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บทที ่3 

ระเบียบวธีิวจิยั 

การวเิคราะห์ผลกระทบของนโยบายผอ่นปรนทางการเงิน(QE) ของสหรัฐฯท่ีมีต่อระบบเศรษฐกิจไทย
โดยวธีิMarkov-Switching Structural Factor-Augmented VAR (MS-SFAVAR) มีระเบียบวธีิ
การศึกษาทั้งหมด 6 ขั้นตอนดงัน้ี  

1. เก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลาเก่ียวกบักลุ่มตวัแปรท่ีตอ้งการศึกษา    
2. น าตวัแปรท่ีตอ้งการจะศึกษามาทดสอบคุณสมบติัความน่ิงของขอ้มูล (Stationary) โดยท า

การทดสอบยนิูทรูท(Unit root)ดว้ยวธีิ Ng and Perron (NP) unit root test   
3. น าตวัแปรท่ีมีการปรับให้มีคุณสมบติัความน่ิงของขอ้มูลแล้วมาสร้างปัจจยั (Factor) ใหม่ 

หรือท า Factor Loading  ดว้ยเทคนิคการวเิคราะห์ปัจจยัร่วม (Factor Analysis)ดว้ยวธีิตวัประกอบหลกั 
(Principle Components: PCF)  

4. น าปัจจยัต่างๆท่ีได้มาวิเคราห์ในแบบจ าลอง VAR/BVAR เพื่อหาขนาดและทิศทางของ
ผลกระทบจากการส่งผ่านนโยบาย QE สู่เศรษฐกิจไทย โดยเร่ิมจาก การส่งผ่านผ่าน FDI และ FPI 
ตามล าดบั 

5. ทดสอบทิศทางผลกระทบจากปริมาณเงินทุนไหลเขา้ต่อตวัแปรเศรษฐกิจมหาภาคไทยใน
แบบจ าลอง VAR และ BVARด้วยวิธี Impulse Response Function (IRF)   เพื่อจะดูว่าเม่ือมีการไหล
เข้ามาของเงินทุน (Capital Inflows) อนัเป็นผลจากนโยบายผ่อนปรนทางทางการเงิน(QE) ส่งผล
กระทบต่อตวัแปรมหาภาคต่างๆอยา่งไร 

6. น าปัจจยัต่างๆท่ีไดม้าวิเคราะห์ในแบบจ าลอง MS-BVAR โดยเรียกแบบจ าลองใหม่น้ีวา่ MS-
SFABVAR เพื่อจะดูว่าความน่าจะเป็นและช่วงเวลาท่ีเกิดการเปล่ียนแปลงระหว่าง สถานะ (regime) 
ของตวัแปรต่างๆจะเป็นอยา่งไร 

ในส่วนถดัไปจะกล่าวถึงระเบียบวิธีวิจยัทั้ง 6 ขั้นตอน โดยจะเร่ิมอธิบายเป็นล าดบัตั้งแต่การรวบรวม
ขอ้มูลท่ีจะใชใ้นการศึกษา รวมถึงการจดัการกบัขอ้มูลหรือการท าใหข้อ้มูลมีคุณสมบติัน่ิง จากนั้นจะ 
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กล่าวถึงขั้ นตอนในการวิเคราะห์ข้อมูลโดยผ่านแบบจ าลองMS-SFAVAR และการหา Impulse 
Response Function และ Variance Decomposition เพื่อบรรลุวตัถุประสงคข์องการศึกษาต่อไป 

3.1 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลารายเดือนท่ีไดท้  าการรวบรวมตั้งแต่
เดือนตุลาคมปี 2008 ถึง มิถุนายน ปี 2013 ซ่ึงเป็นช่วงเวลาท่ีธนาคารกลางสหรัฐฯได้ประกาศใช้
มาตรการผอ่นคลายทางการเงิน(QE)จ านวนทั้งส้ิน 134 ค่าสังเกต ขอ้มูลส่วนใหญ่มาจากเวบ็ไซด์ของ
ธนาคารแห่งประเทศไทย ตลาดหลกัทรัพย ์และฐานขอ้มูล ThomsonReuters โดยขอ้มูลในการศึกษา
คร้ังน้ีแบ่งประเภทตวัแปรออกเป็น 9 ด้าน อ้างอิงตามการศึกษาของ Bernanke,Boilvin and Eliasz 
(2004) ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั(2553) และไพบูลย ์พงไพเชษ(2550) ไดแ้ก่   

1. ดา้นเงินทุนไหลเขา้ (Capital Inflow)  
2. ดา้นผลผลิตท่ีแทจ้ริง (Real output)เป็นตวัแทนของภาคเศรษฐกิจจริง 
3. ดา้นแรงงาน (Employment) 
4. ดา้นตลาดทุน (Stock prices) 
5. ดา้นอตัราแลกเปล่ียน (Exchange rates) 
6. ดา้นอตัราดอกเบ้ีย (Interest rates) 
7. ดา้นดชันีราคา (Price Index) 
8. ดา้นปริมาณเงิน (Money aggregates) 
9. ดา้นการคา้ระหวา่งประเทศ (International trade) 

ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีจ  านวน 134 ตวัแปร แบ่งออกเป็น  9 ดา้น โดยรายละเอียดตวัแปรในแต่
ละกลุ่มพร้อมท่ีมาของขอ้มูล สามารถแสดงไดด้งัตามตารางท่ี 1 ในภาคผนวก  

3.2 แบบจ าลองทีใ่ช้ในการศึกษา 

เพื่อวเิคราะห์ความผนัผวนของวฎัจกัรการเขา้ออกของปริมาณเงินทุน ท่ีเป็นผลจากการด าเนินนโยบาย
ผ่อนคลายทางการเงินการศึกษาน้ีจะใช้ Markov-Switching VAR ในการหาค าตอบโดยมีปริมาณ
เงินทุนไหลเขา้ เป็นตวักลางในการส่งผา่นผลกระทบของนโยบาย สู่ตวัแปรเศรษฐกิจไทย(ส านกังาน
นโยบายเศรษฐกิจมหาภาค,ส านักงานเศรษฐกิจการคลงั,2553) โดยทัว่ไปแลว้แบบจ าลอง Markov-
Switching VARประกอบดว้ย แบบจ าลอง MS(M)-VAR(0) (The Mean-Variance Model) แบบจ าลอง 
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MS(M)-VAR(q) (The MS-VAR regime dependent model) และแบบจ าลอง MSI(M)-VAR(q) (The 
MS-VARintercept regime dependent model)ดงัน้ี 

แบบจ าลอง MS(2)-VAR(0) (The Mean-Variance Model) 

รูปแบบของแบบจ าลอง MS(2)-VAR(0)ก าหนดค่า lag= 0 ตามการศึกษาของ Ferrara(2003)อา้งถึงใน 
ธนกฤต(2012) ซ่ึงใหเ้หตุผลไวว้า่เป็นการวเิคราะห์วฎัจกัรธุรกิจแบบตลอดเวลา (Real time) สามารถ
อธิบายในรูปสมการไดด้งัน้ี   

tstptstt uuvy  .1  

เขียนในรูปเมทริกซ์ไดด้งัน้ี 
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ty  คือ เวกเตอร์ของกลุ่มปัจจยัซ่ึงเป็นตวัแทนของภาคเศรษฐกิจแต่ละดา้น ณ เวลา t  
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ts  คือ กลุ่มตวัแปรสุ่มท่ีไม่ไดถู้กสังเกตหรือตวั Policy shock ท่ีจะท าใหเ้กิดการ
เปล่ียนแปลงจากสถานะหน่ึงไปอีกสถานะหน่ึง  

tv  คือ เวกเตอร์ของค่า Intercept หรือเวกเตอร์ของเทอม mean ท่ีมีค่าเท่ากนั 
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st  คือ เวกเตอร์ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของแต่ละกลุ่มปัจจยั ซ่ึงข้ึนอยูก่บัสถานะ 
(regime) ณ เวลา t  

p  คือ จ านวนกลุ่มปัจจยัท่ีสนใจ ไดแ้ก่ NEERSETLBGDPFDI ,,,,

CPIMPR ,, และ NX  

p1  คือ เวกเตอร์ท่ีมีขนาด ),1( p  

tu  คือ ค่าความคลาดเคล่ือน ซ่ึง tt Su -  ),0(
ts

N   

โดยท่ี 

     

     

     























ttt

ttt

ttt

st

sss

sss

sss

333231

232221

131211







 ;  

    titii ss 2     0tii s  

        tjtitijtij ssss  .  ,  3,2,1 ji  

    3,2,1ts  

ก าหนดให้ เงินทุนไหลเขา้ 1 =  สถานะเงินทุนไหลเขา้มาก 

    2 =  สถานะเงินทุนไหลเขา้นอ้ย 

  เงินทุนไหลออก 1 = สถานะเงินทุนไหลออกมาก 

  2 = สถานะเงินทุนไหลออกนอ้ย 

(โดยการอธิบายสถานะต่างๆ จะสมมติใหแ้นวโนม้การเจริญเติบโตในระยะยาวคงท่ี)  
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3.3 กรอบแนวคิด  / แบบจ าลอง  

ในการศึกษาผลกระทบของนโยบายผา่นคลายทางการเงินของสหรัฐ(QE) ท่ีมีต่อระบบเศรษฐกิจไทย
คร้ังน้ี ไดร้วบรวมขอ้ไดเ้ปรียบของแบบจ าลอง Markov-switching VAR ในการหาระยะเวลาท่ีจะเกิด
ผลกระทบและความน่าจะเป็นในการเปล่ียนแปลงในแต่ละสถานะ(regimes)  รวมกับเทคนิคการ
วิเคราะห์ปัจจัย(Factor Analysis) ก่อนการน าไปวิเคราะห์ในแบบจ าลอง Markov-switching (MS-
VAR) เพื่อเป็นการแกไ้ขปัญหา จ านวนตวัแปรท่ีไม่เพียงพอ และปัญหา Price puzzle ตามการศึกษา
ของของ Bernanke , Bovin and Eliasz (2004)  ไพบูลย์ พงษ์ไพเชฐ(2552) และ  Eric Giradin and 
Zakaria Moussa (2012)โดยจะเรียกแบบจ าลองท่ีได้รวบรวมข้ึนน้ีว่า Markov-Switching Structural 
Factor-Augmented VAR (MS-SFAVAR)  หลงัจากนั้นจะหาทิศทางของผลกระทบของการส่งผ่าน
นโยบายผ่อนคลายทางการเงินโดยการหา Impulse response function (IRF) รวมถึงการหาขนาดของ
ผลกระทบโดยวธีิ Variance Decomposition สามารถสรุปเป็นกรอบแนวคิดไดด้งัน้ี 
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กรอบแนวคิดในการศึกษา  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ตวัแปรส่งผ่านผลกระทบ 

 
 

การลงทุนทางตรงจาก
ต่างประเทศ: FDI 

 

การลงทุนในหลกัทรัพย์
จากต่างประเทศ: FPI 

 

กลุ่มตวัแปรเศรษฐกจิมหาภาค 
 
 

ดา้นผลผลิตท่ีแทจ้ริง:  GDP 
ดา้นแรงงาน:  LB 
ดา้นการบริโภคภาคเอกชน :PC 
ดา้นตลาดทุน:  SET 
ดา้นอตัราแลกเปล่ียน: NEER 
ดา้นอตัราดอกเบ้ีย : PR 
ดา้นปริมาณเงิน : M 
ดา้นดชันีราคา : CPI 
ดา้นการคา้ระหวา่งประเทศ: NX 

 

ทดสอบคุณสมบติัความน่ิงของ
ขอ้มูล (Stationary test) 

 

ทดสอบ Unit root 

ดว้ยวธีิ Ng and Perron (NP) 
unit root test   

ปรับขอ้มูลใหมี้คุณสมบติัน่ิง
โดยการท า Difference 

วเิคราะห์ปัจจยัร่วม 
Principle Components analysis 

กลุ่มปัจจยั 
Factor Group 

วเิคราะห์ขอ้มูลดว้ย
แบบจ าลอง  

VAR/BVAR 

ผลการประมาณ
แบบจ าลอง VAR/BVAR 

Coeffeiceint  

หาทิศทางของผลกระทบ
โดย 

Impulse Response 
Function (IRF) 

 

หาลกัษณะความผนัผวนโดย
ความน่าจะเป็นแบบ  

Filtered Probability 

 

หาความน่าจะเป็นในการ
เปล่ียนแปลงสถานะ (Regime) 
และระยะเวลา (Duration) 

 
ผลการศึกษา 

วเิคราะห์ขอ้มูลดว้ยแบบจ าลอง 
MS-BVAR 


