกัษณ์ท่ีแสดงถึงลกัษณะในแต่ละแบบจ าลอง ทั้งน้ีเราจะก าหนดจากเทอมทัว่ไป MS(M) โดยท่ี M คือ 
ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีข้ึนอยูก่บัสถานะ (regime-dependent parameters)  ก าหนดให ้

M คือ มาร์คอฟ-สวสิช่ิงในค่าเฉล่ีย 

I คือ มาร์คอฟ-สวสิช่ิงในค่าอินเทอเซ็ป 
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A คือ มาร์คอฟ-สวสิช่ิงในค่าพารามิเตอร์การถดถอยในตวัเอง 

H คือ มาร์คอฟ-สวสิช่ิงใน heteroskedasticity 

โดยลกัษณะของแบบจ าลองมาร์คอฟ-สวิสช่ิงเวกเตอร์ออโตรี้เกรสซีพ (MS-VAR) สามารถแสดงได้
ในตารางท่ี 1 จากตารางจะเห็นไดว้า่ลกัษณะของ MSI และ MSM จะเท่ากนัหากอนัดบัการถดถอยใน
ตวัเองเป็นศูนย ์ซ่ึงลกัษณะดงักล่าวเรียกวา่ แบบจ าลอง Hidden Markov-chain แสดงเป็นสัญลกัษณ์ได้
วา่  MSI(M)-VAR(0) 

ตารางที ่2.1 ลกัษณะของแบบจ าลองมาร์คอฟ-สวสิช่ิงเวกเตอร์ออโตรี้เกรสซีพ (MS-VAR) 

 MSM 

j แปรผนั 

MSI 

j ไม่แปรผนั  แปรผนั  ไม่แปร
ผนั 

ค่า jA ไม่
แปรผนั 

 ไม่แปรผนั MSM-VAR MVARเชิงเสน้ MSI-VAR VAR เชิงเส้น 

 แปรผนั MSMH-VAR MSH-MVAR MSIH-VAR MSH-VAR 

ค่า jA  

แปรผนั 

 ไม่แปรผนั MSMA-VAR MSA-MVAR MSIA-VAR MSA-VAR 

 แปรผนั MSMAH-VAR MSAH-MVAR MSIAH-MVAR MSAH-
VAR 

ท่ีมา: ธนกฤตถกลประจกัษ ์(2555) 

ฟังก์ช่ันการเปลีย่นแปลงของสถานะ (regime) 

ณ จุดน้ีเป็นการก าหนดค่าการเปล่ียนแปลงของค่าพารามิเตอร์ (parameter shift) โดยการ
จดัรูปแบบใหร้ะบบเป็นสมการเชิงเด่ียว โดยน าตวัแปรหุ่น (dummy) มาใชเ้ป็นตวัแปรบ่งช้ี 

otherwise

msif

msI

t

t













0

1

)(  

โดยท่ี m คือจ านวนสถานนะ ( m =1,…, M ) และก าหนดให ้ Markov chain ให้อยูใ่นรูป   เวกเตอร์ t  
ดงัน้ี  
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ดงันั้น t  จะแสดงถึงสถานะท่ีไม่ไดถู้กสังเกตของระบบ เน่ืองจาก t  ประกอบดว้ยตวัแปรทวิภาค 
(binary variable) โดยมีคุณสมบติัพิเศษคือ 
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โดย m  คือ คอลมัภล์ าดบัท่ี m ของเมทริกซ์เอกลกัษณ์ ดงันั้น  t  หรือค่าดาดหวงัแบบมีเง่ือนไขท่ี
แสดงถึงการกระจายความน่าจะเป็นของ ts ซ่ึ งเป็นการง่ายท่ีจะพิ สูจน์ว่า 11 

tM   รวมทั้ ง 
 ttt diag    ขณะท่ี  )1,...,1(1 M

 คือ เวก เตอร์ )1( M  ทั้ ง น้ีสามารถเขียนสมการการ
เปล่ียนแปลงของค่าเฉล่ีย (Mean shifting function) หรือสมการ 32เป็นสมการใหม่ ดงัน้ี 





M

m

tmt msIs
1

)()(   

นอกจากน้ียงัสามารถเขียนโดยใชส้ัญลกัษณ์เมทริซ์ไดด้งัน้ี 

  tt Ms    

โดยท่ี M คือ เมทริกซ์  MK   ท่ีประกอบดว้ยค่าเฉล่ีย 

 MM  1 , )(Mvec  

ดงันั้น จะใชส้ัญลกัษณ์ดงัต่อไปน้ีแทนสัมประสิทธ์ความแปรปรวน 

 M

MKK
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vech 
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กระบวนการ Markov chain  

Hamilton (1994) ก าหนดให้ ts  คือตวัแปรสุ่ม (random variable) เป็นจ านวนเต็มตั้งแต่
 N,...,2,1   และสมมติใหค้วามน่าจะเป็นท่ี  ts  เท่ากบัค่าของ j  ท่ีข้ึนอยูก่บัค่าในอดีต 1ts จะไดว้า่ 

   
ijttttt pisjsPKsisjsP   121 ,...,  

กระบวนการน้ีอธิบายได้เท่ากบั N สถานะของMarkov chain กบั 
Njiijp

,...,2,1, 
 ซ่ึงเป็นความน่าจะ

เป็นแบบเปล่ียนสถานะ (transition probabilities)ความน่าจะเป็นแปบบเปล่ียนสถานะ ijp  แสดงถึง
ความน่าจะเป็นท่ีสถานะ i  จะเปล่ียนเป็นสถานะ j โดยท่ี  

1...21  iNii PPP  

หากรวมความน่าจะเป็นแบบเปล่ียนสถานะ (transition probabilities) จะเป็นการสะดวกมากข้ึน ซ่ึงจะ
เป็นในรูปของเมทริกซ์ p ท่ี  NN  โดยมิติท่ีจะได้เป็นเมทริกซ์การเปล่ียนสถานะ (transition 
matrix) ดงัน้ี 
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      (2.34) 

จากเมทริกซ์ขา้งตน้ j  คือ row และ i  คือ column เป็นสมาชิกของ P ซ่ึงก็คือความน่าจะเป็นแบบ
เปล่ียนสถานะ ijp เช่น หากแถว j เท่ากบั 2 และคอลมัน์  i  เท่ากบั 1 เป็นสมาชิกท่ีก าหนดให้เป็น
ความน่าจะเป็นท่ี สถานะท่ี 1 จะเปล่ียนเป็นสถานะท่ี 2  

The hidden Markov chain  

การอธิบายกระบวนการสร้างข้อมูล (data-generating process) จะไม่สมบูรณ์หาก
พิจารณาเพียงสมการ (2.20)หรือ (2.39) เพียงอย่างเดียว ดังนั้นแบบจ าลองของกระบวนการสร้าง
ค่าพารามิเตอร์จะตอ้งถูกก าหนดข้ึนอยา่งมีรูปแบบ โดยค่าพารามิเตอร์ข้ึนอยู่กบัสถานะ (regime )ซ่ึง
สมมติว่าเป็นตวัแปรเฟ้นสุ่ม (stochastic) และเป็นค่าท่ีไม่ไดถู้กสังเกต ( unobservable)โดยการท าให้
กระบวนการสร้างของสถานะ ts นั้ นจะต้องถูกพิสูจน์ว่าเป็นจริง สามารถสรุปได้จากข้อมูลใน
แบบจ าลองมาร์คอฟ-สวิสช่ิงเวกเตอร์ออโต้รีเกรสซีพ (MS-VAR) เรียกกระบวนการน้ีว่า ergodic 
Markov chain โดย ergodicหมายถึง ตวัแปรท่ีมีความเป็นไปไดท่ี้จะเคล่ือนไหวจากภาวะหน่ึงสู่ภาวะ
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อ่ืนทุกภาวะแลว้ สุลกัษมณ์(2552)อา้งถึงในธนกฤตถกลประจกัษ์ (2555)  ทั้งน้ีกระบวนการ ergodic 
Markov chain จะท าร่วมกบัจ านวนท่ีจ ากดัของสถานะ (regime) Mst ,...,1  และความน่าจะเป็นท่ี
เปล่ียนสถานะ ijp (transition probabilities: ijp )  

เพื่อรวบรวมความน่าจะเป็นท่ีเปล่ียนสถานะ (transition probabilities: ijp ) ให้อยู่ในรูปของเมทริกซ์
เปล่ียนสถานะ P (transition matrix; P  )  ดงัน้ี 
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      (2.35) 

ซ่ึ ง  1,1 ...1  Mii ppP
iM

โดย ท่ี  Mi ,...,1  ข้อมู ลทั้ งหมด ท่ี เก่ี ย วข้อ งใน อน าคตของ
กระบวนการ Markovianจะถูกรวมอยูใ่นสถานะของ t ดงัน้ี 

   ttttttt yy    1111 Pr,...,,...;,Pr  

โดยค่าในอดีตและค่าท่ีเพิ่มข้ึนของตวัแปร เช่น ty  แสดงใหเ้ห็นวา่ขอ้มูลในอดิตไม่มีความสัมพนัธ์กบั
ขอ้มูลท่ีอยูใ่นสถานะปัจจุบนั 

โดยทัว่ไปแล้วจะสมมติว่ากระบวนการมาร์คอฟเป็นสภาพท่ีมีลกัษณะ ergodicจากขา้งต้น ภายใต้
เง่ือนไขน้ีสถานะ (regime) ซ่ึงจะมีสภาวะคงท่ีหรือมีการแจกแจงความน่าจะเป็นท่ีไม่มีเงือนไข 
(unconditional probability distribution) โดยความน่าจะเป็นแบบ ergodicจะแสดงอยู่ในรูปของ 

 t  โดยจะก าหนดให้มีขอ้จ ากดัคงท่ี  P และมีขอ้จ ากดัเพิ่มเติมอีกคือ 11  M  จาก
ทั้งหมดท่ีกล่าวมาสามารถสรุปขอ้จ ากดัต่างเป็นสมการไดว้า่ 
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,1.11.1,1.11 M
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MMMMM PPI

    (2.36) 

ถา้  คือ strictly positive จะส่งผลให้สถานะทั้งหมดมีความน่าจะเป็นแบบท่ีไม่มีเง่ือนไขเป็นบวก 
หรือ Mi ,...,1,0   ซ่ึงกระบวนการดังกล่าวเรียกว่ากระบวนการลดทอนไม่ได้ (irreducible) 
ดงันั้นหากจะให้มีคุณสมบติัท่ีเป็น stationary  ขอ้สมมติของ ergodicityและirreducibility จะเป็นส่วน
ส าคญัในทฤษฎีคุณสมบติัของแบบจ าลองมาร์คอฟ-สวสิช่ิงเวกเตอร์ออโตรี้เกรสซีพ (MS-VAR) 
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กระบวนการสร้างข้อมูล (The data generating process) 

ขา้งตน้ไดก้ล่าวถึงแบบจ าลอง MS-VAR ท่ีไดอ้ธิบายถึงองคป์ระกอบท่ีเป็น แบบจ าลอง
เกาส์เซียนเวกเตอร์ออโตรี้เกรสซีพ (GaussianVAR) ท่ีมีเง่ือนไขของกระบวนการสร้างขอ้มูล (The 
data generating process) และกระบวนการMarkov chain ท่ีเป็นกระบวนการสร้างสถานะ (regime) 

ถดัจากน้ีจะเป็นการพิจารณากระบวนการสร้างขอ้มูล (The data generating process) โดย          มีการ
ก าห น ด ให้ ส ถ าน  (regime) คื อ    แ ล ะ จ าก นั้ น ก าห น ด ให้ ค่ าตัว แป รภ าย ใน ล่ าช้ า คื อ 

   pttt yyyyyY 101211 ,...,,,...,,  เป็ น ฟั ง ก์ ชั่ น เ ง่ื อ น ไ ข ค ว าม น่ าจ ะ เป็ น ท่ี ห น าแ น่ น 
(theconditional probability density function) ของ ty  โดยจะแสดงอยู่ในรูปของ  

1tty YyP   ทั้งน้ี
จะเป็นการง่ายข้ึนหากสมมติให้สมการ (2.28) และ (2.30) มีลักษณะการกระจายแบบปกติในค่า
คลาดเคล่ือน (error) tu        จะไดว้า่ 

         mttmmttTmty yyyyYyp  



12/12/1

1 expln2ln,1    (2.37) 

โดยก าหนดให้  1,  tttmt Yyy   คือค่าคาดหวงัแบบมีเง่ือนไขของ ty ในสถานะ m  ดงันั้น
เง่ือนไขความหนาแน่นของ ty  จะเป็นตวัก าหนดให้สถานะ t  เป็นปกติเหมือนท่ีได้ก าหนดไวใ้น
แบบจ าลองเวกเตอร์ออโตรี้เกรสซีพ (VAR)  ตามสมการ2.28 ดงันั้นจะพบวา่ 

1,  tmt Yy  ~  mmtyNID ,  
~   Kttt IyNID   ,,       (2.38) 

ในขณะเดียวกนัเง่ือนไขค่าเฉล่ีย  mtY  ไดส้รุปไวใ้นเวกเตอร์ ty  โดยอยูใ่นรูปของ MSI  ดงัน้ี 
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สมมติวา่ใหเ้ซตของขอ้มูลท่ีมีอยู ่ณ เวลา 1t ประกอบดว้ยค่าตวัอยา่งท่ีถูกสังเกตและค่าก่อนตวัอยา่ง 
(Pre-sample) จะถูกรวมไวใ้น 1tY และโดยท่ีสถานะของลูกโซ่มาร์คอฟ (Markov chain) จะข้ึนอยู่กบั 

1t  เง่ือนไขความหนาแน่นของ tY  จะเป็น Mixture of normal  11 ,   titt Yyp   
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Pr,      (2.39) 
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ถา้ tY มีความหนาแน่นภายใตเ้ง่ือนไขของ t และ 
1TY  ถูกรวมไวใ้นรูปของเวกเตอร์ t  
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        (2.40) 

หากพิจารณาสมการ (2.39) สามารถเรียบเรียงใหม่ไดเ้ป็น 

  111 , 
 ttttt PYyp        (2.41) 

แต่เน่ืองจากสถานะ(Regime) ถูกสมมติว่าไม่ไดถู้กสังเกต ดงันั้นความสัมพนัธ์ของเซตขอ้มูล ณ เวลา 
1t  จึงประกอบดว้ยค่าอนุกรมเวลาท่ีถูกสังเกตจนถึงเวลาท่ี t และเวกเตอร์ของสถานะ (regime) ท่ี

ไม่ได้ถูกสังเกต ( t ) จะต้องถูกแทนท่ีโดยผลสรุปของ   YtPr  ความน่าจะเป็นเหล่าน้ีท่ีอยู่ใน
สถานะ (regime) m  ไดก้  าหนดเซตของขอ้มูล Y โดยถูกจดัให้อยู่ในรูป 




mt
และรวมไวใ้นรูปของ

เวกเตอร์ 



t
ˆ  
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จากข้างต้นสามารถอธิบายได้ 2 ประการ ประการแรก ค่า 



t
ˆ  แสดงถึงความน่าจะเป็นของการ

กระจายตวัแบบมีเง่ือนไขท่ีไม่ต่อเน่ืองของ t  โดยก าหนดให้เท่ากบั Y   ประการท่ีสองคือ ค่า 



t
ˆ  

คือค่าท่ี เท่ากับเง่ือนไขค่าเฉล่ียของ t  ซ่ึงก าหนดให้เท่ากับ Y  เช่นกัน โดยทั้ งสองประการมี
ความหมายวา่      mstmtmt  Pr1Pr   ดงันั้นเง่ือนไขความหนาแน่นของความน่าจะเป็น
ของ ty  ข้ึนอยูก่บั 1tY  และถูกก าหนดโดย 

   11
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1 , 
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tt YypYyp   
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   1111

1

Pr, 



 tmttmtt

M

m

YYyp      (2.42) 

11
ˆ




ttt P   

นอกจากน้ีเง่ือนไขความน่าจะเป็นของความน่าจะเป็นของค่าสังเกตเชิงเด่ียว  ty  ดงัสมการ (2.42) 
หากสมมติให้ค่าแรกเร่ิม  0y  คงท่ี ความหนาแน่นของตัวอย่าง 

TYY  ส าหรับสถานะ   จะถูก
ก าหนดโดย 

   1

1

, 



 ttt

T

t

YypYp       (2.43) 

ดงันั้น การแจกแจงความน่าจะเป็นร่วมของค่าสังเกตและสถานะ (State) สามารถค านวณไดด้งัน้ี 

      Pr, YpYp   

     11

2

1

1

PrPr,  







 tt

T

t

ttt

T

t

Yyp    (2.44) 

ความหนาแน่นท่ีไม่มีเง่ือนไขของ Y จะถูกก าหนดโดยความหนาแน่นส่วนเพิ่ม ดงัน้ี 

     dYpYp ,        (2.45) 

โดยท่ี     
11 111 ,...,,:, iiT

M

i

M

i TT
xfdYp      แสดงถึงค่ าผลรวมท่ี เป็นไปได้

ทั้งหมดของ 11 ...   TT
 

ทา้ยท่ีสุดแลว้นิยามของเง่ือนไขความหนาแน่นซ่ึงเง่ือนไขการแจกแจงของเวกเตอร์สถานะรวม    
ไดถู้กก าหนดโดย 

   
 Yp

Yp
Y




,
Pr    

ดังนั้ นเง่ือนไขสถานะความน่าจะเป็น  YtPr  สามารถพิจารณาได้จากการเพิ่มทีละหน่วยของ 
 YtPr  ซ่ึ งท าค านวณได้ยากในเชิงปฎิบัติ  โดยสามารถท าให้ ง่าย ข้ึนและชัดเจน ข้ึนด้วย

กระบวนการอลัการิทึมเวยีนเกิด (Recursive algorithm) 

ความน่าจะเป็นของสถานะในช่วงเวลาในอนาคตจะไดจ้ากตวัแปรเฟ้นสุ่มภายนอกของ t โดยแทน
คุณสมบติัมาร์คอฟของสถานะหรือ     ThTThT Y    Pr,Pr  จะไดว้า่ 
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วธีิการค านวณท่ีกล่าวมา สามารถสรุปไดใ้นรูปกฎการพยากรณ์ดงัน้ี 
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โดยก าหนดให ้ P  เป็นเมทริกซ์เปล่ียนสถานะ (Transition matrix) เหมือนกบัสมการ2.35 

2.3 เอกสารและงานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง  

2.3.1 แบบจ าลองทีใ่ช้ในการศึกษา 

การศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินส่วนใหญ่มกัจะใช้แบบจ าลอง VAR ในการ
วิเคราะห์ ซ่ึงจากการศึกษาของ Cristopher A. Sims (1992) ท่ีได้น าวิธี  VAR มาใช้ในการศึกษา
ผลกระทบของนโยบายการเงิน ท าให้วิธีน้ีถูกน ามาใช้อย่างกวา้งขวาง เน่ืองจาก VAR ใช้วิธีการ
วเิคราะห์ท่ีเป็นระบบในการศึกษาการเปล่ียนแปลง(shocks)เชิงพลวตัร (Dynamic) และการเคล่ือนไหว
ร่วมกนัของตวัแปร (Co-movement of endogenous variable) ผา่นช่วงเวลาท่ีแตกต่างโดยไม่มีขอ้จ ากดั
ในเร่ืองของเวลาและไม่จ  าเป็นต้องมีทฤษฎีมารองรับ (Alejandro G. Gonzalez and Jesus R Garcia, 
2006) ปัจจุบนัมีการประยุกตใ์ชว้ิธี VAR ในการศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินอยา่งกวา้งขวาง 
เช่น วรุณยพุา เอ่ียมจอ้ย (2005) นภาพร แซ่เตียว (2007) ปริญดาสุลีสถิร (2008)  ฉตัรชยั วงษข์วญัเมือง 
(2010)  และ Machavariani, G. (2012) โดยส่วนใหญ่มักใช้ตัวแปรไม่มากกว่า 8 ตัว ซ่ึงอาจจะไม่
เพียงพอในการอธิบายผลกระทบท่ีจะเกิดข้ึนจริง และก่อให้เกิดปัญหา Price Puzzle ท่ีท าให้ผล
การศึกษาออกมาไม่ตรงตามหลกัทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์ ดงันั้นการใชว้ธีิ VAR ก่อใหเ้กิดขอ้จ ากดัใน
การศึกษา  คือสามารถใส่ตวัแปรในการศึกษาไดน้อ้ย หากใส่ตวัแปรเขา้ไปมากจะเกิด 2 ประการ คือ 
1. เกิดปัญหา Price puzzle ท่ีท  าให้ผลการศึกษาท่ีออกมาไม่สอดคล้องกบัทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์ 
เน่ืองจากจ านวนตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาค่อนขา้งนอ้ย โดยเฉพาะตวัแปรท่ีธนาคารกลางสนใจเท่านั้น 
แต่ความเป็นจริงแลว้มีตวัแปรมหาภาคจ านวนมากท่ีส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจและไม่ไดถู้กเพิ่ม
เขา้ไปในแบบจ าลอง ดงันั้นจึงท าใหผ้ลการศึกษายงัไม่สามารถอธิบายปัญหาท่ีเกิดข้ึนได ้ เช่นในกรณี
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ท่ีธนาคารกลางใชน้โยบายการเงินแบบขยายตวัโดยการเพิ่มปริมาณเงินหรือ Money supply เขา้ไปใน
ระบบเศรษฐกิจจะท าใหผ้ลของราคาสินคา้มีปริมาณสูงข้ึน แต่ผลการวเิคราะห์ตามแบบจ าลอง VAR ท่ี
ก่อใหเ้กิดปัญหา price puzzle จะกล่าววา่ ราคาสินคา้จะลดลงเม่ือปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึน 
ซ่ึงขดัแยง้กบัหลกัทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์ ( พงบูลย ์พงษ์ไพเชฐ ,2550)  2. ผลการศึกษาไม่สามารถ
อธิบายตัวแปรท่ีอยู่นอกแบบจ าลอง VAR ได้ เน่ืองจาก  Impulsive responses function สามารถ
ตอบสนองเฉพาะตวัแปรท่ีภายในท่ีสนใจเท่านั้น  

ดงันั้นจ้ึงมีการศึกษาเพื่อพยามยามแก้ไขปัญหาดงักล่าว เช่น Bernanke, B. , Bovin, J. and Eliasz, P. 
(2004) ได้หาวิธีการแก้ไขโดยท าการเพิ่มตวัแปรในแบบจ าลองโดยอ้างอิงวิธีการวิเคราะห์ปัจจยั 
(Factor Model Approach) และท าการวิเคราะห์ปัจจยัก่อน ก่อนท่ีจะน าปัจจยัเหล่านั้นใส่เข้าไปใน
แบบจ าลอง VAR ผลท่ีออกมาพบว่าไม่ เกิดปัญหา Price puzzle และปัญหา Degree of freedom 
สอดคล้องกับการศึกษาของหลายๆคนท่ีได้น าเอาวิธี Factor-Augmented Vector Auto Regressive 
(FAVAR) มาใชใ้นการศึกษา เช่น Langana and Mountford (2005) ท่ีน าแนวคิด Bernanke, B. , Bovin, 
J. and Eliasz, P. (2004) มาใช้ศึกษาในกรณีประเทศองักฤษ โดยใช้ตวัแปรมหาภาคแบบอนุกรมเวลา 
105 ตัวตั้ งแต่ 1992- 2003 พบว่าวิธี FAVAR สามารถอธิบายตัวแปรต่างๆได้มากกว่าวิธี VAR 
เน่ืองจากได้ท าการรวบรวมข้อมูลมากกว่า ผลการศึกษาออกมาใกล้เคียงกับความจริงและตรงกับ
ทฤษฎีเศรษฐศาสตร์ อีกทั้งไม่เกิดปัญหา Price puzzle สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Masahiko (2005) ท่ี
ไดศึ้กษากรณีประเทศญ่ีปุ่น ไดผ้ลการศึกษาเหมือนกนั คือ FAVAR สามารถอธิบายตวัแปรมหาภาค
ต่างๆไดดี้กวา่ VAR เน่ืองจากมีการใส่ตวัแปรเพิ่มเขา้ไปในแบบจ าลองมากถึง 148 ตวัแปรจากปี 1988 
ถึง 2001 และไม่เกิดปัญหา Price puzzle ในกรณีประเทศไทยยงัพบวา่ ไพบูลย ์พงษ์ไพเชฐ (2007) ได้
ท าการศึกษาผลกระทบของการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน กรณีศึกษาประเทศไทย โดยวิธี FAVAR 
การศึกษาไดท้  าการเปรียบเทียบผลระหว่าง VAR และ FAVAR พบว่าในกรณีประเทศไทย FAVAR 
สามารถอธิบายตวัแปรต่างๆได้มากกว่า และตรงตามทฤษฎีเศรษฐศาสตร์ และไม่เกิดปัญหา Price 
puzzle และยงัพบอีกวา่การด าเนินนโยบายการเงินผา่นช่องทางสินเช่ือส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจ
มากท่ีสุด ตามด้วยช่องทางอัตราดอกเบ้ีย ช่องทางอัตราแลกเปล่ียน และช่องทางราคาสินทรัพย์
ตามล าดบั 

ทั้งน้ีหากพิจารณาข้อมูลตวัแปรส าคญัๆของเศรษฐกิจมหาภาคแล้วจะพบว่าส่วนใหญ่ขอ้มูลมีการ
เปล่ียนแปลงเชิงโครงสร้างท่ีผนัผวน (Structural break) เม่ือเวลาผา่นไป  เช่นดชันีราคาหลกัทรัพยข์อง
ประเทศไทย (SET) ดัชนีราคาหลักทรัพย์S&P (SP) ปริมาณเงิน (M) อัตราดอกเบ้ียInterbank rate 
(Interbank) อัตราเงินเฟ้อ (CPI) อัตราแลกเป ล่ียนดอลล่าห์สหรัฐฯต่อบาท (EX) และรายจ่าย
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ภาครัฐบาล (G) ตามการศึกษาของธนกฤตถกลประจกัษ์ (2012) โดยเฉพาะในช่วงท่ีเศรษฐกิจเผชิญกบั
วกิฤตเช่นวกิฤตเศรษฐกิจตม้ย  ากุง้ 1997-1998 ท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยออกมาประกาศเปล่ียนระบบ
อตัราแลกเปล่ียนจากแบบตระกร้าเงินเป็นแบบลอยตวัท าใหอ้ตัราแลกเปล่ียนอ่อนค่าลงอยา่งรุนแรงอีก
ทั้งวกิฤตเศรษฐกิจแฮมเบอร์เกอร์หรือซบัไพร์มในปี 2007 ดงันั้นจึงเป็นขอ้ไดเ้ปรียบท่ีจะใชเ้ทคนิคการ
วิเคราะห์ปัจจยัร่วมก่อนการน าไปใส่แบบจ าลองมาร์คอฟ-สวิสช่ิงเวกเตอร์ออโตรี้เกรสซีพ (Markov-
Switching vector autoregressive : MS-VAR) เพื่อวิเคราะห์ขอ้มูลในสภาวะท่ีเศรษฐกิจมีความผนัผวน
เพื่อบ่งช้ีเชิงประจักษ์ถึงจุดเปล่ียนกับช่วงระยะเวลาการเกิดการเปล่ียนแปลงในแต่ละรอบโดย
แบบจ าลอง MS-VAR(Markov-Switching  autoregressive)  ถู กพัฒ น าโดย  Hamilton(1989) ใน
การศึกษาวฎัจกัรธุรกิจของประเทศอเมริกา และเป็นท่ีนิยมในเวลาต่อมา เน่ืองจากมีขอ้ไดเ้ปรียบตรงท่ี
มีลกัษณะ regime-switching และสามารถใช้กบัขอ้มูลท่ีมีลกัษณะ Structural break หรือท่ีมีความผนั
ผวนไดอ้ย่างดี แต่มีขอ้เสียเปรียบตรงท่ีไม่สามารถหาความสัมพนัธ์ร่วมกนั (Co-movement) ของตวั
แปรมหาภาคหลายๆตวัได ้(ธนกฤตถกลประจกัษ์,2012) จากนั้น Krolzig(1997) จึงไดน้ ามาพฒันาต่อ
โดยสร้างแบบจ าลองท่ีเป็น Multivariate ในรูปของแบบจ าลอง VAR และกลายมาเป็น MS-VAR ใน
ท่ีสุด ซ่ึงแบบจ าลองน้ีมีขอ้ดีคือสามารถพิจารณาตวัแปรมหาภาคไดพ้ร้อมกนัทีละหลายๆตวั และยงั
สามารถศึกษาถึงจุดเปล่ียน ช่วงระยะเวลาในแต่ละรอบ และคาดการณ์วฎัจกัรธุรกิจในเวลาเดียวกนั ซ่ึง
อยูใ่นรูปความน่าจะเป็นของสถานะ (regime) ท่ีขยายหรือหดตวัของระบบเศรษฐกิจ จากนั้นจึงมีงาน
ศึกษาท่ีรวบรวมเอาขอ้ไดเ้ปรียบของแต่ละแบบจ าลองมารวมกนัเพื่อศึกษาผลกระทบของการส่งผ่าน
นโยบายทางการเงิน ได้แก่ Eric Girardin and Zakaria Moussa (2012) ท่ีได้ประยุกต์โดยการรวม
แบบจ าลอง FAVAR และ Markov-Switching เข้าด้วยกันเพื่อเป็นการแก้ปัญหาดังกล่าวและเรียก
แบบจ าลองดังกล่าวว่าMarkov-Switching Structural Factor-Augmented VAR (MS-SFAVAR) ใน
การศึกษา ในการศึกษาคร้ังน้ีจะท าการวเิคราะห์ขอ้มูลโดยอาศยัแบบจ าลอง MS-VAR เป็นหลกั โดยมี
การวิเคราะห์ปัจจยัก่อนการน าปัจจยัท่ีจะเป็นตวัแทนของตวัแปรเศรษฐกิจมหาภาค ใส่ในแบบจ าลอง 
เพื่อศึกษาจุดเปล่ียนและช่วงระยะเวลาท่ีเกิดผลกระทบของนโยบายผอ่นคลายทางการเงินท่ีเกิดข้ึนใน
แต่ละรอบ   

2.3.2 ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา  

การทบทวนวรรณกรรมคร้ังน้ีไดร้วบรวมตวัแปรเศรษฐกิจมหาภาคจ านวนหลาย
ด้านเพื่อศึกษาผลกระทบของนโยบายผ่อนปรนทางการเงินสหรัฐฯ (QE) ท่ีอาจจะมีผลกระทบต่อ
เศรษฐกิจไทย โดยมีตวัแปรดา้นปริมาณเงินทุนไหลเขา้ (Capital inflow) เป็นตวักลางในการส่งผ่าน
ผลกระทบ ดงัน้ี 
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ปริมาณเงินทุนไหลเข้า (capital inflow) 

การศึกษาคร้ังน้ีจะใช้ ปริมาณเงินทุนไหลเขา้ท่ีมาจากสหรัฐฯ(capital inflow) ใน
ฐานะท่ีเป็นตัวกลางหลักในการส่งผ่านของผลกระทบของนโยบาย QE มายงัระบบการเงินของ
ประเทศไทย (ส านักงานนโยบายเศรษฐกิจมหาภาค,ส านักงานเศรษฐกิจการคลัง,2553) โดยแบ่ง
เงินทุนเคล่ือนยา้ยหรือเงินทุนไหลเขา้ออกเป็น 3 ลกัษณะ ตามการศึกษาของ ศุภโชค ถาวรไกรวงศ ์
และ ชิดชนก อนัโนนจารย ์(2556) และ Marjan Petreski (2011)  ไดแ้ก่ เงินทุนเคล่ือนยา้ยระยะยาว ซ่ึง
ก็คือ การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment: FDI) ลักษณะท่ี 2  คือเงินทุน
เคล่ือนยา้ยระยะกลางและระยะสั้น ซ่ึงส่วนมากจะอยูใ่นรูปการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ 
(Foreign PortfolioInvestment: FPI) เช่นการเข้ามาซ้ือพันธบัตรรัฐบาลตราสารหน้ี และหุ้น ของ
ชาวต่างชาติ โดยจะใชข้อ้มูลการซ้ือขายเงินบาทสุทธิเพื่อการลงทุนในหลกัทรัพยของสถาบนัการเงิน
กบัลูกคา้ต่างประเทศ และสุดทา้ยไดแ้ก่การลงทุนอ่ืนๆ (others investment) 

ตวัแปรเศรษฐกิจมหาภาคท่ีจะน ามาใช้วิเคราะห์ร่วมกบัปริมาณเงินทุนไหลเขา้ (Capital inflow) ใน
ฐานะท่ีเป็นตวัแทนการส่งผ่านนโยบายQE อ้างอิงจากงานศึกษาของ Bernanke , Bovin and Eliasz 
(2004)  ไพบูลย ์พงษ์ไพเชฐ (2552) และ  Eric Giradin and Zakaria Moussa(2012)  ท่ีได้แบ่งตวัแปร
มหาภาคต่างๆออกเป็น  9  ดา้นไดแ้ก่ 

ผลผลติทีแ่ท้จริง (Real output) 

การศึกษาท่ีน าผลผลติท่ีแทจ้ริงมาวิเคราะห์ร่วมกบัแบบจ าลอง regime switching 
ได้แก่  Eric Giradin and Zakaria Moussa(2012)  การศึกษาดังกล่าวได้รวมตัวแปรด้านผลผลิตท่ี
แทจ้ริงหลายๆตวัมาใช้เพื่อเป็นการเพิ่มตวัแปรเขา้ไปในแบบจ าลองเพื่อป้องกนัปัญหา price puzzle 
และเพื่อเป็นการท าให้แบบจ าลองสามารถอธิบายผลกระทบของการส่งผา่นนโยบายการเงินไดค้ลอบ
คลุมมากข้ึน ตามการศึกษาของ Bernanke , Bovin and Eliasz (2004)  นอกจากน้ีย ังมี Banco de 
Mexico(2006)  Yanbin Chen(2009) และ EdileanK.Silva and Marcelo S. Portugal(2007) ได้ใช้ GDP 
ในฐานะท่ีเป็นตวัแทนผลผลิตท่ีแท้จริงวิเคราะห์ผ่านแบบจ าลอง Markov Regime Switching กรณี
ประเทศจีน และบราซิล ตามล าดบั  

แรงงาน (Employment) 

อัตราการว่างงาน จ านวนแรงงาน ถูกน ามาใช้เป็นกลุ่มตัวแปรท่ีมักจะได้รับ
ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงหรือส่งผ่านนโยบายการเงินทั้งกรณี ภายในประเทศ และการส่งผา่น
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ระหว่างประเทศ เพื่อเป็นการเพิ่มจ านวนตวัแปรเขา้ไปในแบบจ าลองเพื่อจะขยายกรอบให้สามารถ
อธิบายได้อย่างคลอบคลุม งานศึกษาท่ีได้น าอัตราการว่างงาน(Unemployment rate) และจ านวน
แรงงาน (laborforce)มาใชใ้นการวิเคราะห์ร่วมกบัแบบจ าลอง Markov-Switching ไดแ้ก่  Eric Giradin 
and Zakaria Moussa(2012)   

ตลาดทุน (Stock market) 

ตวัแปรในกลุ่มตลาดทุนท่ีถูกน ามาวิเคราะห์ร่วมกบัแบบจ าลอง Markov Regime 
Switching ส่วนใหญ่ไดแ้ก่ ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์อตัราผลตอบแทน สัดส่วนมูลค่าการซ้ือสุทธิของนกั
ลงทุนต่างชาติ งานศึกษาท่ีน าตวัแปรกลุ่มตลาดทุนมาวิเคราะห์ร่วมกบัแบบจ าลอง Markov-Switching 
ไดแ้ก่ Eric Giradin and Zakaria Moussa(2012)  Andrew T. Foerster (2011)และ สรรพศกัด์ิ  ชชัวาลย ์
(2012) 

ตลาดอตัราแลกเปลีย่น (Exchange rates) 

อตัราแลกเปล่ียนเป็นอีกตวัแปรหน่ึงท่ีนิยมน าไปใช้ในการวิเคราะห์ผลกระทบ
ของการส่งผ่านนโยบายการเงินระหว่างประเทศ โดยเช่ือว่าภายใต้การเปิดเสรีทางการค้าท่ีแต่ละ
ประเทศสามารถซ้ือขายแลกเปล่ียนสินคา้ไดอ้ยา่งเสรี ความแตกต่างกนัระหวา่งอตัราแลกเปล่ียนของ
แต่ละประเทศจะเป็นตวัก าหนดความสามารถในการแข่งขนั พงศกานต์บุญมามณี(2554)  งานศึกษาท่ี
ใชอ้ตัราแลกเปล่ียนมาวิเคราะห์ผ่านแบบจ าลอง Markov-switching เพื่อศึกษาผลกระทบของการส่งผา่น
นโยบายการเงินได้แก่ Bernanke , Bovin and Eliasz (2004)Banco de M´exico(2006) ไพบูลย์ พงษ์
ไพ เชฐ(2552) Marjan Petreski(2011) Xiaoshan Chen and Ronald MacDonald (2011) และ  Eric 
Giradin and Zakaria Moussa(2012)  ตัวแปรด้านอัตราแลกเปล่ียนได้แก่ NEER(Nominal Effective 
Exchange Rate)  และ REER (Real Effective Exchange Rate) 

อตัราดอกเบีย้ (Interest rate) 

อัตราดอกเบ้ียเป็นเคร่ืองมือหลักท่ีธนาคารกลางของแต่ละประเทศใช้เป็น
เคร่ืองมือในการก าหนดนโยบายการเงิน ดงันั้นอตัราดอกเบ้ียท่ีก าหนดโดยธนาคารกลางของแต่ละ
ประเทศจึงเปรียบเสมือนเคร่ืองมือตวัแรกท่ีธนาคารใชใ้นการก าหนดควบคุมระบบเศรษฐกิจ รวมถึง
ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ ก่อนจะส่งผ่านไปถึงส่วนต่างๆของเศรษฐกิจภายในประเทศ แลว้จึง
ส่งผลกระทบไปสู่ต่างประเทศหากประเทศต้นน ้ าเป็นประเทศท่ีที เศรษฐกิจขนาดใหญ่ เช่น 
สหรัฐอเมริกา เป็นตน้ ซ่ึงงานศึกษาท่ีน าเอาอตัราแลกเปล่ียนมาวิเคราะห์ร่วมกบัแบบจ าลอง Markov-
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Switching เพื่ อศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินได้แก่  Banco de Mexico(2006) Torben W. 
Hendricks and Bernd Kempa (2009 )  Torben W. Hendricks and Bernd Kempa (2 0 0 9 )  แ ล ะ Eric 
Giradin and Zakaria Moussa(2012)  เป็นตน้ 

ปริมาณเงิน (Money aggregate) 

ผลของการปรับเปล่ียนนโยบายทางการเงินในระยะแรกๆ จะส่งผลกระทบต่อ
ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจของประเทศ เช่นกลไกการส่งผ่านนโยบาย QE ต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
เม่ือมีการปรับลดอตัราดอกเบ้ียระยะยาว ส่งผลให้การปล่อยกูข้องธนาคารเพิ่มสูงข้ึน และท าปริมาณ
เงินดอลลาร์เพิ่มข้ึน (ส านักงานเศรษฐกิจการคลัง, 2553) จ  านวนเงินดังกล่าวได้แพร่ไปในระบบ
เศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะประเทศเศรษฐกิจ (Emerging country) (กุลยา วรรธนรียชาติ, 2556) การ
ส่งผ่านผลกระทบดงักล่าวผ่านในรูปปริมาณเงินทุนท่ีเคล่ือนยา้ย ท าให้เงินทุนไหลเขา้ประเทศเป็น
อย่างมาก ท าให้ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจในประเทศเพิ่มข้ึนตาม (ศุภโชค และ ชิดชนก 2552, 
2556) 

ดัชนีราคา (Price index) 

การศึกษาท่ีน าดัชนีราคามาวิ เคราะห์การส่งผ่านนโยบายทางการเงินใน
แบบจ าลอง regime switching ไดแ้ก่ กฤษณี พิสิฐศุภกุล(2552) ซ่ึงเหตุผลท่ีน ามาใช้ในการศึกษาคือ
ดชันีราคา(CPI) เป็นดชันีหน่ึงท่ีจะไดรั้บผลกระทบจากการส่งผา่นนโยบายการเงินสู่ภาคเศรษฐกิจจริง 
เม่ือดัชนีราคาเกิดการเปล่ียนแปลงจะเกิดผลกระทบต่อหลายๆภาคส่วนและภาคเอก อีกทั้ ง 
Mavromatis Konstantinos (2012) ใช้ดัชนีราคา (CPI) ในการเป็นตัวแทนอัตราเงินเฟ้อ ในการ
วิเคราะห์ผลกระทบของนโยบายการเงินของสองประเทศคือ สหรัฐอเมิริกาและกลุ่มประเทศยุโรป 
และByoung Hark Yoo(2009) ศึกษาในกรณีประเทศเกาหลีใต ้รวมทั้งMarjan Petreski(2011) ได้น า 
(CPI) เป็นตัวแทนการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านเป้าหมายอัตราเงินเฟ้อ(Inflationtarget)โดยวิธี 
Markov-Switching regime ในกรณีกลุ่มประเทศ เช็ค โปแลนด ์และฮงัการี 

การค้าระหว่างประเทศ (International trade) 

ผลการส่งผา่นของมาตรการQE ส่วนหน่ึงคือผลกระทบผา่นอตัราแลกเปล่ียน เม่ือ
ปริมาณดอลลาร์สหรัฐฯเพิ่มข้ึน ท าให้ดอลลาร์อ่อนตวัลงและเป็นผลดีต่อภาคการส่งออกของสหรัฐฯ 
แต่ในทางกลบักนัประเทศคู่คา้ ท่ีท าการคา้กบัสหรัฐฯยอ่มไดรั้บผลกระทบ เน่ืองจากเม่ือดอลลาร์อ่อน 
ท าให้อัตราแลกเปล่ียนของประเทศคู่ค้าแข็งข้ึน ท าให้สินค้าส่งออกของคู่ค้าเสมือนราคาสูงข้ึน 
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(ส านักงานเศรษฐกิจการคลงั, 2553) งานศึกษาท่ีน าเอาตวัแปรในกลุ่มการคา้ระหว่างประเทศ เช่น 
ดุลการค้า  ป ริม าณ การส่ งออก  มู ลค่ าก ารส่ งออก  เป็ นต้น  ได้แ ก่  Eric Giradin and Zakaria 
Moussa(2012) ท่ีท าการศึกษาผลของการส่งผ่านนโยบายQE ของประเทศญ่ีปุ่นต่อระบบเศรษฐกิจ
ญ่ีปุ่น  

อืน่ๆ (Others) 

การน าตวัแปรกลุ่มอ่ืนๆนอกเหนือจาก 8 กลุ่มท่ีกล่าวมาขา้งตน้ มีวตัถุประสงค์
เพื่อขยายกรอบของผลกระทบของการส่งผ่านนโยบายการเงินท่ีอาจจะเกิดข้ึนภายนอกแบบจ าลอง 
อา้งอิงตามการศึกษาของ Bernanke , Bovin and Eliasz (2004)  ไพบูลย ์พงษ์ไพเชฐ(2552) และ Eric 
Giradin and Zakaria Moussa(2012) 

2.4 งานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง 

สรรพศักดิ์ ชัชวาลย์ (2555) ศึกษาบทบาทของสภาวการณ์ตลาดหลกัทรัพยต่์อการไหลเขา้ออกของทุน
จากต่างชาติในตลาดหลักท รัพย์แห่ งประเทศไทย โดยใช้  Bayesian: Bayesian vs. Maximum 
Likelihoodเพื่ อ แ ก้ ปั ญ ห า  Over-parameterization ใน  MS-VAR แ ล ะ  ใช้  MS-VAR เพื่ อ ศึ ก ษ า
พฤติกรรมการลงทุนนักลงทุนต่างชาติในช่วงสภาวะตลาดขาลงและในช่วงสภาวะตลาดขาข้ึนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์และศึกษาผลกระทบของพฤติกรรมการลงทุนของนกัลงทุนต่างชาติท่ีมีต่อความผนั
ผวนในช่วงสภาวะตลาดขาลงและในช่วงสภาวะตลาดขาข้ึนในตลาดหลกัทรัพย ์ขอ้มูลท่ีใชคื้อขอ้มูล
รายเดือนตั้งแต่เดือนมกราคม 2535 ถึงกรกฎาคม 2553 ตวัแปรท่ีใช้คือ อตัราผลตอบแทนจากดชันี
ราคาตลาดหลักทรัพย์(SETRET) อัตราผลตอบแทนอตัราแลกเปล่ียนในรูปไทยบาทต่อดอลล่าร์
สหรัฐฯ (EXRET) และสัดส่วนมูลค่าการซ้ือสุทธิของนกัลงทุนต่างชาติ(NFPV) ผลการศึกษาผบวา่เม่ือ
ไม่ไดแ้บ่งสภาวะตลาดนกัลงทุนต่างชาติมีพฤติกรรมการลงทุนสวนทิศทางตลาด คือขายหลกัทรัพย์
เม่ืออตัราผลตอบแทนในอดีตเพิ่ม และซ้ือเม่ืออตัราผลตอบแทนในอดีตลด ซ่ึงตรงกนัขา้มกบักรณีแบ่ง
สภาวะตลาดเป็นแบบขาข้ึนและขาลง โดยพบว่าไม่พบความมีนัยส าคญัของพฤติกรรมการลงทุน
ในช่วงสภาวะตลาดขาข้ึนนกัลงทุนต่างชาติมีพฤติกรรมการลงทุนสวนทิศทางตลาดอยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ี 10 เปอร์เซ็นต์ และในช่วงสภาวะตลาดขาลงพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนต่างชาติ
ช่วยลดความผนัผวนท่ีเกิดข้ึนในสภาวะตลาดขาลง 

Alejandro G. Gon zalezand Jesus R. Garcıa (2006) ท าการศึกษาการเปล่ียนแปลงเชิงโครงสร้าง
ของการส่งผ่านนโยบายการเงินในแม็กซิโกดว้ยวิธีท่ี non-linear VAR หรือMarkov-switching vector 
autoregressive (MS-VAR) ท่ีอนุญาติการเปล่ียนแปลง (shift regime) ของขอ้มูลในแต่ละช่วงเวลาโดย
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ไม่สนใจขนาด ทิศทาง และช่วงเวลาท่ีเกิดการเปล่ียนแปลง รวมถึงไม่จ  าเป็นตอ้งมีทฤษฎีมารองรับ 
โดยขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาคือตวัแปรมหภาคจ านวน 10 ตวั ตั้งแต่ปี 1990 ถึง 2005 ผลการศึกษาใน
กรณีท่ีเป็น VAR พบว่า ตวัแปรท่ีศึกษามีความไม่แน่นอน(parameter instability over time)เม่ือมีการ
เปล่ียนแปลงของนโยบายการเงินอย่างรวดเร็ว (Structural change in the transmission mechanism) 
และยงัก่อให้เกิดปัญหา Heteroscadastic error  ผลการศึกษาในส่วนท่ีเป็น non-linear MA-VAR พบวา่
มีการเปล่ียนแปลงในการด าเนินนโยบายการเงินและการส่งผ่านของนโยบายในตน้ปี 2001 ซ่ึงเป็น
ช่วงเวลาท่ีธนาคารเปล่ียนกรอบเป้าหมายนโยบายมาเป็นกรอบอตัราเงินเฟ้อ (Inflation targeting) การ
เปล่ียนแปลงแบบ structural change มีผลกระทบน้อยต่อความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน ระดับ
ราคาหรืออัตราเงินเฟ้อ และส่งผลกระทบน้อยต่ออตัราดอกเบ้ีย อีกทั้ งพบว่าหลังจากการเปล่ียน
เป้าหมายนโยบายการเงินมาเป็นเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อท าให้การเคล่ือนไหวของอตัราดอกเบ้ียส่ง
ผลกระทบรุนแรงมากข้ึนต่ออตัราแลกเปล่ียน 

Torben W. Hendricks and Bernd Kempa (2009) ศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินผา่นช่องทาง
สินเช่ือ โดยศึกษาใน 2 รูปแบบ ไดแ้ก่ แบบแคบ (narrow bank lending channel) พิจารณาจากปริมาณ
การปล่อยสินเช่ือของธนาคาร และแบบกวา้ง (broad credit channel) พิจารณาจากปริมาณเงินจาก
ต่างประเทศในตลาดสินเช่ือ ข้อมูลท่ีใช้คือปริมาณการปล่อยกู้ของธนาคารและอตัราดอกเบ้ียของ
ประเทศสหรัฐฯ วเิคราะห์ขอ้มูลโดยวธีิ Markov-switching model แบ่งการวเิคราะห์เป็น 2 regimes คือ
แบบท่ีเป็น active และท่ีเป็น passive พบว่าช่องทางสินเช่ือมีผลกระทบอย่างยิ่งและข้ึนอยูก่บัวฎัจกัร
เศรษฐกิจ(Business cycle)โดยเฉพาะในช่วงท่ีวิกฤตการเงิน เช่นตน้ปี 1980 ท่ีการออมและการปล่อยกู้
ลดลง อีกทั้งช่วงฟองสบู่ในตน้ๆของปี 2000 และวฤิตการเงินซบัไพรมใ์นปี 2007 

MarjanPetres (2010) ได้ท าการศึกษาเชิงประจกัษ์ถึงผลกระทบของนโยบายการเงินหลังจากการ
เปล่ียนกรอบเป้าหมายการเงินจากอตัราแลกเปล่ียนเป็นภายใตก้รอบเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ กรณีศึกษา
ประเทศตลาดเกิดใหม่ 9 ประเทศ โดยเน้นท่ีประเทศเชค โปแลนด์และฮงัการี โดยใช้วิธี Markov-
switching model ในการวิเคราะห์ข้อมูลอนุกรมเวลารายเดือน จากต้นปี 1990 ถึงปลายปี 2009 ผล
การศึกษาพบวา่ การเปล่ียนเป็นเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจของ 8 ประเทศ ไดแ้ก่
สภาพเศรษฐกิจ(Economic environment)มีความคงท่ีมากข้ึน ปฏิกิริยาของธนาคารกลางต่อการลด
อัตราเงินเฟ้อมีความเบ่ียงเบนจากเป้าหมายลดลงเปรียบเทียบกับกรอบอัตราแลกเปล่ียน การ
ตอบสนองของธนาคารกลางต่อช่องว่างผลผลิต(Output Gap) ลดลง ถึงแม้ว่าจะมีนัยส าคญัแค่คร่ึง
ประเทศ 
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Xiaoshan Chen and Ronald MacDonald (2011) ไดท้  าการศึกษานโยบายการเงินท่ีเหมาะสมของส
หราชอาณาจกัร โดยวิธี Markov-Switching DSGE Model โดยใช้ขอ้มูลอนุกรมเวลารายไตรมาสของ
ตวัแปรมหาภาค ตั้ งแต่ไตรมาสท่ี 1 ปี 1975 ถึงไตรมาสท่ี 2 ปี 2010 พบว่าแบบจ าลองท่ีดีท่ีสุดท่ี
สามารถอธิบายนโยบายการเงินท่ีเหมาะสมของสหราชอาณาจกัรไดคื้อ Markov-switching Rational 
Expectations (MSRE) models ซ่ึงสามารถน าไปหานโยบายท่ีเหมาะสมได้ตามแนวคิดgeneralized 
Taylor rule การศึกษาพบวา่นโยบายการเงินท่ีใชใ้นตน้ปี 1980 เป็นตน้มามีประสิทธิภาพมากกวา่ในปี 
1970 ในการท าใหร้ะบบเศรษฐกิจมีเสถียรภาพ 

Eric Giradin and Zakaria Moussa (2012) ไดท้  าการศึกษามาตรการผ่อนปรนทางการเงิน QE ของ
ประเทศญ่ีปุ่น การศึกษาเชิงประจกัษ์น้ีมีวตัถุประสงค์ เพื่อตอบค าถามว่า การใช้นโยบายผ่อนปรน
ทางการ QE ในสภาวะเศรษฐกิจตกต ่ามีประสิทธิภาพหรือไม่ และจะเกิดผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจ
โดยรวมอย่างไร การศึกษาได้รวบรวมข้อได้เปรียบของแบบจ าลอง Markov-Switching VAR  ท่ี
สามารถตอบช่วงเวลาท่ีเกิดผลกระทบของการเปล่ียนแปลงในแต่ละรอบ บวกกบัเทคนิคการวเิคราะห์
ปัจจยั (Factor analysis) เพื่อท่ีจะแสดงให้เห็นถึงการเปล่ียนแปลงสถานะ (regime) ของช่วงปี 1995 
และปี 1999  และบ่งบอกว่าการกระตุ้นเศรษฐกิจโดยใช้มาตรการผ่อนปรนทางการเงิน(QE)ไม่
สามารถท่ีจะแกปั้ญหาภาวะเงินฝืด (deflation) หากแต่ว่าเป็นเพียงการกระตุน้ผลผลิตและระดบัราคา
เท่านั้น  ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาคือตวัแปรเศรษฐกิจมหาภาครายเดือนจ านวนทั้งส้ิน 138 ตวัแปร แบ่ง
ออกเป็น 3 กลุ่มปัจจยัได้แก่ ปัจจยัด้านผลผลิตจริง(Real activity factor)ปัจจยัด้านราคา(Price factor)
และปัจจยัดา้นอตัราดอกเบ้ีย (Interest rate factor)  แบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีถูกประยุกตโ์ดย
ใช้เทคนิคการวิเคราะห์ปัจจัยร่วมและแบบจ าลอง Markov-Switching VAR และเรียกแบบจ าลอง
ดังกล่ าวว่า  Markov-Switching Structural Factor-Augmented VAR (MS-SFAVAR) ผลการศึกษา
ช้ีใหเ้ห็นวา่ การใชม้าตรการผอ่นปรนทางการเงิน(QE) มีประสิทธิภาพในระยะแรก ในการกระตุน้การ
ผลิตและระดบัราคา แต่ถึงอยา่งไรก็ตามระยะเลาท่ีมาตรการดงักล่าวส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจ
จริงนั้นแค่เพียงปีเดียว มาตรการน้ีเป็นเพียงการเยียวยาเบ้ืองตน้เท่านั้น ไม่ไดเ้ป็นการรักษาท่ีสาเหตุ
จริงๆท่ีท าให้เศรษฐกิจญ่ีปุ่นถดถอย นอกจากน้ีผลจากการวิเคราะห์จากแบบจ าลอง MS-SFAVAR 
สามารถบ่งช้ีช่วงระยะเวลาท่ีเกิดการเปล่ียนแปลงคือ ในเดือนกุมภาพนัธ์ ปี 1999 หลงัจากท่ีเร่ิมใช้
มาตรการในเดือนพฤษภาคม  ปี1995 

Konstantinos Mavromatis (2012)  ศึกษาการการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินของประเทศหน่ึง
(Home country )ท่ีส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจของอีกประเทศโดยศึกษาการเปล่ียนแปลงจาก
ประเทศสหรัฐอเมริกาและผลกระทบในกลุ่มประเทศยุโรป(Euro) แบบจ าลองท่ีใช้ในการศึกษาคือ 
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Markov-Switching และ two-country DSGE ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาไดแ้ก่ ตวัแปรเศรษฐกิจมหาภาค
จ านวน 8 ตวัแปร โดยขอ้มูลท่ีใช้เป็นแบบอนุกรมเวลาแบบรายเดือน  ผลการศึกษาช้ีให้เห็นกว่าการ
เปล่ียนแปลง (regime shifts) ของนโยบายการเงินของประเทศหน่ึงส่งผลกระทบต่ออีกประเทศหน่ึง 
กล่าวคือการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินโดย Fed ส่งผลกระทบต่อระดบัอตัราเงินเฟ้อ(inflation)และ
ช่วงวา่งผลผลิต (output gap) ในกลุ่มประเทศยโุรป (Euro zone) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


