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บทที ่4 

ผลการศึกษา 

ผลการศึกษามีล าดบัในการน าเสนอดงัน้ี เร่ิมตน้ผลการการปรับปรุงขอ้มูลให้มีลกัษณะน่ิง(stationary) 
จากนั้นผลการวเิคราะห์ปัจจยัร่วม (Principle ComponentAnalysis) รวมถึงอธิบายการเลือกปัจจยัท่ีเป็น
ตัวแทนในแต่ละกลุ่ม จากนั้ นจะเป็นผลการวิเคราะห์ข้อมูลจากแบบจ าลอง MS-SFAVAR เพื่อ
วเิคราะห์ความผนัผวนของวฎัจกัรการเขา้ออกของปริมาณเงินทุนท่ีเป็นผลจากการด าเนินนโยบายผอ่น
คลายทางการเงิน(QE) ในแต่ละสถานะ (Regime) ตามด้วยการหาขนาดและผลกระทบของนโยบาย
ผอ่นปรนทางการเงินสหรัฐฯต่อเศรษฐกิจดว้ย Impulse Response Function ตามล าดบั  

4.1 ผลการปรับปรุงข้อมูลให้มีความน่ิง (Stationary ) 

ก่อนการวิเคราะห์ปัจจยัร่วม (Principle ComponentAnalysis)  ขอ้มูลท่ีจะน ามาใชต้อ้งมีคุณลกัษณะน่ิง 
(stationary) ก่อน ดงันั้นจึงได้มีการปรับปรุงตวัแปรต่างๆ ทั้ง 135 ตวัให้มีความน่ิงโดยการทดสอบ 
Unit root ด้วยวิธีNg and Perron (NP) Test ได้ผลการปรับขอ้มูลตามตารางท่ี 2ในภาคผนวก โดยตวั
แปรท่ีมีความน่ิงแลว้มี 3 ลกัษณะ คือขอ้มูลท่ีมีความน่ิงอยูแ่ลว้ ท่ีระดบั level :  0I ขอ้มูลท่ีตอ้งท าการ
อนุพนัธ์อนัดับหน่ึง first difference :  1D และข้อมูลท่ีต้องอนุพนัธ์อันดับสอง Second difference : 
 2D รายละเอียดตามรางท่ี ในภาคผนวก 

4.2 ผลการวเิคราะห์ปัจจัย (Principle Components  Analysis) 

เน่ืองจากตวัแปรมเศรษฐกิจมหาภาคท่ีใช้ในการศึกษามีจ านวนมาก การศึกษาจึงจ าเป็นตอ้งใชเ้ทคนิค
การวิเคราะห์ปัจจยัเพื่อเป็นการลดขนาดจ านวนตัวแปรและหาตัวแทนตัวแปรของแต่ละกลุ่มท่ี
เหมาะสม ซ่ึงตวัแปรเศรษฐกิจมหาภาคท่ีไดร้วบรวมในการศึกษาน้ีแบ่งออกเป็นทั้งส้ิน 9 ดา้นแบ่งตาม
การศึกษาของ ของ Bernanke , Bovin and Eliasz (2004)  ไพบูลย์ พงษ์ไพเชฐ (2552) และ Eric 
Giradin and Zakaria Moussa(2012) ผลการวิเคราะห์ปัจจยัเพื่อหาตวัแปรท่ีจะเป็นตวัแทนกลุ่มตวัแปร
ทั้ง 9 ดา้น แสดงไดด้งัน้ี 
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ปัจจัยด้านผลผลติทีแ่ท้จริง (Real outpu: FA1) 

จากตารางท่ี 4.1 หลงัจากการหมุนแกนปัจจยัโดยวิธี Varimax พบวา่มีจ านวน Factor จ านวน 15 ตวั ท่ี
มีค่าไอเก็น (Eigenvalues) มากกวา่ 1แสดงวา่เราสามารถสกดัตวัแปรไดจ้  านวน 15 factors จากทั้งหมด 
70 ตวัในกลุ่มผลผลติท่ีแทจ้ริงโดยเม่ือพิจารณาค่า % of cumulative ทั้ง 15 factors พบวา่ปัจจยัดงักล่าว
สามารถอธิบายความแปรปรวนของตวัแปรทั้งหมดได ้86.613% 

                                                        
5Extraction Method: Principal Component Analysis. 

ตารางที ่4.1 ตาราง Total Variance Explained(Real outpu: FA1) 

Component 

Initial Eigenvalues 
Extraction Sums of Squared 

Loadings 
Rotation Sums of Squared 

Loadings 

Total 
% of 

Variance 
Cumulative 

% Total 
% of 

Variance 
Cumulative 

% Total 
% of 

Variance 
Cumulative 

% 

1 17.956 25.651 25.651 17.956 25.651 25.651 10.611 15.159 15.159 

2 9.554 13.648 39.299 9.554 13.648 39.299 8.820 12.600 27.759 

3 5.966 8.523 47.823 5.966 8.523 47.823 8.377 11.967 39.725 

4 4.816 6.880 54.702 4.816 6.880 54.702 5.146 7.351 47.077 

5 3.502 5.003 59.705 3.502 5.003 59.705 4.742 6.774 53.851 

6 3.071 4.386 64.092 3.071 4.386 64.092 2.936 4.195 58.045 

7 3.015 4.308 68.399 3.015 4.308 68.399 2.699 3.856 61.901 

8 2.510 3.586 71.986 2.510 3.586 71.986 2.639 3.770 65.672 

9 2.137 3.052 75.038 2.137 3.052 75.038 2.475 3.535 69.207 

10 1.805 2.579 77.617 1.805 2.579 77.617 2.404 3.435 72.642 

11 1.497 2.139 79.756 1.497 2.139 79.756 2.200 3.143 75.784 

12 1.347 1.924 81.680 1.347 1.924 81.680 2.052 2.932 78.716 

13 1.234 1.763 83.444 1.234 1.763 83.444 1.951 2.787 81.503 

14 1.160 1.657 85.100 1.160 1.657 85.100 1.790 2.558 84.060 

15 1.059 1.513 86.613 1.059 1.513 86.613 1.787 2.553 86.613 

16 .954 1.363 87.976       
. . . .       
. . . .       

69 -4.833E-16 -6.904E-16 100.000       
70 -1.532E-15 -2.188E-15 100.000       

ท่ีมา จากการค านวณ5 
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เม่ือพิจารณาเพิ่มเติมจากภาพท่ี 4.1 Scree Plot  เพื่อหาจ านวนปัจจยัท่ีเหมาะสมและเลือกตวัแปรท่ีมี
ความส าคญัมากท่ีสุดเพื่อใช้ในการวิเคราะห์ต่อไป พบว่าจ านวนปัจจยัท่ีเหมาะสมและมีความส าคญั
มากท่ีสุดคือ 1 factor ซ่ึงมีค่า Eigenvalues สูงท่ีสุด อีกทั้ งเม่ือพิจารณาการเปล่ียนแปลงของความ
แปรปรวนของ factor2 และ 3 จะมีการลดลงมาก ดูไดจ้ากภาพท่ี 4.1 

 
ท่ีมา จากการศึกษา  

ภาพที ่4.1 กราฟ Scree Plot ของกลุ่มตวัแปรดา้นผลผลิตท่ีแทจ้ริง 

และสุดท้ายเม่ือพิจารณา Rotated Component Matrix  ดังตารางท่ี 4.2 หลังจากการหมุนแกนปัจจยั
แบบ Varimax พบว่าตัวแปรท่ีอยู่ใน Factor1 ท่ี มีความส าคัญ 3 อันดับแรกได้แก่ ผลผลิตจาก
ภ าค อุ ตส าห ก รรม ย าน ยน ต์  (Industrial Production: Vehicles) อัต ร าก ารใช้ ก าลั งก ารผ ลิ ต
ภ าค อุ ต ส าห ก ร รม ย าน ยน ต์  (Capacity Utilization Rate: motor vehicles) แ ล ะ  ผ ล ผ ลิ ต จ าก
ภาคอุตสาหกรรมเคร่ืองใชไ้ฟฟ้า (Industrial Production: Electric appliance) 

ตารางที ่4.2 ตาราง Rotated Component Matrix (Real outpu: FA1) 
Variables Component 

1 2 3 

x38  (Industrial Production: Vehicles) .897 .301  

x71 (Capacity Utilization Rate: motor vehicles) .891 .331  

x39 (Industrial Production: Electric appliance) 
.860   

x70 (Capacity Utilization Rate: medical,…) 
.842  -.448 

x68(Capacity Utilization Rate: machinery and equipment) .840   

x34 (Industrial Production: Rubber products) 
.798 .235  

ท่ีมา จากการค านวณ  
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ตารางที ่4.2 ตาราง Rotated Component Matrix (ต่อ) 
Variables Component 

1 2 3 

x36Industrial Production: Cement .731 .301 
 

X56Capacity Utilization Rate .664 .446 .327 

X37 Industrial Production: Iron and Steel .646 .206 
 

X65 Capacity Utilization Rate: rubber and plastics 

products 

.637 
  

X48Agricultural Production: Livestock .624 
 

-.369 

X51 Mining Production: Natural gas 

X54 Mining Production: Zinc 

.495 

-.420 

 
 

-.384 

.369 

ท่ีมา จากการค านวณ  

ปัจจัยด้านการจ้างงาน (Employment: FA2) 

หลงัจากการหมุนแกนแบบ Varimax พบวา่มีปัจจยัจ านวน 2 ปัจจยัท่ีมีค่า Eigenvalues มากกว่า 1 แต่
เน่ืองจากการศึกษาตอ้งการจะปัจจยัท่ีเป็นตวัแทนท่ีส าคญัท่ีสุด ดังนั้นจึงน าแค่ปัจจยัตวัท่ี 1 ไปใช้
วิเคราะห์ต่อไป ดงัตารางท่ี 4.3 พบว่า ปัจจยัตวัท่ี 1 มีค่า Egenvalues เท่ากบั 2.821 ซ่ึงมากท่ีสุด และ
สามารถอธิบายความแปรปรวนของตวัแปรทั้งหมดได ้70.52% 

ตารางที ่4.3 ตาราง Total Variance Explained 

Component 

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings 

Total % of Variance 
Cumulative % Total % of Variance Cumulative % 

1 2.821 70.520 70.520 2.821 70.520 70.520 

2 1.005 25.131 95.650 1.005 25.131 95.650 

3 .174 4.343 99.993    
4 .000 .007 100.000    

 

ท่ีมา จากการค านวณ  

เม่ือพิจารณาตัวแปรท่ีอยู่ในปัจจยัท่ี 1 จากตาราง Rotated Component Matrixจะเห็นว่าตัวแปรท่ีมี
ความส าคัญและสามารถอธิบายความแปรปรวนของตัวแปรทั้ งหมดได้ได้แก่ อัตราการว่างงาน 
(Unemployment rate ) จ  านวนแรงงานท่ีว่างงาน (Labor force: current: unemployed ) และ และจ านวน
แรงงานท่ีท างาน (Labor force: current: employed) ตามล าดบั 
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ตารางที ่4.4 ตาราง Rotated Component Matrix 

Variable Component 

1 2 

x76 Unemployment rate (Unemployed/Labor force) .991  

x74Labor force: current: unemployed .988  

x73Labor force: current: employed -.800 -.496 

x75Seasonally inactive labor force  .984 

ท่ีมา จากการค านวณ 

ปัจจัยด้านการบริโภคภาคเอกชน (Private Consumption: FA3) 

ผลการสกดัหาปัจจยัท่ีเป็นตวัแทนตวัแปรในกลุ่มการบริโภคภาคเอกชน โดยการพิจารณาตารางท่ี 4.5  
Total Variance Explained และกราฟ Scree Plot พบว่า หลงัจากการหมุนแกนแบบ Varimax มีแค่ 1 
ปัจจยัท่ีมีค่า Eigenvalues เท่ากบั 9.836 ซ่ึงเป็นกลุ่มเดียวท่ีมีค่ามากกว่า 1 อย่างชัดเจน ดงันั้นจ านวน
ปัจจยัท่ีเหมาะสมในกลุ่มการบริโภคภาคเอกชนควรมีแค่ 1 ปัจจยั  

ตารางที ่4.5 ตาราง Total Variance Explained 

Component 

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings 

Total % of Variance 
Cumulative % Total % of Variance Cumulative % 

1 9.836 81.969 81.969 9.836 81.969 81.969 

2 .913 7.605 89.574    
3 .434 3.618 93.192    
4 .235 1.960 95.152    
           

           

10 .043 .361 99.877    
11 .015 .123 100.000    
12 1.270E-6 1.059E-5 100.000    

ท่ีมา จากการค านวณ  
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เม่ือพิจารณาเพิ่มเติมจากตาราง Component Matrix เพื่อหาตวัแปรในกลุ่มปัจจยัท่ี 1 ท่ีสามารถอธิบาย
ความแปรปรวนของตัวแปรอ่ืนๆในกลุ่มเดียวกัน จะได้ว่า ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน (Private 
Consumption Index) ปริมาณยอดขายเบนซีนและโซฮอล์ (  Sales of Benzene and Gasohol) และ
ปริมาณยอดขายแก็สNGV(Sales of NGV) มีความส าคญัสูงสุด  

ตารางที ่4.6 ตาราง Component Matrix 

Variable Component 

1 

x77Private Consumption Index .965 

x81Sales of Benzene and Gasohol .965 

x84Sales of NGV .963 

x78Passenger Car Sales .934 

x87 Real Imports of Consumer Goods at 2000 Prices .934 

x80Commercial Car Sales .919 

x83Sales of LPG .896 

x86Electricity consumption .892 

x79 Motorcycle Sales .791 

x82 Sales of Diesel .683 

ท่ีมา จากการค านวณ 

ปัจจัยด้านตลาดทุน(Stock Market: FA4) 

ผลการวเิคราะห์ปัจจยัเพื่อหาตวัแทนในกลุ่มตลาดทุนโดยวธีิ Principal Component Analysis พบวา่ 
หลงัจากการหมุนแกนแบบ Varimax มีปัจจยัแค่ 1 ปัจจยัเท่านั้นท่ีมีค่า Eigenvalues มากวา่หน่ึง คือ
ปัจจยักลุ่มแรก ดงัตารางท่ี 4.7 

ตารางที ่4.7 ตาราง Total Variance Explained 

Component 

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings 

Total % of Variance Cumulative % Total % of Variance Cumulative % 

1 3.858 77.152 77.152 3.858 77.152 77.152 

2 .937 18.738 95.890    

3 .201 4.026 99.915    

4 .004 .081 99.996    

5 .000 .004 100.000 
   

ท่ีมา จากการค านวณ 
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เม่ือพิจารณาเพิ่มเติมจากตารางท่ี 4.8 เพื่อหาตวัแปรสามอนัดบัแรกท่ีมีความส าคญัมากท่ีสุด ไดแ้ก่ 
ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์50 (Index: SET50) ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์(Index: SET)และ (Market 
capitalized: SET)  

ตารางที ่4.8 ตาราง Component Matrix 

Variable Component 

1 

x91Index: SET50 .979 

x90Index: SET .976 

x92Market capitalized: SET .970 

x89Dividend yeild: SET -.901 

x93Price-earnings ratios .441 

ท่ีมา จากการค านวณ 

ปัจจัยด้านอตัราแลกเปลีย่น (Exchange Rate: FA5) 

จ านวนปัจจยัท่ีเหมาะสมท่ีสามารถน าไปใช้ได้แก่ 3 ปัจจยั ดูได้จากการตารางท่ี 4.9 Total Variance 
Explained ท่ีช้ีว่ามีปัจจยัอยู่ 3 กลุ่มท่ีมีค่า Eigenvalues มากกว่า 1 และมีค่า Cumulative %รวมกนั ซ่ึง
หมายถึงสามารถปัจจยัสามารถอธิบายความแปรปรวนของตวัแปรอ่ืนๆได ้91.387 %  

ตารางที ่4.9 ตาราง Total Variance Explained 

Compo
nent 

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings 

Total % of Variance Cumulative % Total % of Variance Cumulative % 

1 3.162 45.165 45.165 3.162 45.165 45.165 

2 1.811 25.877 71.041 1.811 25.877 71.041 

3 1.424 20.346 91.387 1.424 20.346 91.387 

4 .400 5.708 97.096    

5 .131 1.875 98.971    

6 .051 .728 99.699    

7 .021 .301 100.000    

ท่ีมา จากการค านวณ 
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เน่ืองจากการศึกษาจ าเป็นตอ้งเลือกแค่ปัจจยักลุ่มแรกท่ีมีความส าคญัมากท่ีสุด ดงันั้นจึงเลือกแค่ปัจจยั
กลุ่มแรกท่ีมีค่า Eigenvalues และ Cumulative % สูงสุดไปใช้ในวิเคราะห์ต่อ อีกทั้งเม่ือพิจารณาตวั
แปรในปัจจยักลุ่มท่ี1 จะเลือกเฉพาะตวัแปรท่ีสามารถอธิบายความแปรปรวนของตวัแปรอ่ืนๆได้
สูงสุด 3 อันดับแรก ซ่ึงได้แก่ Real Effective Exchange Rate (REER)Nominal Effective Exchange 
Rate (NEER) และ Forex:Thai Baht to  US. Dollar รายละเอียดดงัตารางท่ี 4.10 

ตารางที ่4.10 ตาราง Rotated Component Matrix 
Variable Component 

1 2 3 

x95 Real Effective Exchange Rate (REER) .966   

x94Nominal Effective Exchange Rate (NEER) .918  -.354 

x96 Forex:Thai Baht to  US. Dollar -.894 .318  

x98Forex:Thai Baht to Swiss Franc  -.865 .205 

x99 Forex:Thai Baht to Japanese Yen .307 .805 .388 

x100Forex:Thai Baht to Canada dollar   .924 

x97 Forex:Thai Baht to Pound Sterling -.450 .461 .717 

ท่ีมา จากการค านวณ  

ปัจจัยด้านอตัราดอกเบีย้ (Interest Rate: FA6) 

หลกัจากการหมุนแกนแบบ Varimax พบวา่จ านวนปัจจยัท่ีเหมาะสมท่ีจะน าไปใชมี้ 2 ปัจจยัท่ีมีค่า 
Eigenvalues ดูไดจ้ากตารางท่ี 4.11 แต่เน่ืองจากการศึกษาน้ีจะเลือกเฉพาะปัจจยัท่ีมีความส าคญัมาก
ท่ีสุดเพื่อน าไปใชใ้นการวเิคราะห์ต่อ ดงันั้นปัจจยัท่ีจะน าไปใชคื้อปัจจยัท่ี 1  

ตารางที ่4.11 ตาราง Total Variance Explained 

Component 

Initial Eigenvalues  Extraction Sums of Squared Loadings 

Total % of Variance Cumulative % Total % of Variance Cumulative % 

1 10.922 84.016 84.016 10.922 84.016 84.016 

2 1.570 12.077 96.092 1.570 12.077 96.092 

3 .258 1.987 98.079    

4 .190 1.464 99.543    

12 .000 .001 100.000    

13 2.879E-5 .000 100.000    

ท่ีมา จากการค านวณ 
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เม่ือพิจารณาตัวแปรในปัจจัยท่ี  1 ในกลุ่มตัวแปรด้านอัตราดอกเบ้ีย พบว่า ตัวแปร Prime rate: 
Minimum Loan Rate (MLR)T-BILL1M (28) daysและInterbank overnight lending rates คือตวัแปร 3 
ตวัแรกท่ีสามารถอธิบายความแปรปรวนของสมาชิกตวัอ่ืนๆในกลุ่มเดียวกนัไดดี้ท่ีสุด ดงันั้นการศึกษา
จะใชต้วัแปร 3 ตวัน้ีเป็นตวัแทนในการวเิคราะห์ต่อไป ตามตารางท่ี 4.11  

ตารางที ่4.12 Rotated Component Matrix  
Variable Component 

1 2 

x105 Prime rate: Minimum Loan Rate (MLR) .986  

x107T-BILL1M (28) days .982  

x113Interbank overnight lending rates .982  

x108  T-BILL3M (91) days 

x102 Repurchase rate : 7Day 

x101  Repurchase rate : 1 Day 

x104Prime rate: Minimum Overdraft Rate (MOR) 

x103Repurchase rate : 14 Day 

x109  T-BILL6M (182) days 

x106Prime rate: Minimum Retail Rate (MTR) 

.981 

.979 

.979 

.978 

.978 

.970 

.958 

 

 

 

 

 

 

.212 

x110 Government bond yield:1Y .930. .307 

x111 Government bond yield:5Y .390 .855 

ท่ีมา จากการค านวณ  

ปัจจัยด้านปริมาณเงิน (Monetary Base: FA7) 

ผลการหาปัจจยัท่ีเหมาะสมหลงัจากการหมุนแกน Varimax พบวา่จ านวนปัจจยัท่ีเหมาะสมในกลุ่มน้ี
คือ 1 ปัจจยั โดยปัจจยัท่ีเป็นตวัแทนตวัแปรดา้นปริมาณเงินจากการวิเคราะห์ปัจจยัไดแ้ก่ ปัจจยัท่ี 1 ซ่ึง
เป็นปัจจยัเดียวท่ีมีค่า Eigenvalues มากกวา่ 1 ดูไดจ้ากตารางท่ี 4.13  

ตารางที ่4.13 Total Variance Explained 

Component 

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings 

Total % of Variance Cumulative % Total % of Variance Cumulative % 

1 2.956 98.529 98.529 2.956 98.529 98.529 

2 .030 1.005 99.534    

3 .014 .466 100.000    

ท่ีมา จากการค านวณ 
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เม่ือพิจารณาเพิ่มเติมจาก Component Matrix จากตารางท่ี 4.14 จะเห็นว่าตวัแปรท่ีมีความส าคญัและ
อธิบายความแปรปรวนของตวัแปรอ่ืนๆมากท่ีสุดคือ ปริมาณเงิน (Monetary Base :MB)ซ่ึงสามารถ
อธิบายตวัแปรอ่ืนๆได ้99.4% แสดงไดใ้นตารางท่ี 4.14  

ตารางที ่4.14 ตาราง Componet Matrix 

Variable Component 

1 

x114Monetary Base (MB) .994 

x115Money Supply: Narrow- Money .994 

x116Money Supply: Qusi-Money .990 

ท่ีมา จากการค านวณ  

ปัจจัยด้านดัชนีราคา (Consumer Price Index; FA8) 

จ านวนปัจจยัท่ีเหมาะสมเพื่อพิจารณาผลลพัธ์จากการสกดัหาปัจจยัร่วมหลงัจากการหมุนแกนแบบ 
Varimax คือ 2 ปัจจยั ซ่ึงเป็นปัจจยัท่ีค่า Eigenvalues มากกวา่ 1 อีกทั้งเม่ือพิจารณากราฟ Scree Plot ยงั
พบวา่จ านวนปัจจยัท่ีเหมาะสมคือ 2 ปัจจยั รายละเอียดดูไดจ้ากตารางท่ี 4.15  

ตารางที ่4.15 ตาราง Total Variance Explained 

Component 

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings 

Total % of Variance Cumulative % Total % of Variance Cumulative % 

1 8.641 78.550 78.550 8.641 78.550 78.550 

2 1.449 13.171 91.721 1.449 13.171 91.721 

3 .520 4.727 96.449    

4 

 

. 

.200 

. 

. 

1.821 

. 

. 

98.269 

. 

. 
   

10 .005 .042 99.999    

11 5.52E-5 .001 100.000    

ท่ีมา จากการค านวณ 
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เพื่อหาสมาชิกในปัจจยักลุ่มท่ี 1 จะพิจารณาจากตารางท่ี 4.16 Rotated Component Matrix พบว่าตวั
แปรท่ี มีความส าคัญมาก ท่ี สุด  4 อันดับแรกได้แก่  Export PriceCPI: Headline Consumer Price 
IndexImport Price และ CPI: Core Consumer Price Index 

ตารางที ่4.16 ตาราง Rotated Component Matrix  

Variable Component 

1 2 

x127Export Price .947  

x117CPI: Headline Consumer Price Index .934 -.286 

x126Import Price .903 -.277 

x120Housing Price Index : Town house .871 -.432 

x121 Housing Price Index : Land .868 -.376 

x119Housing Price Index : Single-detached house .835 -.342 

x124Producer Price Index: Electrical equipment N.E.C. -.733 .638 

x122Producer Price Index: All Products -.302 .952 

x125 Producer Price Index: Manufactured products -.238 .919 

ท่ีมา จากการค านวณ  

ปัจจัยด้านการค้าระหว่างประเทศ (International trade: FA9)  

การหาปัจจยัร่วมเพื่อเป็นตวัแทนตวัแปรในด้านการคา้ระหว่างประเทศจากการวิเคราะห์ปัจจยัร่วม
พบวา่ จ  านวนปัจจยัท่ีเหมาะสมคือ 2 ปัจจยั ดูไดจ้ากค่า Eigenvalues ของแต่ละปัจจยัในตารางท่ี 4.17  

ตารางที ่4.17 ตาราง Total Variance Explained 

Component 

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings 

Total % of Variance Cumulative % Total % of Variance Cumulative % 

1 4.297 71.618 71.618 4.297 71.618 71.618 

2 1.146 19.105 90.723 1.146 19.105 90.723 

3 .507 8.443 99.166    

4 .049 .812 99.978    

5 .001 .022 100.000    

6 1.631E-12 2.718E-11 100.000    

ท่ีมา จากการค านวณ  
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เม่ือพิจารณาจากตารางท่ี 4.18 สมาชิกในปัจจยักลุ่มท่ี 1 ได้แก่  ดัชนีปริมาณการส่งออก(Export 
volume Index) มูลค่าการส่งออก(Export Value: f.o.b.) และมูลค่าการน าเขา้ (Import Value: f.o.b.) 

ตารางที ่4.18 ตาราง Rotated Component Matrix 
Variable Component 

1 2 

x133Export volume Index .989 
 

x128Export Value(f.o.b.) .978 
 

x129Import Value(f.o.b.) .811 -.561 

x132Import volume Index .799 -.562 

x130Trade Balance 
 

.972 

x131Term of trend -.412 .661 

ท่ีมา จากการค านวณ 

4.3 ผลการหา Lag ทีเ่หมาะสม (VAR Lag Order Selection Criteria test) 

ก่อนการวิเคราะห์ขอ้มูลในแบบจ าลอง MSBVAR จ าเป็นตอ้งหาจ านวน lag ท่ีเหมาะสม โดยดูไดจ้าก
ค่า Schwarz information criterion(SC)ซ่ึงโดยทัว่ไปแลว้จะเลือกจ านวน lag จากจ านวนค่า SC ต ่าสุด 
จากตาราง 4.19 จะเห็นว่าจ านวน lag เท่ากบั 2 คือจ านวนท่ีเหมาะสมท่ีสุด ดงันั้นการศึกษาน้ีจึงเลือก
จ านวน lag ท่ี 2  

ตารางที ่4.19 ตาราง VAR Lag Order Selection Criteria 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -22.3266 NA 0.026032 2.027217 2.125389 2.053262 

1 -11.9312 18.19190 0.015316 1.494270 1.788783 1.572404 

2 -0.4242 18.21949* 0.008274* 0.868683* 1.359539* 0.998907* 

3 0.708209 1.604239 0.010746 1.107649 1.794847 1.289963 

4 3.074406 2.957746 0.012842 1.243799 2.127340 1.478203 

5 5.618621 2.756233 0.015558 1.365115 2.444998 1.651608 

หมายเหตุ  * LR : sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 
FPE : Final prediction errorSC : Schwarz information criterion 
HQ : Hannan-Quinn information criterionAIC : Akaike information criterion 

ท่ีมา จากการค านวณ 
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4.4 ผลการวเิคราะห์แบบจ าลอง BVAR และ MS-BVAR 

ผลการวิเคราะห์เพื่อหาผลกระทบของนโยบายผ่อนคลายทางการเงินจะถูกน าเสนอจากผลจาก
แบบจ าลอง BVAR โดยดูจากค่าสัมประสิทธ์ิ (BVAR coefficient) และ Impulse Response Function 
ตามดว้ยผลการหาระยะเวลา (duration) และความน่าจะเป็นของการเปล่ียนแปลงของแต่ละสถานนะ 
(Regime) จากแบบจ าลอง MS-BVAR การน าเสนอจะแบ่งการวิเคราะห์ออกเป็นคู่ (binary) โดยจะเร่ิม
จากการหาผลกระทบของการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (FDI) และผลกระทบของการลงทุนใน
หลักทรัพย์ จากต่างประเทศ  (FPI) ในฐานะท่ีเป็นตัวกลางในการส่งผ่านผลกระทบ ท่ีมีต่อการ
เปล่ียนแปลงของตวัแปรในแต่ละกลุ่มปัจจยั ทั้ง 9 ปัจจยัแสดงไดด้งัน้ี  

4.4.1 FDI ต่อ ปัจจัยด้านผลผลติทีแ่ท้จริง (Real output: FA1) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง VAR  / Bayesian VAR (BVAR) 

พบว่า ผลกระทบของ FDI ต่อ การเปล่ียนแปลงผลผลิตท่ีแทจ้ริง(real out) เป็นลกัษณะ
เชิงบวกในระยะแรกทั้งจากแบบจ าลอง VAR และ BVAR คือการเขา้มาลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ
ส่งผลให้ปริมาณผลผลิตท่ีแทจ้ริงในประเทศไทยเพิ่มข้ึน เน่ืองจากการเขา้มาลงทุนในประเทศไทยท า
ให้เกิดการจา้งงาน (employment) การบริโภค (Consumption) และการลงทุน (Investment) ดงันั้นตาม
ทฤษฎีแล้วจะท าให้ผลผลิตท่ีแท้จริง (Real Output) เพิ่มข้ึนตามสอดคล้องกับการศึกษาของ Eric 
Girardin และ Zakaria Moussa (2012) ท่ีศึกษาในกรณีของประเทศญ่ีปุ่น และจะส่งผลดา้นลบในระยะ
ท่ี 2 คือจะท าใหป้ริมาณผลผลิตท่ีแทจ้ริงลดลง 025 % อยา่งมีนยัส าคญั ดูค่าสถิติไดจ้ากตารางท่ี 4.20 

ตารางที ่4.20 เปรียบเทียบผลการประมาณแบบจ าลอง VAR และ BVAR 

แบบจ าลอง 
VAR BVAR 

Coeff: t(-1) Coeff: t(-2) Constant Coeff: t(-1) Coeff: t(-2) Constant 

FDI & (FA1) 0.2490 0.6874 0.2762 0.0107 -0.0025 0.1176 
ท่ีมา: จากการค านวณ 

 

ถึงอยา่งไรก็เม่ือพิจารณา Impulse ResponseFunction จากแบบจ าลอง VAR และ BVAR เพิ่มเติมเพื่อ
เปรียบเทียบและบ่งช้ีขนาดและระยะเวลาของผลกระทบ จากภาพท่ี 4.2 จะเห็นวา่ผลกระทบของการ
ลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ(FDI) จากแบบจ าลอง VAR มีลกัษณะกลบัเขา้หาดุลยภาพในระยะยาว 
ตรงกนัขา้มกบัแบบจ าลอง BVAR ซ่ึงมีลกัษณะ explosive หรือไม่กลบัเขา้สู่ดุลยภาพ ผลกระทบต่อ
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อตัราการเปล่ียนแปลงของจ านวนผลผลิตท่ีแทจ้ริง(DFA1) ใชร้ะยะเวลาประมาณ 4 เดือนก่อนกลบัเขา้
สู่ดุลยภาพ โดยผลกระทบท่ีเกิดข้ึนยงัไม่ชัดเจนในช่วงแรกเม่ือมีการประกาศใช้นโยบาย QE 
ผลกระทบเร่ิมเกิดข้ึนในช่วงเดือนท่ี 2 และ3 จากนั้นค่อยๆปรับตวัลดลงในเดือนท่ี 4 – 5  และปรับตวั
เขา้สู่ดุลยภาพในช่วงเดือนท่ี 8  เป็นตน้ไป เน่ืองจากเป็นช่วงท่ีเศรษฐกิจและนกัลงทุนสามารถปรับตวั
รับกบัการเปล่ียนแปลงได ้ 

 
ท่ีมา จากการค านวณ 

ภาพท ี4.2 Impulse Response Function จากแบบจ าลอง VAR(ภาพซา้ย) และ BVAR (ภาพขวา) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง Markov - Switching Bayesian VAR (MS-BVAR) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง MS-BVAR แสดงให้เห็นถึงความน่าจะเป็นของการ
เปล่ียนแปลงแต่ละสถานะ(regime probability) รวมถึงระยะเวลา(duration) ท่ีเกิดการเปล่ียนแปลง จาก
ตารางท่ี 4.21 แสดงการความน่าจะเป็นของการเปล่ียนแปลงจากสถานะพบวา่ในสถานะเงินทุนไหล
เขา้ (Inflow regime) มีความน่าจะเป็น 96.22% ท่ียงัคงอยู่สถานะเดิม ใช้ระยะเวลา 26.46 เดือน การ
เปล่ียนแปลงจากสถานะเงินทุนไหลเข้ามาเป็นเงินทุนไหลออกมีความน่าจะเป็นเท่ากับ 3.78% ใช้
ระยะเวลาในการเปล่ียนแปลงเท่ากบั 1.04 เดือน และในสถานะเงินทุนไหลออก (Outflow regime) มี
ความน่าจะเป็น 49.76% ท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิมโดยใชร้ะยะเวลา 1.99 เดือน และใชร้ะยะเวลาประมาณ 
2 เดือนในการเปล่ียนแปลงเป็นสถานะเงินทุนไหลเขา้  
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ตารางที ่4.21 transition probabilities P[i,j] 

 regime 1 (t) duration regime 2 (t) duration 

regime 1 (t) 0.9622170 26.47 0.0377830 1.04 

regime 2 (t) 0.5023807 2.00 0.4976193 1.99 
ท่ีมา จากการค านวณ  

เม่ือพิจราณาลกัษณะความน่าจะเป็นแบบ Filtered  probability จากความน่าจะเป็นตั้งแต่ 0 ถึง 1 หาก
ในช่วงใดความน่าจะเป็นเขา้ใกล ้1 (หรือเท่ากบั 1) หมายความวา่ค่าสังเกตท่ีศึกษา ณ ขณะนั้นมีความ
น่าจะเป็นท่ีจะอยู่ในสถานะนั้นๆ จากภาพท่ี 4.3 พบว่าการเปล่ียนแปลงสถานะจะเป็นลกัษณะเป็น
ช่วงๆ (seasonal) เม่ือพิจารณาในสถานะไหลเขา้ (Inflow regime) ตั้งแต่ตน้ปีจนปลายปี 2008 เป็นช่วง
ท่ีมีปริมาณเงินทุนไหลเข้า มาโดยตลอด ซ่ึงเป็นช่วงเวลาท่ี เศรษฐกิจสหรัฐฯเผชิญกับวิกฤต
แฮมเบอร์เกอร์ ท าให้ปริมาณเงินทุนส่วนหน่ึงมาอยูใ่นตลาดเกิดใหม่ท่ียงัไม่ไดรั้บผลกระทบมากนกั
จากวิกฤตและยงัมีตวัเลขการเติบโตท่ีดีกวา่ จนกระทัง่มีการเปล่ียนสถานะจากไหลเขา้มาเป็นไหลออก
ในในช่วงปลายปี2008 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีธนาคารกลางของสหรัฐฯไดป้ระกาศใชม้าตการQE 1ในวนัท่ี 25 
พฤศจิกายน 2008 ท าให้การคาดการณ์วา่เศรษฐกิจสหรัฐน่าจะกลบัมาดีอีกคร้ัง ดงันั้นเงินทุนจึงไหล
กลบัสหรัฐฯ แต่เป็นแค่ช่วงเวลาสั้นๆ เท่านั้น  จากนั้นปริมาณเงินทุนส่วนเกินหรือสภาพคล่องท่ีถูกอดั
ฉีดเขา้มาในระบบจากการท า QE1 ก็ไหลกบัมายงักลุ่มประเทศเกิดใหม่อีกคร้ังในช่วงกลางถึงปลายปี 
2009 เน่ืองจากการเข้ามาของเงินทุนท าให้ตลาดเกิดใหม่คึกคักและเป็นท่ีน่าสนใจต่อนักลงทุน 
สอดคลอ้งกบัตวัเลขการเติบโตท่ียงัคงสดใสอยู ่

เน่ืองจากตวัเลขการเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐยงัไม่ดีข้ึน ต่อมามาตรการQE2 จึงถูกประกาศใชอี้กคร้ัง
เม่ือวนัท่ี 3 พฤศจิกายน 2010ส่งผลให้สถานะการไหลเข้าของเงินทุนเปล่ียนจากสภานะไหลเข้า
(Inflow) มาเป็นสถานะไหลออก (Outflow)อีกคร้ัง ในช่วงปลายปี  2010 แต่เป็นการไหลออกแค่
ช่วงเวลา 2-3 เดือน (จากปลายปี 2010 ถึงตน้ปี 2011) ซ่ึงเป็นช่วงท่ีนกัลงทุนต่างคาดการณ์ตรงกนัว่า
เศรษฐกิจสหรัฐตอ้งฟ้ืนตวัข้ึนอีกคร้ัง  แต่เป็นช่วงเวลาสั้นๆเท่านั้นท่ีเงินทุนไหลกลบัสหรัฐฯ หลงัจาก
นั้นก็ยงัคงเหมือนเดิม เม่ือตวัเลขเศรษฐกิจสหรัฐส่อแวววา่จะไม่ดีข้ึน สภาพคล่องส่วนเกินท่ีถูกอดัฉีด
สู่ระบบจึงไหลกลบัเขา้สู่ตลาดเกิดใหม่ (emerging) รวมถึงประเทศไทยในเวลาต่อมา ดงัแสดงในภาพ
ท่ี 4.3   
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ท่ีมา จากการค านวณ 

ภาพที ่4.3 ความน่าจะเป็นแบบ Filtered  probability  

4.4.2 FDIต่อ ปัจจัยด้านการจ้างงาน (Employment: FA2) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง Sims-Zha Prior reduced form Bayesian VAR  

ผลการประมาณจากแบบจ าลอง BVAR ช้ีให้เห็นว่า ผลกระทบของการลงทุนทางตรง
ระหวา่งประเทศ ในฐานะท่ีเป็นตวักลางในการส่งผา่นผลกระทบนโยบายQE ต่อการเปล่ียนแปลงการ
จา้งงานในไทย พบวา่ ในระยะแรก QE ส่งผลกระทบดา้นบวกต่อการจา้งงานในเมืองไทยเพิ่มข้ึน 0.22 
% เน่ืองจากเป็นผลมาจากปริมาณการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศท่ีเขา้มาลงทุนในประเทศไทย ท า
ให้ความตอ้งการแรงงานเพิ่มข้ึน และท าให้ตวัเลขการจา้งงานเพิ่มข้ึนดว้ย สอดคลอ้งกบัช่องทางการ
ส่งผ่านผลกระทบของนโยบายการเงินของกอบศกัด์ิ ภูตระกูล และเมทินี ศุภวสัศ์ิกุล (2543)  ในทาง
กลบักนัในระยะท่ี 2 พบวา่ผลกระทบของ QE ผา่นช่องทางการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (FDI) 
ส่งผลดา้นลบในระยะท่ีสอง โดยท าใหก้ารจา้งงานลดลง 0.13 % ดูไดจ้ากสมการดา้นล่าง 

ตารางที ่4.22 เปรียบเทียบผลการประมาณแบบจ าลอง VAR และ BVAR 
แบบจ าลอง VAR BVAR 

Coeff: t(-1) Coeff: t(-2) Constant Coeff: t(-1) Coeff: t(-2) Constant 

FDI & (FA2) -0.1500 -0.1563 0.2758 0.0022 -0.0139 0.1317 
ท่ีมา: จากการค านวณ 

ทั้งน้ีเม่ือพิจารณาขนาดของผลกระทบจาก Impulse Response Function จากแบบจ าลอง VAR  จะเห็น
ว่าผลกระทบของ FDI ท่ีมีต่อการเปล่ียนแปลงของจ านวนการจา้งงานในประเทศไทยใช้ระยะเวลา
ประมาณ 4 เดือน โดยส่งผลกระทบหนกัสุดในช่วง 2-3 เดือนแรก หลงัจากนั้นจะกลบัเขา้สู่ภาวะดุลย
ภาพในเดือนท่ี 4  เป็นตน้ไป แสดงให้เห้นวา่การเขา้มาของการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศส่งผล
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กระทบอย่างรวดเร็วต่อตวัแปรกลุ่มการจ้างงานในไทย เน่ืองจากการลงทุนในโครงการต่างๆจาก
ต่างประเทศท่ีเขา้มาในไทยจ าเป็นตอ้งมีแรงงานมารองรับอยา่งทนัที โครงการถึงจะเร่ิมเดินได ้ซ่ึงการ
จา้งงานในช่วง 2-3 เดือนแรกจะส่งผลกระทบมากท่ีสุด หลังจากนั้นการจา้งงานจะคงท่ี อาจเป็น
เพราะว่าโครงการได้แรงงานเพียงพอแล้ว  ทั้ งน้ี  IRF จากแบบจ าลอง BVAR จะมีลักษณะไม่
สอดคล้องกับแบบจ าลอง VAR คือผลกระทบของ FDI ท่ี มี ต่อการเปล่ียนแปลงการจ้างงาน 
(employment: FA2) มีลกัษณะเป็นแบบ explosive ซ่ึงจะไม่กลบัเขา้สู่ดุลยภาพ ดูไดจ้ากภาพท่ี 4.4  

 
ท่ีมา จากการค านวณ 

ภาพท ี4.4 Impulse Response Function จากแบบจ าลอง VAR(ภาพซา้ย) และ BVAR (ภาพขวา) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง Markov - Switching Bayesian VAR (MS-BVAR) 

จากตารางท่ี 4.21 แสดงการความน่าจะเป็นของการเปล่ียนแปลงจากสถานะจากค่า
สังเกตFDI และกลุ่มตวัแปรด้านการจา้งงาน แสดงการเปล่ียนแปลงสถานะเงินทุนไหลเขา้ (capital 
inflow) มาเป็นสถานะเงินทุนไหลออก (capital outflow) พบวา่จากสถานะ inflow (regime 1) มีความ
น่าจะเป็น 87.199% ท่ีจะคงอยูใ่นสถานะเดิม ใชร้ะยะเวลา 7.8 เดือน ขณะท่ีมีความน่าจะเป็น 12.01%ท่ี
จะเปล่ียนเป็นสถานะไหลออก โดยมีระยะเวลาคงอยู่ เท่ากบั1.15 เดือน เม่ือพิจารณาสถานะเงินทุน
ไหลออก พบวา่มีความน่าจะเป็นเท่ากบั 0.0001% ท่ีจะคงอยูใ่นสถานะเดิม ใชร้ะยะเวลาเท่ากบั 1 เดือน 

ตารางที ่4.23 transition probabilities P[i,j] 

 regime 1 (t) duration regime 2 (t) duration 

regime 1 (t) 0.8719957 7.81 1.280043e-01 1.15 

regime 2 (t) 0.9999000 NA 9.999707e-05 1 
ท่ีมา จากการค านวณ  
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เม่ือพิจราณาลกัษณะความน่าจะเป็นแบบ Filtered  probability จากความน่าจะเป็นตั้งแต่ 0 ถึง 1 หาก
ในช่วงใดความน่าจะเป็นเขา้ใกล ้1 (หรือเท่ากบั 1) หมายความวา่ค่าสังเกตท่ีศึกษา ณ ขณะนั้นมีความ
น่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะนั้นๆ จากภาพท่ี 4.5 จะเห็นวา่ลกัษณะของความน่าจะเป็นเขา้ใกล ้1 ในช่วง 
เดือนท่ี 10-11 ของปี 2008 หมายถึงมีการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (FDI) เขา้มาลงทุนในประเทศ
ไทยและมีผลกระทบต่อการจา้งงานในไทยในปี 2008 จากนั้น switch มาเป็นสถานะไหลออกเป็น
ช่วงเวลาสั้นๆ ประมาณ 2-3 เดือน (ปลาย 2008-ตน้ 2009) การเปล่ียนแปลงการไหลเขา้ออกของ FDI 
มีลกัษณะเป็นช่วงๆ  ช่วงหน่ึงๆจใชร้ะยะเวลาเฉล่ีย 6-8 เดือนก่อนการเปล่ียนสถานะ  

 
ท่ีมา จากการค านวณ 

ภาพที ่4.5 ความน่าจะเป็นแบบ Filtered  probability  

4.4.3 FDIต่อ ปัจจัยด้านการบริโภคภาคเอกชน (Private Consumption: FA3) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง VAR / Bayesian VAR (BVAR) 

จากตารางท่ี 4.24 พบว่า ผลกระทบของ FDI ต่อ ปัจจัยด้านการบริโภคภาคเอกชน
(Private Consumption: FA3)จากแบบจ าลอง VAR และ BVAR ให้ผลท่ีสอดคลอ้งกนัซ่ึงเป็นลกัษณะ
เชิงบวกในระยะแรกและลบในระยะท่ีสองเม่ือพิจารณาในระยะแรกเม่ือมีการลงทุนทางตรงจาก
ต่างประเทศเขา้มาในประเทศไทย จะส่งผลกระทบให้การบริโภคภาคเอกชนเพิ่มข้ึน 1.07% อย่างมี
นยัส าคญั ตรงกนัขา้มหากในระยะท่ีสองเม่ือการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศไหลออก ส่งผลให้การ
บริโภคภาคเอกชนลดลง 0.25%  อยา่งมีนยัส าคญั ซ่ึงอาจเป็นผลจากปัจจยัอ่ืนๆภายในประเทศ ณ ขนะ
นั้น ท่ีท าใหก้ารบริโภคลดลง  
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ตารางที ่4.24 เปรียบเทียบผลการประมาณแบบจ าลอง VAR และ BVAR 

แบบจ าลอง 
VAR BVAR 

Coeff: t(-1) Coeff: t(-2) Constant Coeff: t(-1) Coeff: t(-2) Constant 

FDI & (FA3) 0.4846 -0.0504 0.2730 0.0091 -0.1384 -0.0062 
ท่ีมา: จากการค านวณ 

ทั้งน้ีเม่ือพิจารณาขนาดของผลกระทบจาก Impulse Response Function จากแบบจ าลอง VAR จะเห็น
วา่ผลกระทบของ FDI ท่ีมีต่อการเปล่ียนแปลงของการบริโภคภาคเอกชนในประเทศไทยใชร้ะยะเวลา
โดยรวมประมาณ 4 เดือน ส่งผลกระทบหนกัสุดในช่วง 2-3 เดือนแรก หลงัจากนั้นจะกลบัเขา้สู่ภาวะ
ดุลยภาพในเดือนท่ี 4  เป็นตน้ไป แสดงให้เห้นว่าการเขา้มาของการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ
ส่งผลกระทบอยา่งรวดเร็วต่อตวัแปรกลุ่มการบริโภคภาคเอกชนในไทย เน่ืองจากการเขา้มาลงทุนท า
ให้เกิดการจ้างงาน เม่ือมีการจา้งงานเกิดข้ึนรายได้ของแรงงานในกลุ่มต่างๆก็เพิ่มข้ึน เม่ือรายได้
เพิ่มข้ึนจึงกระตุน้ให้เกิดการบริโภคเพิ่มข้ึน โดยภาพรวมการบริโภคภาคเอกชนจึงเพิ่มข้ึนตาม ตรงกนั
ขา้มกบัผล IRF จากแบบจ าลอง BVAR ท่ีมีลกัษณะเป็นแบบ explosive ซ่ึงจะไม่กลบัเขา้สู่ดุลยภาพ ดู
ไดจ้ากภาพท่ี 4.6 

 
ท่ีมา จากการค านวณ 

ภาพที ่4.6 Impulse Response Function จากแบบจ าลอง VAR(ภาพซา้ย) และ BVAR (ภาพขวา) 
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ผลการประมาณแบบจ าลอง Markov - Switching Bayesian VAR (MS-BVAR) 

เม่ือพิจารณาลกัษณะความผนัผวนของการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (FDI) ท่ีเขา้มา
มีผลกระทบต่อการบริโภคภาคเอกชนไทยจากการประมาณค่าแบบจ าลอง MS-VAR กรณีค่าสังเกต 
FDI และตวัแปรดา้นการบริโภคภาคเอกชน (Private Consumption: FA3)พบว่า ความน่าจะเป็นของ
การเปล่ียนสถานะจากเงินทุนไหลเขา้ มาเป็นเงินทุนไหลออก 18.25% ใชร้ะยะเวลาเท่ากบั 1.23 เดือน 
และมีความน่าจะเป็นท่ีจะคงอยูใ่นสถานะเดิมเท่ากบั 81.77% ระยะเวลาคงอยูเ่ท่ากบั 5.48 เดือนแสดง
ใหเ้ห็นวา่เศรษฐกิจไทยยงัมีปัจจยัดึงดูดต่างๆท่ีท าใหป้ริมาณเงินทุนไหลเขา้และการลงทุนทางตรงจาก
ต่างประเทศเขา้มาลงทุนมากกวา่จะเคล่ือนยา้ยออกในช่วงเวลาท่ีมีการท า QE1 และ QE2 เม่ือพิจารณา
สถานะเงินทุนไหลออก พบว่ามีความน่าจะเป็นเท่ากบั 0.0001% (9.999975e-05)เท่าจะอยู่ในสถานะ
ไหลออกเช่นเดิม โดยใชร้ะยะเวลาประมาณ 1 เดือน  

ตารางที ่4.25 transition probabilities P[i,j] 

 regime 1 (t) duration regime 2 (t) duration 

regime 1 (t) 0.8177115 5.48 1.822885e-01 1.23 

regime 2 (t) 0.9999000 NA 9.999975e-05 1 
ท่ีมา จากการค านวณ  

ภาพท่ี 4.7 แสดงลกัษณะความน่าจะเป็นแบบ Filtered  probability จากความน่าจะเป็นตั้งแต่ 0 ถึง 1 
หากในช่วงใดความน่าจะเป็นเขา้ใกล ้1 (หรือเท่ากบั 1) หมายความว่าค่าสังเกตท่ีศึกษา ณ ขณะนั้นมี
ความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะนั้นๆ จากภาพท่ี 4.7 เห็นวา่การเปล่ียนแปลงความน่าจะเป็นหรือการ
เปล่ียนแปลงสถานะเงินทุนไหลเขา้-ออก มีลกัษณะเป็นลูกคล่ืนหรือเป็นช่วงๆ แบบ seasonal พบว่า
ในช่วงก่อนการท า QE 1 ประมาณเงินทุนไหลออกในช่วงแรกของปี 2008 และกลบัมาเป็นไหลเขา้
ในช่วงปลายปีของปีเดียวกนั ซ่ึงเป็นผลจากภาวะเศรษฐกิจสหรัฐฯเผชิญหนา้กบัวิกฤตซบัไพร์ม (sup-
prime) ดงันั้นเงินทุนจึงหนัมาลงในประเทศท่ีมีพื้นฐานเศรษฐกิจท่ีดีกวา่ เช่นกลุ่มประเทศเกิดใหม่และ
ประเทศไทย โดยปลายปี 2008 ถึง ตน้ปี 2009 มีลกัษณะการเขา้ออกของเงินทุนอยา่งผนัผวน เน่ืองจาก
เป็นช่วงท่ีมีการคาดการณ์วา่ธนาคารกลางสหรัฐจะประกาศใชม้าตรการ QE1 โดยมีการอดัฉีดเม็ดเงิน
เขา้สู่ระบบเป็นจ านวนมาก หลงัจากท่ีธนาคารกลางของสหรัฐฯไดป้ระกาศใชม้าตการQE 1ในวนัท่ี 25 
พฤศจิกายน 2008  เงินทุนไดไ้หลกลบัไปสู่เศรษฐกิจสหรัฐ แต่แค่ช่วงเวลา 3-4 เดือน จากนั้นไหลกลบั
เขา้สู่ไทยอีกคร้ังในกลางปี 2009 และอยู่ในเมืองไทยจนมีการประกาศใช้ QE ระยะท่ี 2 ในวนัท่ี 3 
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พฤศจิกายน 2010 การเขา้ออกของเงินทุนผา่น FDI มีลกัษณะผนัผวนทั้งก่อนและหลงัจากมีการประ
มาศใชม้าตรการ QE โดยใชร้ะยะเวลาประมาณ 5 เดือนในการรับผลกระทบดูไดจ้ากภาพท่ี 4.7  

 
ท่ีมา จากการค านวณ 

ภาพที ่4.7 ความน่าจะเป็นแบบ Filtered  probability  

4.4.4 FDIต่อ ปัจจัยด้านตลาดทุน (Stock Market: FA4ผลการประมาณแบบจ าลอง VAR /  
Bayesian VAR (BVAR) 

จากตารางท่ี 4.26  พบว่าจากแบบจ าลอง VAR และ BVAR ให้ผลท่ีสอดคล้องกนั คือ
ผลกระทบของ FDI ต่อปัจจยัดา้นตลาดทุน มีลกัษณะเชิงบวกในระยะแรกท่ีมีเงินทุนไหลเขา้ เท่ากบั 
47.12% และ 1.07% ตามล าดบั จากนั้นจะเปล่ียนเป็นเชิงลบในระยะท่ีสองเม่ือเงินทุนเร่ิมมีการไหล
ออก เท่ากบั 3.44% และ 0.25 % ตามล าดบั ดูไดจ้ากตารางท่ี 4.26 

ตารางที ่4.26 เปรียบเทียบผลการประมาณแบบจ าลอง VAR และ BVAR 
แบบจ าลอง VAR BVAR 

Coeff: t(-1) Coeff: t(-2) Constant Coeff: t(-1) Coeff: t(-2) Constant 

FDI & (FA4) 0.4712 -0.0344 0.2928 0.0107 -0.0025 0.1176 
ท่ีมา: จากการค านวณ 

เม่ือพิจารณาImpulse Response Function จากแบบจ าลอง VAR จากภาพท่ี 4.8 จะเห็นวา่การเขา้มาของ 
FDI ท าใหเ้กิด shock ในตวัแปรต่างๆในดา้นตลาดทุนใชร้ะยะเวลาประมาณ 6 เดือนในระยะแรกท่ีช่วง
เดือนท่ี 3 ถึง 5 ซ่ึงหลงัจากนั้นตลาดทุนจะปรับตวัเขา้สู่ภาวะดุลยภาพเม่ือถึงเดือนท่ี 6 เป็นตน้ไป แสดง
ให้เห็นวา่การเขา้มาลงทุนทางตรงจากต่างประเทศยงัไม่กระทบตลาดทุนในระยะแรก เน่ืองจากเป็น
การลงทุนในเศรษฐกิจจริง จากนั้นจะกระตุน้ใหภ้าพรวมของเศรษฐกิจดีข้ึน ท าใหเ้งินทุนส่วนหน่ึงเขา้
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ไปลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์ท าให้ตลาดทุนปรับตวัสูงข้ึน ตรงกนัขา้มกบัผล IRF จากแบบจ าลอง 
BVAR ท่ีมีลกัษณะเป็นแบบ explosive ซ่ึงจะไม่กลบัเขา้สู่ดุลยภาพ 

 
ท่ีมา จากการค านวณ 

ภาพที ่4.8 Impulse Response Function จากแบบจ าลอง VAR (ภาพซา้ย) และ BVAR (ภาพขวา) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง Markov - Switching Bayesian VAR (MS-BVAR) 

เม่ือพิจารณาลกัษณะความผนัผวนของการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (FDI) ท่ีเขา้มา
มีผลกระทบต่อตลาดทุนจากการประมาณค่าแบบจ าลอง MS-VAR กรณีค่าสังเกต FDI และตวัแปร
ดา้นตลาดทุน (Stock Market: FA4)พบวา่ ในสถานะเงินทุนไหลเขา้ มีความน่าจะเป็น 68.5% ท่ีจะอยู่
ในสถานะไหลเขา้เช่นเดิม โดยจะใช้ระยะเวลาในการคงอยู่เท่ากบั 1.073 เดือน ก่อนท่ีเปล่ียนเป็น
สถานะเงินทุนไหลออก ตรงกนัขา้ม ในสถานะเงินทุนไหลออกมีความน่าจะเป็นเท่ากบั 89.08% ท่ีจะ
อยูใ่นสถานะออกเช่นเดิม โดยใชร้ะยะเวลาประมาณ 9.16 เดือน ดูไดจ้ากตารางท่ี 4.27 

ตารางที ่4.27 transition probabilities P[i,j] 

 regime 1 (t) Duration regime 2 (t) Duration 

regime 1 (t) 0.8901220 9.1 0.10987802 1.12 

regime 2 (t) 0.9336374 15.06 0.06636259 1.07 
ท่ีมา จากการค านวณ  

ทั้งน้ีเม่ือพิจารณากราฟความน่าจะเป็นแบบ Filtered  probability จากความน่าจะเป็นจาก 0 ถึง 1 จะ
เห็นว่าการเปล่ียนแปลงสถานะจากเขา้เป็นออกมีลกัษณะเป็นลูกคล่ืนหรือเป็นแบบช่วงๆ (seasonal) 
ซ่ึงในตน้ปี 2008 เป็นช่วงก่อนท่ีจะมีการประกาศใช้มาตรการ QE ลกัษณะความน่าจะเป็นในสถานะ
เงินทุนไหลเขา้ จากนั้นปลายปี 2008ถึงตน้ปี 2009 ช่วงเวลาดงักล่าวเป็นช่วงเงินทุนไหลออก หลงัจาก
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มีการประกาศใช้ QE 1 ใช้ระยะเวลาคงอยู่ประมาณ 4-6 เดือน ก่อนท่ีจะเปล่ียนมาเป็นสถานะเงินทุน
ไหลออกอีกคร้ัง ดูไดจ้ากภาพท่ี 4.9  

 
ท่ีมา จากการค านวณ 

ภาพที ่4.9 ความน่าจะเป็นแบบ Filtered  probability  

4.4.5 FDIต่อ ปัจจัยด้านอตัราแลกเปลีย่น (Exchange Rate: FA5) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง VAR / Bayesian VAR(BVAR) 

จากตารางท่ี 4.28 จากแบบจ าลอง BVAR พบว่าในสถานะเงินทุนไหลเข้า (Inflow 
regime) การเขา้มาของการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศส่งผลกระทบด้านลบต่อปัจจยัด้านอตัรา
แลกเปล่ียนในระยะแรกจะท าให้อตัราแลกเปล่ียนระหว่างไทยบาทกบัดอลล่าร์สหรัฐฯแข็งค่าข้ึน 
0.1.89 % กล่าวคือ เม่ือมีการลงทุนจากต่างประเทศเขา้มาลงทุนทางตรงในประเทศไทย ปริมาณความ
ตอ้งการเงินบาทจึงเพิ่มข้ึน ส่งผลให้เงินบาทท่ีแทจ้ริงแข็งตวัข้ึนอย่างมีนัยส าคญั เช่นเดียวกนักบัใน
ระยะท่ี 2 การเขา้มาของการลงทุนทางตรงจะท าใหเ้งินบาทแข็งค่าข้ึน 57.29 %  

ตารางที ่4.28 เปรียบเทียบผลการประมาณแบบจ าลอง VAR และ BVAR 

แบบจ าลอง 
VAR BVAR 

Coeff: t(-1) Coeff: t(-2) Constant Coeff: t(-1) Coeff: t(-2) Constant 

FDI & (FA5) 0.4797 -0.0583 0.2854 -0.0189 -0.5729 -0.0310 
ท่ีมา: จากการค านวณ 

ทั้งน้ีเม่ือพิจารณา Impulse Response จะพบว่า ผลกระทบจากการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศใน
ฐานะท่ีเป็นตวักลางหน่ึงในการส่งผ่านผลกระทบของมาตรการ QE ท่ีส่งผ่านมายงัการเปล่ียนแปลง
ของอตัราแลกเปล่ียนไทย  พบว่า มีระยะเวลาของผลกระทบประมาณ 5 เดือน ซ่ึงในระยะเดือนแรก 
การเข้ามาของเงินทุนยงัไม่ผลกระทบต่ออัตราแลกเปล่ียนมากนัก เม่ือเทียบกับช่วงเดือนท่ี 2 -4 
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หลงัจากการไหลเข้ามา พบว่าผลกระทบจะมากสุดในเดือนท่ี 2-4 และจะปรับตวัจาก shock เข้าสู่
สภาวะดุลยภาพเม่ือเดือนท่ี 5 เป็นตน้ไป ตรงกนัขา้มกบัผล IRF จากแบบจ าลอง BVAR ท่ีมีลกัษณะ
เป็นแบบ explosive ซ่ึงจะไม่กลบัเขา้สู่ดุลยภาพ รายละเอียดดูไดจ้ากภาพท่ี 4.10  

 
ท่ีมา จากการค านวณ 

ภาพที ่4.10 Impulse Response Function จากแบบจ าลอง VAR(ภาพซา้ย) และ BVAR (ภาพขวา) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง Markov - Switching Bayesian VAR (MS-BVAR) 

ผลการวิเคราะห์แบบจ าลอง MS-VAR กรณีค่าสั งเกต FDI และปัจจัยด้านอัตรา
แลกเปล่ียน (Exchange Rate: FA5) แสดงถึงความผนัผวนของผลกระทบของการไหลเขา้ออกของการ
ลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ จากตารางท่ี 4.29 เม่ือพิจารณาในสถานะเงินทุนไหลเข้า (Inflow 
Regime) พบวา่ มีความน่าจะเป็น 77.15% ท่ีจะเปล่ียนแปลง (คงอยู)่ ในสถานะเดิม โดยใช้ระยะเวลา
เท่ากบั 4.37 เดือน ก่อนท่ีจะเปล่ียนเป็นสถานะเงินทุนไหลออก โดยใชร้ะยะเวลาในการเปล่ียนสถานะ
ประมาณ 1.3 เดือน ตรงกนัขา้มในสถานเงินทุนไหลออก (Outflow Regime) มีความน่าจะเป็นเท่ากบั
0.00001% ท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิม และใชร้ะยะเวลา 1 เดือน ดูไดจ้ากตารางท่ี 4.29 

ตารางที ่4.29 transition probabilities P[i,j] 

 regime 1 (t) Duration regime 2 (t) Duration 

regime 1 (t) 0.7715875 4.37 2.284125e-01 1.3 

regime 2 (t) 0.9999000 NA 9.999922e-05 1 
ท่ีมา จากการค านวณ  
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ทงัน้ีเม่ือพิจารณาความผนัผวนของการเขา้ออกของเงินทุนในแต่ละสถานะจากภาพท่ี 4.11 ท่ีแสดง
ความน่าจะเป็นแบบ Filtered Probability จะเห็นวา่ ลกัษณะของความน่าจะเป็นในการเปล่ียนสถานะมี
ลกัษณะเป็นลูกคล่ืนหรือเป็นช่วงๆ (seasonal) ทั้งหมด 4 ช่วง โดยลกัษณะความผนัผวนในช่วงแรกจะ
เกิดข้ึนในช่วงเดือนธนัวาคม ของปี 2008 เน่ืองจากเป็นช่วงท่ีมีการประกาศใช้ QE1 จากนั้นกลบัเขา้สู่
สถานะเงินทุนไหลเขา้เช่นเดิม จึงถึงตน้ปี 2010 จึงไหลออกอีกคร้ังเน่ืองจากมีการคาดการณ์วา่จะมีการ
ประกาศใช ้QE2 อีกคร้ัง และอีกช่วงในกลางถึงปลายปี 2011ซ่ึงเป็นช่วงท่ี QE 2 ก ากลงัอดัฉีดเม็ดเงิน
เข้าสู่ระบบ และช่วงสุดท้ายในปลายปี 2012 ถึงต้นปี 2013 เกิดการผนัผวนอีกคร้ังเน่ืองจากมีการ
คาดการณ์ว่าจะมีการใช้มาตรการ QE 3 อีกคร้ัง เน่ืองเศรษฐกิจสหรัฐไม่สามารถฟ้ืนตัวได้ดีนัก 
ระยะเวลาในการเปล่ียนสถานะหรือท่ีเกิดผลกระทบประมาณ 4 เดือน ดูไดจ้ากภาพท่ี 4.11  

 
ภาพที ่4.11 ความน่าจะเป็นแบบ Filtered  probability  
ท่ีมา จากการค านวณ 

4.4.6 FDIต่อ ปัจจัยด้านอตัราดอกเบีย้ (Interest Rate: FA6) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง VAR / Bayesian VAR (BVAR) 

จากตารางท่ี 4.30 ผลการประมาณแบบจ าลอง VAR และ BVAR พบวา่ในสถานะเงินทุน
ไหลเขา้ (Inflow Regime) FDI ส่งผลกระทบดา้นลบต่ออตัราดอกเบ้ียในประเทศไทย กล่าวคือเม่ือมี
การเขา้มาลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ ท าให้อตัราดอกเบ้ียลดลง 5.01% ในช่วงแรก และลดลง 
42.64% ในระยะท่ีสองอยา่งมีนยัส าคญั ผลการประมาณแบบจ าลอง BVAR ช้ีให้เห็นวา่ เม่ือมีการไหล
เขา้ของเงินทุนอยา่งผนัผวน อตัราดอกเบ้ียในประเทศไทยไดป้รับลดลง เป็นผลจากการท่ีธนาคารแห่ง
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ประเทศไทย (BOT) ตอ้งรักษาระดบัอตัราแลกเปล่ียนเพื่อเป็นการป้องกนัการไหลเขา้ออกของเงินทุน
หรือสภาพคล่องไม่ใหมี้ความผนัผวนมากเกินไป รายละเอียดเพิ่มเติมดูไดจ้ากตารางท่ี 4.30  

ตารางที ่4.30 เปรียบเทียบผลการประมาณแบบจ าลอง VAR และ BVAR 

แบบจ าลอง 
VAR BVAR 

Coeff: t(-1) Coeff: t(-2) Constant Coeff: t(-1) Coeff: t(-2) Constant 

FDI & (FA6) -0.1829 -0.0885 0.3693 -0.0501 -0.4264 -0.0287 
ท่ีมา: จากการค านวณ 

เม่ือพิจารณา Impulse Response จากภาพท่ี 4.12 จะพบวา่ลกัษณะของผลกระทบท่ีเกิดข้ึนอยา่งชดัเจน
จะเกิดข้ึนในช่วงเดือนท่ี 1 ถึง 4 จากนั้นจะค่อยๆปรับตวัเขา้สู่ภาวะดุลยภาพตั้งแต่เดือนท่ี 7 เป็นตน้ไป  
ระยะเวลาท่ีเกิดผลกระทบประมาณ 6 เดือน ตรงกันข้ามกับผล IRF จากแบบจ าลอง BVAR ท่ีมี
ลกัษณะเป็นแบบ explosive ซ่ึงจะไม่กลบัเขา้สู่ดุลยภาพ ดูไดจ้ากภาพท่ี 4.12  

 
ท่ีมา จากการค านวณ 

ภาพที ่4.12 Impulse Response Function จากแบบจ าลอง VAR(ภาพซา้ย) และ BVAR (ภาพขวา) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง Markov - Switching Bayesian VAR (MS-BVAR) 

จากตารางท่ี 4.31 ผลการประมาณแบบจ าลอง MS-BVAR ช้ีให้เห็นว่าในสถานะเงินทุน
ไหลเขา้ (Inflow Regime) มีความน่าจะเป็นเท่ากบั 79.99% ท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิม มีระยะเวลาคงอยูใ่น
สถานะเงินทุนไหลเขา้ประมาณ 4.9 เดือน ก่อนเปล่ียนไปเป็นสถานะเงินทุนไหลออก ในสถานะ
เงินทุนไหลออก (Outflow Regime) มีความน่าจะเป็นน 37.45% ท่ีจะคงอยูใ่นสถานะไหลออกเช่นเดิม 
โดยใชร้ะยะเวลา 1.59 เดือน  
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ตารางที ่4.31 transition probabilities P[i,j] 

 regime 1 (t) Duration regime 2 (t) Duration 

regime 1 (t) 0.7999941 5.00 0.2000059 1.25 

regime 2 (t) 0.6254379 2.67 0.3745621 1.60 
ท่ีมา จากการค านวณ  

ทงัน้ีเม่ือพิจารณาความผนัผวนของการเขา้ออกของเงินทุนในแต่ละสถานะจากภาพท่ี 4.13 ท่ีแสดง
ความน่าจะเป็นแบบ Filtered Probability จากการประมาณแบบจ าลอง MS-BVAR กรณีค่าสังเกต FDI 
และปัจจยัด้านอตัราดอกเบ้ีย (Interest Rate: FA6) จะเห็นว่าลกัษณะความน่าจะเป็นของการเปล่ียน
สถานะจากเงินทุนไหลออกมาเป็นแบบเงินทุนไหลเข้า มีลักษณะเป็นลูกคล่ืนหรือแบบช่วงๆ 
(seasonal) สอดคลอ้งกบัผลการประมาณจากค่าสังเกตคู่อ่ืนๆ ความผนัผวนเกิดข้ึน 4 ช่วง แปรผนัตาม
การประกาศใช้มาตรการ QE ทั้งก่อนและหลงัการประกาศใช้มาตรการดงักล่าว ระยะเวลาของการ
เปล่ียนแปลงสถานะในแต่ละช่วงจะใชเ้วลาประมาณ 5-6 เดือน ลกัษณะความผนัผวนสามารถดูไดจ้าก
ภาพท่ี 4.13  

 
ท่ีมา จากการค านวณ 

ภาพที ่4.13 ความน่าจะเป็นแบบ Filtered  probability  

4.4.7 FDIต่อ ปัจจัยด้านปริมาณเงิน (Money Supply: FA7) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง Bayesian VAR (BVAR) 

จากตารางท่ี 4.32 ผลการประมาณแบบจ าลอง VAR และ BVAR ช้ีให้เห็นสอดคลอ้งกนั
วา่ ในสถานะเงินทุนไหลเขา้ การเขา้มาของการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศส่งผลกระทบดา้นบวก
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ต่อปริมาณเงินในประเทศไทย เม่ือ FDI เขา้มาลงทุนในไทยส่งผลให้ปริมาณเงินในประเทศเพิ่มข้ึน 
51.10 % และ 3.55% ตามล าดบั ในทางตรงกนัขา้ม ในระยะท่ีสองท่ีเม่ือมีเงินทุนไหลออก จะส่งผล
ดา้นลบต่อปริมาณเงินในประเทศ 6.85 % และ 11.70 % ตามล าดบั  

ตารางที ่4.32 เปรียบเทียบผลการประมาณแบบจ าลอง VAR และ BVAR 
แบบจ าลอง VAR BVAR 

Coeff: t(-1) Coeff: t(-2) Constant Coeff: t(-1) Coeff: t(-2) Constant 
FDI & (FA7) 0.5101 -0.0685 0.2659 0.0355 -0.1170 -0.0267 

ท่ีมา: จากการค านวณ 

ทั้ งน้ี เม่ือพิจารณาImpulse Response  จากแบบจ าลอง  VAR จากภาพท่ี 4.14 (ซ้ายมือ) จะพบว่า
ผลกระทบของการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ ในฐานะท่ีเป็นตวักลางตวัหน่ึงในการส่งผ่าน
ผลกระทบของมาตรการ QE ท่ีมีต่อปริมาณเงินในประเทศไทย พบว่าผลกระทบจะเกิดข้ึนสูงสุดใน
เดือนท่ี 2 และค่อยๆลดลงในเดือนท่ี 3 -5 จากนั้นปริมาณเงินจะปรับตวัเขา้สู่ภาวะดุลยภาพอีกคร้ังใน
เดือนท่ี 8 เป็นต้นไป ระยะเวลาในการเกิดผลกระทบประมาณ 5 เดือน ตรงกันข้ามกับผลจาก
แบบจ าลอง BVAR (ภาพขวามือ) ซ่ึงจะเกิดผลกระทบในเดือนท่ี 6 และกลบัเขา้สู่ดุลยภาพในเดือนท่ี 
12 ดูไดจ้ากภาพท่ี 4.14 

 
ท่ีมา จากการค านวณ 

ภาพท ี4.14 Impulse Response Function จากแบบจ าลอง VAR(ภาพซา้ย) และ BVAR (ภาพขวา) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง Markov - Switching Bayesian VAR (MS-BVAR) 

ตารางท่ี 4.33 แสดงผลการประมาณแบบจ าลอง MS-BVAR จากค่าสังเกต FDI และ
ปัจจยัดา้นปริมาณเงิน (Money Supply: FA7) พบวา่ ในสถานะเงินทุนไหลเขา้ มีความน่าจะเป็นเท่ากบั 
69.33% ท่ีจะคงอยูใ่นสถานะไหลเขา้เช่นเดิม ใชร้ะยะเวลาประมาณ 3.26 เดือน ก่อนท่ีจะเปล่ียนเป็น
สถานะเงินทุนไหลออก อีกทั้งพบวา่ในสถานะเงินทุนไหลออก มีความน่าจะเป็นเท่ากบั 0.0001% ท่ี
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จะอยูใ่นสถานะเดิม ระยะเวลาคงอยูเ่ท่ากบั 1 เดือน ก่อนจะเปล่ียนสถานะเป็นเงินทุนไหลเขา้ ดูไดจ้าก
ตารางท่ี 4.33 

ตารางที ่4.33 transition probabilities P[i,j] 

 regime 1 (t) Duration regime 2 (t) Duration 

regime 1 (t) 0.6933725 3.26 3.066275e-01 1.44 

regime 2 (t) 0.9999000 NA 9.999903e-05 1 
ท่ีมา จากการค านวณ  

อีกทั้งเม่ือพิจารณาลกัษณะความผนัผวนของความน่าจะเป็นในการเปล่ียนแปลงสถานะเงินทุนไหลเขา้ 
มาเป็นเงินทุนไหลออก จะเห็นว่าความน่าจะเป็นเข้าใกล้ 1 ทั้ งในสถานะไหลเข้าและไหลออก มี
ลกัษณะเป็นลูกคล่ืน (wave) หรือเป็นช่วงๆ (seasonal) ทั้งหมด 4 ช่วง สอดคลอ้งกบัผลการประมาณ
จากค่าสังเกตคู่อ่ืนๆ ช่วงท่ี 1 ความน่าจะเป็นเปล่ียนจากสถานะไหลเขา้มาเป็นสถานะไหลออกใน
ปลายปี 2008 ซ่ึงเป็นช่วงท่ี QE 1 ถูกประกาศใช ้จึงสังเกตไดว้า่เงินทุนมีการไหลกบัสู่สหรัฐฯเน่ืองจาก
มีการคาดการณ์ว่าเศรษฐกิจสหรัฐจะกบัมาฟ้ืนตวัอีกคร้ัง แต่ก็เป็นช่วงระยะเวลาสั้นๆ จะเห็นว่าเม่ือ
เศรษฐกิจสหรัฐไม่ดีข้ึน เงินทุนจึงไหลกบัเขา้มาในประเทศไทยอีกคร้ังในตน้ปี 2009 กระทัง่ถึงตน้ปี 
2010 ท่ีเงินทุนไหลออกอีกคร้ังจากการคาดการณ์ว่า QE2 จะประกาศใช้อีกคร้ังในเดือนพฤศจิกายน 
2010 ดูไดจ้ากภาพท่ี 4.15  

 
ท่ีมา จากการค านวณ 

ภาพที ่4.15 ความน่าจะเป็นแบบ Filtered  probability  
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4.4.8 FDIต่อ ปัจจัยด้านดัชนีราคา (Price Index: FA8) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง Bayesian VAR (BVAR) 

 จากตารางท่ี 3.34 จากแบบจ าลอง BAVR ช้ีให้เห็นวา่การเขา้มาของ FDI ส่งผลให้ปัจจยั
กลุ่มดชันีราคาปรับตวัสูงข้ึน 3.41 % ในระยะแรก เน่ืองจากการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศท าให้
อุปสงคข์องสินคา้และบริการทัว่ไปในประเทศสูงข้ึน ดงันั้นจึงผลกัดนัให้ระดบัราคาสูงข้ึนตามไปดว้ย 
ตรงกนัขา้มเม่ือพิจารณาในระยะท่ีสองจากแบบจ าลอง VAR เม่ือไม่มีการลงทุนจากต่างประเทศ ระดบั
ราคาในประเทศไทยปรับตวัลง 4.96% อยา่งมีนัยส าคญั เน่ืองจากเม่ือราคาสินคา้และบริการปรับตวั
สูงข้ึนจะใชร้ะยะเวลาจ านวนหน่ึงในการปรับตวัลงมาต ่าเช่นเดิม  

ตารางที ่4.34 เปรียบเทียบผลการประมาณแบบจ าลอง VAR และ BVAR 

แบบจ าลอง 
VAR BVAR 

Coeff: t(-1) Coeff: t(-2) Constant Coeff: t(-1) Coeff: t(-2) Constant 

FDI & (FA8) 0.4707 -0.0496 0.2703 0.0341 1.1280 0.0248 
ท่ีมา: จากการค านวณ 

เม่ือพิจารณาเพิ่มเติมจากImpulse Response จาก VAR จากภาพท่ี 4.16 จะพบวา่ผลกระทบของ FDI ท่ี
เขา้มามีผลกระทบต่อตวัแปรกลุ่มดชันีราคา (Price Index: FA8)ในประเทศไทย จะเห็นวา่ผลกระทบ
เขา้ท าให้เกิด shock ตั้งแต่เดือนท่ี 1 และเพิ่มสูงข้ึนในเดือนท่ี 2 และ 3 จากนั้นจะลดระดบัลงจนถึง
เดือนท่ี 6 เป็นตน้ไปจึงจะสามารถปรับตวักลบัมาสู่ระดบัดุลยภาพ โดยระยะเวลาท่ีเกิดผลกระทบ
ทั้งหมดประมาณ 5 เดือนตรงขา้มกบัแบบจ าลอง BVAR ซ่ึงผลกระทบจะไม่กลบัสู่ดุลยภาพ  

 
ท่ีมา จากการค านวณ 

ภาพท ี4.16 Impulse Response Function จากแบบจ าลอง VAR(ภาพซา้ย) และ BVAR (ภาพขวา) 
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ผลการประมาณแบบจ าลอง Markov - Switching Bayesian VAR (MS-BVAR) 

ตารางท่ี 4.35 แสดงผลการประมาณแบบจ าลอง MS-BVAR จากค่าสังเกต FDI และ
ปัจจยัด้านดัชนีราคา (Price Index: FA8) พบว่า ในสถานะเงินทุนไหลเข้า มีความน่าจะเป็นเท่ากับ 
85.40% ท่ีจะคงอยู่ในสถานะไหลเขา้เช่นเดิม ใช้ระยะเวลาประมาณ 6.8 เดือน ก่อนท่ีจะเปล่ียนเป็น
สถานะเงินทุนไหลออก อีกทั้งพบวา่ในสถานะเงินทุนไหลออก มีความน่าจะเป็นเท่ากบั 0.0001% ท่ี
จะอยูใ่นสถานะเดิม ระยะเวลาคงอยูเ่ท่ากบั 1 เดือน ก่อนจะเปล่ียนสถานะเป็นเงินทุนไหลเขา้ ดูไดจ้าก
ตารางท่ี 4.35 

ตารางที ่4.35 transition probabilities P[i,j] 

 regime 1 (t) Duration regime 2 (t) Duration 

regime 1 (t) 0.8540078 6.84 1.459922e-01 1.17 

regime 2 (t) 0.9999000 NA 9.999903e-05 1 
ท่ีมา จากการค านวณ  

อีกทั้ งเม่ือพิจารณาลักษณะความผันผวนของความน่าจะเป็นแบบ Filtered Probability ในการ
เปล่ียนแปลงสถานะเงินทุนไหลเข้ามาเป็นเงินทุนไหลออก จะเห็นว่าความน่าจะเป็นเข้าใกล้ 1 
หมายถึงการเปล่ียนแปลงเป็นอีกสถานะหน่ึง ซ่ึงจะเห็นว่าการเปล่ียนแปลงเกิดข้ึนเป็นช่วงๆ 
(seasonal) สอดคลอ้งกบัผลการประมาณแบบจ าลอง MS-BVAR จากค่าสังเกตจากคู่ต่างๆโดยลกัษณะ
การเปล่ียนแปลงแบ่งออกเป็น 4 ช่วงการเปล่ียนแปลงสถานะในแต่ละคร้ังใช้ระยะเวลาประมาณ 1 
เดือน แต่จะเกิดข้ึนประมาณ 5-6 เดือนต่อการเปล่ียนแปลงในแต่ละปี ดูไดจ้ากภาพท่ี 4.17  

 
ท่ีมา จากการค านวณ 

ภาพที ่4.17 ความน่าจะเป็นแบบ Filtered  probability  
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4.4.9 FDIต่อ ปัจจัยด้านการค้าระหว่างประเทศ (International trade: FA9) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง VAR / Bayesian VAR (BVAR) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง VAR และ BVAR ช้ีให้เห็นวา่ ในระยะแรกเม่ือ FDI เขา้มา
ลงทุนในประเทศไทยส่งผลกระทบเชิงลบต่อปัจจยัด้านการค้าระหว่างประเทศ เม่ือมีการลงทุน
ทางตรงระหว่างประเทศมากข้ึนจะท าให้ตวัเลขการคา้ระหว่างประเทศของไทยต ่าลง 0.45%  ส่วน
หน่ึงเป็นผลมาจากการท่ีอตัราแลกเปล่ียนของไทยแข็งค่าข้ึน ท าให้ระดบัราคาสินคา้ไทยแพงข้ึนใน
สายตาของต่างชาติผู ้น าเข้าสินค้าไทย เช่นเดียวกับในระยะท่ีสอง FDI ส่งผลกระทบด้านลบ
เช่นเดียวกนั 0.06% รายละเอียดดูไดจ้ากตารางท่ี 4.36 

ตารางที ่4.36 เปรียบเทียบผลการประมาณแบบจ าลอง VAR และ BVAR 

แบบจ าลอง 
VAR BVAR 

Coeff: t(-1) Coeff: t(-2) Constant Coeff: t(-1) Coeff: t(-2) Constant 

FDI & (FA8) -1.5876 -0.7361 0.3234 -0.0045 -0.0006 0.0134 
ท่ีมา: จากการค านวณ 

เม่ือพิจารณา Impulse Response จากการประมาณแบบจ าลอง VAR กรณีค่าสังเกต FDI และปัจจยัดา้น
การคา้ระหวา่งประเทศ (International trade: FA9) พบวา่ผลกระทบเกิดข้ึนตั้งแต่เดือนแรกท่ีเร่ิมมีการ
ลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ จากนั้นจะเร่ิมกระทบมากข้ึนเม่ือเข้าเดือนท่ี 2 และเดือนท่ี 3  ทั้ งน้ี
ผลกระทบจะ shock ถึงแค่เดือนท่ี 4 และหลงัจากนั้นการคา้ระหวา่งประเทศจะปรับตวัเขา้สู่ภาวะดุลย
ภาพอีกคร้ังในเดือนท่ี 5 เป็นตน้ไป ระยะเวลาท่ีเกิดผลกระทบทั้งหมดใชเ้วลาประมาณ 5 เดือน ตรงกนั
ขา้มกบัแบบจ าลอง BVAR ท่ีผลกระทบมีลกัษณะไม่กลบัเขา้สู่ดุลยภาพ (explosive) ดูไดจ้ากภาพท่ี 
4.18 
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ท่ีมา จากการค านวณ 

ภาพท ี4.18 Impulse Response Function จากแบบจ าลอง VAR(ภาพซา้ย) และ BVAR (ภาพขวา) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง Markov - Switching Bayesian VAR (MS-BVAR) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง  MS-BVAR กรณีค่าสังเกต FDI และ ปัจจยัด้านการค้า
ระหว่างประเทศ (International trade: FA9) ช้ีให้เห็นว่า ในสถานะเงินทุนไหลเขา้ มีความน่าจะเป็น
เท่ากบั 0.0001 % ท่ีจะคงอยูใ่นสถานะเดิม โดยใชร้ะยะเวลาประมาณ 1 เดือน ก่อนเปล่ียนเป็นสถานะ
เงินทุนไหลออก และในสถานะเงินทุนไหลออก มีความน่าจะเป็นเท่ากบั 78.64 % ท่ีจะอยูใ่นสถานะ
ไหลออกเช่นเดิม ใชร้ะยะเวลาคงอยูเ่ท่ากบั 4.68 เดือนก่อนท่ีจะเปล่ียนเป็นสถานะเงินทุนไหลเขา้ ดูได้
จากตารางท่ี 4.37 

ตารางที ่4.37 transition probabilities P[i,j] 

 regime 1 (t) Duration regime 2 (t) Duration 

regime 1 (t) 0.7827319 4.6 2.172681e-01 1.27 

regime 2 (t) 0.9999000 NA 9.999849e-05 1 
ท่ีมา จากการค านวณ 

ทั้งน้ีเม่ือพิจารณากราฟความน่าจะเป็นแบบ Filtered Probability จากการประมาณแบบจ าลอง MS-
BVAR จะเห็นวา่ การเปล่ียนแปลงความน่าจะเป็นมีความสอดคลอ้งกบัการวิเคราะห์แบบจ าลอง MS-
BVAR จากค่าสังเกตคู่อ่ืนๆ กล่าวคือ ลกัษณะความผนัผวนจะมีลกัษณะเป็นลูกคล่ืนหรือเป็นช่วงๆ 
(seasonal) โดยจะมีทั้งหมด 4 ช่วง ข้ึนอยู่กบัระยะเวลาทั้งก่อนและหลงัการประกาศใช้มาตรการทั้ง 
QE 1 ในปลายปี 2008 และ QE 2 ในปลายปี 2010 ปลายปี 2012 ก่อนการประกาศใช ้QE3 ระยะเวลาท่ี
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ใช้ในการเปล่ียนสถานะช่วงลๆประมาณ 5 เดือน แต่ระยะเวลาท่ีเปล่ียนสถานะในแต่ละคร้ังจะ
ประมาณ 1 เดือน รายละเอียดดูไดจ้ากภาพท่ี 4.19  

 
ท่ีมา จากการค านวณ 

ภาพที ่4.19 ความน่าจะเป็นแบบ Filtered  probability  

4.4.10 FPI ต่อ ปัจจัยด้านผลผลติทีแ่ท้จริง (Real output: FA1) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง Bayesian VAR (BVAR) 

จากตารางท่ี 4.38 ผลการประมาณแบบจ าลอง BVAR จากค่าสังเกตปัจจยัดา้นผลผลิตท่ี
แท้จริง (Real output: FA1) และ การลงทุนในหลักทรัพย์จากต่างประเทศ (FPI) ในฐานะท่ีเป็น
ตวักลางหน่ึงท่ีส่งผ่านผลกระทบนโยบาย QE ต่อเศรษฐกิจไทย พบว่าในระยะแรก การลงทุนใน
หลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ (FPI) ส่งผลกระทบดา้นบวกต่อผลผลิตท่ีแทจ้ริง (Real output: FA1) ใน
ประเทศไทย ในอตัราส่วน 0.0012 แสดงให้เห็นวา่การเขา้มาลงทุนในหลกัทรัพยไ์ดส่้งผลกระทบผา่น
ไปถึงภาคเศรษฐกิจจริงในระยะแรก ตรงกนัขา้มในระยะท่ีสองผลกระทบของการลงทุนในหลกัทรัพย์
ส่งผลดา้นลบต่อผลผลิตท่ีแทจ้ริง 0.062% ดูไดจ้ากตารางท่ี 4.38 

ตารางที ่4.38 เปรียบเทียบผลการประมาณแบบจ าลอง VAR และ BVAR 

แบบจ าลอง 
VAR BVAR 

Coeff: t(-1) Coeff: t(-2) Constant Coeff: t(-1) Coeff: t(-2) Constant 

FPI & (FA1) -0.3365 -0.1038 0.0912 0.0012 -0.0006 0.0012 
ท่ีมา: จากการค านวณ 
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เม่ือพิจารณา  Impulse Reponsesจากแบบจ าลอง VARพบว่าผลกระทบของการลงทุนในหลกัทรัพย์
ต่างประเทศเขา้มามีผลกระทบกบัการเปล่ียนแปลงของผลผลิตท่ีแทจ้ริงมากท่ีสุดในเดือนท่ี 3 และจะ
ปรับตวัลดลงในเดือนท่ี 4 ก่อนท่ีจะปรับตวัเขา้สู่ภาวะปกติในเดือนท่ี 7 หรือ 8 เป็นตน้ไป  ระยะเวลา
ทั้งหมดท่ีเกิดผลกระทบประมาณ 4 เดือน สอดคลอ้งกบัแบบจ าลอง BVAR ซ่ึงผลกระทบจะเร่ิมเกิดใน
เดือนท่ี 2 และจะเร่ิมเพิ่มข้ึนในเดือนท่ี 3-4 ตรงกนัขา้มกบัแบบจ าลอง BVAR ท่ีผลกระทบมีลกัษณะ
ไม่กลบัเขา้สู่ดุลยภาพ (explosive) ดูไดจ้ากภาพท่ี 4.20  

 
ท่ีมา จากการค านวณ 

ภาพท ี4.20 Impulse Response Function จากแบบจ าลอง VAR(ภาพซา้ย) และ BVAR (ภาพขวา) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง Markov - Switching Bayesian VAR (MS-BVAR) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง MS-BVAR จากค่าสังเกตการลงทุนในหลักทรัพย์จาก
ต่างประเทศ (FPI) และ ปัจจยัดา้นผลผลิตท่ีแทจ้ริง (Real output: FA1)จะไดค้่าความน่าจะเป็นในการ
เปล่ียนสถานะจากสถานะเงินทุนไหลเขา้และสถานะเงินทุนไหลออกดงัน้ีในสถานะเงินทุนไหลเขา้มี
ความน่าจะเป็นเท่ากับ 96.21% ท่ีจะคงอยู่ในสถานะเดิม และมีความน่าจะเป็นเท่ากับ 3.78% ท่ีจะ
เปล่ียนสถานะเป็นเงินทุนไหลออก ใชร้ะยเวลาในการเปล่ียนสถานะเท่ากบั 1.03 เดือน ทั้งน้ีในสถานะ
เงินทุนไหลออก มีความน่าจะเป็นเท่ากบั 68.24% ท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิม โดยมีระยะเวลาคงอยูเ่ท่ากบั 
3.20 เดือน ก่อนท่ีจะเปล่ียนเป็นสถานะเงินทุนไหลเขา้  ดูไดจ้ากตารางท่ี 4.39 
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ตารางที ่4.39 transition probabilities P[i,j] 

 regime 1 (t) Duration regime 2 (t) Duration 

regime 1 (t) 0.9621081 26 0.03789191 1.03 

regime 2 (t) 0.3117544 1.45 0.68824560 3.20 
ท่ีมา จากการค านวณ  

ทั้งน้ีเม่ือพิจารณาค่าความน่าจะเป็นแบบ Filtered Probability ท่ีแสดงลกัษณะความผนัผวนของความ
น่าจะเป็นในการเปล่ียนแปลงสถานะ พบว่ามีลักษณะการเข้าออกเป็นลูกคล่ืนหรือแบบช่วงๆ 
(seasonal) โดยแบ่งออกเป็นทั้งหมด 4 ช่วงท่ีชัดเจน สอดคลอ้งกบัผลการประมาณแบบจ าลอง MS-
BVAR จากค่าสังเกตคู่อ่ืนๆ การเปล่ียนแปลงสถานะจากไหลเขา้มาเป็นไหลออกในคร้ังแรกเกิดข้ึนใน
ปลายปี 2008 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีมีการประกาศใชม้าตรการ QE1 จะเห็นวา่ลกัษณะความน่าจะเป็นเขา้ใกล ้1 
และเปล่ียนมาเป็น 0 ในถานะไหลเขา้ ใช้ระยะเวลาประมาณ 1 เดือน หลกัจากนั้นกลบัมาเป็นสถานะ
เงินทุนไหลเขา้เช่นเดิมจึงถึงตน้ปี 2010 ไดเ้ปล่ียนเป็นสถานะไหลออกอีกคร้ังเน่ืองจากมีการคาดการณ์
ว่าจะมีการประกาศใช้ QE 2 และคาดการณ์ว่าเศรษฐกิจสหรัฐจะกลบัมาดีอีกคร้ังท าให้เงินทุนไหล
กลบัสู่สหรัฐฯ แต่ก็เป็นช่วงเวลา 1 เดือนเท่านั้น ช่วงท่ี 2 เงินทุนก็ไหลกลบัเขา้มาเมืองไทยอีกคร้ังใช้
ระยะเวลาประมาณ2-3เดือน จนถึงกลางปี 2010 ท่ีมีการไหลออก อีก 1 รอบท่ีส าคญั ช่วงท่ี 3 หลงัจาก
ท่ี QE2 ถูกประกาศใชใ้นวนัท่ี 3 พฤศจิกายน 2010 เงินทุนส่วนหน่ึงยงัอยูใ่นเมืองไทย และไหลออกอีก
คร้ังในกลางปี 2011 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีเศรษฐกิจสหรัฐกลบัมาฟ้ืนตวัอีกคร้ัง ระยะเวลาในการเปล่ียนแปลง
สถานะในแต่ละรอบจะใชเ้วลาประมาณ 1 เดือน รายอะเอียดดูไดจ้ากภาพท่ี 4.21 

 
ท่ีมา จากการค านวณ 

ภาพที ่4.21 ความน่าจะเป็นแบบ Filtered  probability  
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4.4.12 FPI ต่อ ปัจจัยด้านการจ้างงาน (Employment: FA2) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง VAR / Bayesian VAR (BVAR) 

จากผลการประมาณแบบจ าลอง BVAR จากค่าสังเกตการลงทุนในหลักทรัพย์จาก
ต่างประเทศ (FPI) และปัจจยัด้านการจา้งงาน (Employment: FA2) พบว่า ในระยะแรกการลงทุนใน
หลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศส่งผลกระทบดา้นบวกต่อปัจจยัดา้นการจา้งงาน โดยจะท าให้การจา้งงาน
ในเมืองไทยเพิ่มข้ีนร้อยละ 0.51 แสดงใหเ้ห็นวา่การลงทุนหลกัทรัพยมี์การส่งผา่นมาถึงการจา้งงานใน
ภาคเศรษฐกิจจริง ในทางกลบักนัในระยะท่ีสอง การลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศจะท าใหก้าร
จ้างงานในเมืองไทยเพิ่มข้ึน 1.53% อย่างมีนัยส าคัญ ตรงกันข้ามกับผลจากแบบจ าลอง VAR ท่ี
ช้ีให้เห็นวา่ทั้งในระยะแรกและสอง การลงทุนในหลกัทรัพยส่์งผลดา้นลบต่อระดบัการจา้งงานไทย ดู
ไดจ้ากตารางท่ี 4.40  

ตารางที ่4.40 เปรียบเทียบผลการประมาณแบบจ าลอง VAR และ BVAR 
แบบจ าลอง VAR BVAR 

Coeff: t(-1) Coeff: t(-2) Constant Coeff: t(-1) Coeff: t(-2) Constant 
FPI & (FA2) -0.3178 -0.0989 0.0549 0.0051 0.0153 0.0051 

ท่ีมา: จากการค านวณ 

ทงัน้ีผลจากการวิเคราะห์แบบจ าลอง BVAR อาจจะไม่ชดัเจนเน่ืองจากมีขอ้จ ากดัเร่ืองจ านวนตวัแปรท่ี
ใส่เขา้ไปและอาจจะเป็นตวัแปรท่ีไดส้นใจ ดงันั้นจึงพิจารณา Impulse ResponseFunction เพิ่มเติมเพื่อ
จะดูลกัษณะผลกระทบรวมถึงระยะเวลาจะเห็นวา่การลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศกระทบต่อ
การเปล่ียนแปลงการจ้างงานสูงสุดในเดือนท่ี 2 และ 3 จากนั้นจะค่อยๆปรับตัวลดลง เน่ืองจาก
ผูป้ระกอบการสามารถปรับตวัรับมือกบัการเปล่ียนแปลงไดม้ากข้ึน จากนั้นจะกลบัเขา้สู่สภาวะปกติ
ในช่วงเดือนท่ี 6 เป็นตน้ไป ระยะเวลาท่ีเกิดผมกระทบประมาณ 5 เดือน ดูไดจ้ากภาพท่ี 4.22 
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ท่ีมา จากการค านวณ 

ภาพท ี4.22 Impulse Response Function จากแบบจ าลอง VAR(ภาพซา้ย) และ BVAR (ภาพขวา) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง Markov - Switching Bayesian VAR (MS-BVAR) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง MS-BVAR จากค่าสังเกตการลงทุนในหลักทรัพย์จาก
ต่างประเทศ(FPI)และปัจจยัดา้นการจา้งงาน (Employment: FA2) พบว่าในสถานะเงินทุนไหลเขา้มี
ความน่าจะเป็นเท่ากบั 98.23% ท่ีจะคงอยูใ่นสถานะเดิม โดยใชร้ะยะเวลาโดยประมาณ 50 เดือน ก่อน
จะเปล่ียนเป็นสถานะเงินทุนไหลออก กรณีสถานะเงินทุนไหลออก มีความน่าจะเป็นเท่ากบั 71.81% ท่ี
จะอยู่ในสถานะเดิม โดยใช้ระยะเวลาประมาณ 3.54 เดือนโดยประมาณ ดูค่าความน่าจะเป็นได้จาก
ตารางท่ี 4.4 

ตารางที ่4.41 transition probabilities P[i,j] 
 regime 1 (t) Duration regime 2 (t) Duration 

regime 1 (t) 0.9822901 50 0.01770991 1.01 
regime 2 (t) 0.2818839 1.39 0.71811606 3.54 

ท่ีมา จากการค านวณ  

เม่ือพิจารณาความน่าจะเป็นแบบ Filtered Probability เพื่ อหาลักษณะความผันผวนของการ
เปล่ียนแปลงสถานะจากสถานะเงินทุนไหลเขา้มาเป็นเงินทุนไหลออก จะเห็นไดว้า่ การเปล่ียนแปลง
สถานะเกิดข้ึนเป็นช่วงๆ (seasonal) แบ่งได้เป็น 4 ช่วงท่ีชัดเจน สอดคล้องกับผลการประมาณค่า
แบบจ าลอง MS-BVAR จากค่าสังเกตคู่อ่ืนๆ ลักษณะการเปล่ียนแปลงความน่าจะเป็นจะเกิดช่วง
ปลายปี 2008 ทั้งก่อนและหลงัการประกาศใชม้าตรการ QE1 และช่วงท่ีสองคือตน้ปี 2010 ซ่ึงเป็นช่วง
คาดการณ์วา่จะมี QE2  จากนั้นช่วงท่ี 3 คือช่วงกลางปี 2011 ถึงช่วงมิถุนายน 2012 ซ่ึงเป็นช่วงท่ี QE 2 
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ก าลงัจะด าเนินงาน และช่วงสุดทา้ยคือปลายปี 2012 ท่ีมีการคาดการณ์วา่ QE 3 จะถูกน ามาใช ้จึงท าให้
เงินทุนไหลออกและกลบัไปสู่สหรัฐฯ ดูไดจ้ากภาพท่ี 4.23 

 
ท่ีมา จากการค านวณ 

ภาพที ่4.23 ความน่าจะเป็นแบบ Filtered  probability  

4.4.13 FPI ต่อ ปัจจัยด้านการบริโภคภาคเอกชน(Private Consumption: FA3) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง VAR / Bayesian VAR(BVAR) 

ผลกระทบของ FPI ต่อ ปัจจยัด้านการบริโภคภาคเอกชน (Private Consumption: FA3)
จากแบบจ าลอง VAR มีลกัษณะเชิงบวกในระยะท่ีสอง กล่าวคือการเขา้มาลงทุนในหลกัทรัพยจ์าก
ต่างประเทศส่งผา่นผลกระทบมายงัปัจจยัดา้นการบริโภคภาคเอกชนในประเทศไทย โดยจะท าให้เกิด
การบริโภคภาคเอกชนเพิ่มข้ึน 13.87 % อย่างมีนัยส าคญั ตรงกนัขา้ม ในระยะแรกท่ีมีการลงทุนใน
หลกัทรัพยจ์ากต่างชาติเขา้มาในประเทศไทย จะส่งผลกระทบดา้นลบต่อการบริโภคภาคเอกชนใน
ประเทศไทย โดยจะท าใหล้ดลง 0.65% ดูไดต้ารางท่ี 4.42 

ตารางที ่4.42 เปรียบเทียบผลการประมาณแบบจ าลอง VAR และ BVAR 

แบบจ าลอง 
VAR BVAR 

Coeff: t(-1) Coeff: t(-2) Constant Coeff: t(-1) Coeff: t(-2) Constant 

FPI & (FA3) -0.3455 -0.12629 0.8194 -0.0065 0.1387 -0.0065 
ท่ีมา: จากการค านวณ 

เม่ือพิจารณาลักษณะของผลกระทบโดยดูจาก Impulse Response จะพบว่าผลกระทบต่อการ
เปล่ียนแปลงของการบริโภคภาคเอกชนใชร้ะยะเวลาประมาณ 4 เดือน โดยจะเร่ิมกระทบตั้งแต่เดือนท่ี 
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1 ท่ีมีการเขา้มาลงทุนในหลกัทรัพยใ์นประเทศไทยจากต่างประเทศ โดยผลกระทบจะเพิ่มสูงข้ึนใน
เดือนท่ี 2 และ 3 และจะปรับตวัลดลงในเดือนท่ี 3 -4 จนกระทัง่ปรับตวัเขา้สู่ภาวะดุลยภาพในเดือนท่ี 6 
เป็นตน้ไป ตรงกนัขา้มกบัแบบจ าลอง BVAR ท่ีผลกระทบมีลกัษณะไม่กลบัเขา้สู่ดุลยภาพ (explosive) 
ดูไดจ้ากภาพท่ี 4.24 

 
ท่ีมา จากการค านวณ 

ภาพท ี4.24 Impulse Response Function จากแบบจ าลอง VAR(ภาพซา้ย) และ BVAR (ภาพขวา) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง Markov - Switching Bayesian VAR (MS-BVAR) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง MS-BVAR จากค่าสังเกตการลงทุนในหลักทรัพย์จาก
ต่างประเทศ(FPI)และปัจจยัดา้นการบริโภคภาคเอกชน (Private Consumption: FA3) พบวา่ในสถานะ
เงินทุนไหลเข้ามีความน่าจะเป็นเท่ากบั 95.78% ท่ีจะอยู่ในสถานะเดิม โดยใช้ระยะเวลาประมาณ 
23.69เดือน ก่อนท่ีจะเปล่ียนเป็นสถานะไหลออกระยะเวลาในการเปล่ียนสถานะประมาณ 1.04 เดือน 
ทั้ งน้ีในสถานะเงินทุนไหลออกมีความน่าจะเป็นเท่ากับ 4.96% ท่ีจะคงอยู่ในสถานะเดิม โดยใช้
ระยะเวลาคงอยูเ่ท่ากบั 1.05 เดือน  

ตารางที ่4.43 transition probabilities P[i,j] 

 regime 1 (t) Duration regime 2 (t) Duration 

regime 1 (t) 0.9577884 23.60 0.04221157 1.04 

regime 2 (t) 0.9503476 20.14 0.04965244 1.05 
ท่ีมา จากการค านวณ  
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เม่ือพิจารณาความน่าจะเป็นแบบ Filtered Probability เพื่ อหาลักษณะความผันผวนของการ
เปล่ียนแปลงสถานะจากสถานะเงินทุนไหลเขา้มาเป็นเงินทุนไหลออก จะเห็นไดว้า่ การเปล่ียนแปลง
สถานะเกิดข้ึนเป็นช่วงๆ (seasonal) แบ่งได้เป็น 3 ช่วงท่ีชัดเจน ก็คือหลังการประกาศใช้มาตรการ 
QE1 QE2 และก่อนการประกาศใช้ QE3 ระยะเวลาในการเปล่ียนสถานะจากสถานะเงินทุนไหลเขา้
เป็นสถานะเงินทุนไหลออกใชร้ะยะเวลาประมาณ 1 เดือน ดูรายระเอียดไดจ้ากภาพท่ี 4.25 

 
ท่ีมา จากการค านวณ 

ภาพที ่4.25 ความน่าจะเป็นแบบ Filtered  probability  

4.4.14 FPIต่อ ปัจจัยด้านตลาดทุน (Stock Market: FA4) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง VAR / Bayesian VAR(BVAR) 

จากแบบจ าลอง BVAR พบว่าในสถานะเงินทุนไหลเขา้ในช่วงแรก ผลกระทบของ FPI 
ต่อ ปัจจยัดา้นตลาดทุน (Stock Market: FA4) มีลกัษณะเชิงบวก คือเม่ือมีการลงทุนในหลกัทรัพยจ์าก
ต่างประเทศท าให้มีความตอ้งการลงทุนในหลกัทรัพยใ์นตลาดไทยมากข้ึน และส่งผลให้ดชันีตลาด
หลกัทรัพยไ์ทยเพิ่มข้ึนตาม 1.64% อย่างมีนัยส าคญั ตรงกนัขา้ม ในระยะท่ีสองเม่ือเงินทุนไหลออก 
ผลกระทบของ FPI ต่อตวัแปรดา้นตลาดทุนมีลกัษณะเชิงลบ คือเม่ือเงินทุนไหลออกจะส่งผลใหต้ลาด
ทุนมีการลงทุนลดลง 8.52% อย่างมีนยัส าคญัตรงขา้มกบัแบบจ าลอง VAR ท่ีบอกว่าผลกระทบของ
การลงทุนในหลกัทรัพยท์  าใหด้ชันีตลาดหลกัทรัพยล์ดลงทั้งในระยะแรกและระยะท่ีสอง รายละเอียด
ดูไดจ้ากตารางท่ี4.44  
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ตารางที ่4.44 เปรียบเทียบผลการประมาณแบบจ าลอง VAR และ BVAR 

แบบจ าลอง 
VAR BVAR 

Coeff: t(-1) Coeff: t(-2) Constant Coeff: t(-1) Coeff: t(-2) Constant 

FPI & (FA4) -0.3315 -1.1212 0.6165 0.0164 -0.0852 0.0164 
ท่ีมา: จากการค านวณ 

หากพิจารณาภาพท่ี 4.26 Impulse Response Functionจากการประมาณค่าแบบจ าลอง VAR จากค่า
สังเกต FPI และปัจจยัดา้นตลาดทุนในประเทศไทย จะเห็นว่าการลงทุนในหลกัทรัพยส่์งผลโดยตรง
ต่อดชันีตลาดหลกัทรัพย ์เป็นระยะเวลาประมาณ 4 เดือน โดยจะกระทบตั้งแต่เดือนแรกท่ีมีการเขา้มา
ลงทุน และเพิ่มมากข้ึนในช่วงเดือนท่ี 2 และ3 จากนั้นจะเร่ิมลดลงและปรับตวักลบัเขา้สู่ภาวะดุลยภาพ
ในเดือนท่ี 4 เป็นตน้ไป ซ่ึงต่างจากแบบจ าลอง BVAR (ภาพขวา) ระยะเวลาท่ีเกิดผลกระทบจะเร่ิมท่ี
เดือนท่ี 4 -8 และจะออกจากดุลยภาพ ดูไดจ้ากภาพท่ี 4.26  

 
ท่ีมา จากการค านวณ 

ภาพท ี4.26 Impulse Response Function จากแบบจ าลอง VAR (ภาพซา้ย) และ BVAR (ภาพขวา) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง Markov - Switching Bayesian VAR (MS-BVAR) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง MS-BVAR จากค่าสังเกตการลงทุนในหลักทรัพย์จาก
ต่างประเทศ(FPI) และปัจจยัด้านตลาดทุน (Stock Market: FA4) พบว่าในสถานะเงินทุนไหลเข้า          
(Inflow regime) มีความน่าจะเป็นเท่ากบั 94.52% ท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิม ใชร้ะยะเวลาประมาณ 18.27 
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เดือน ก่อนท่ีจะเปล่ียนเป็นสถานะเงินทุนไหลออก ซ่ึงในสถานะเงินทุนไหลออกมีความน่าจะเป็น 
0.0001 % ท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิม ซ่ึงใชร้ะยะเวลาคงอยูป่ระมาณ 1 เดือน 

ตารางที ่4.45 transition probabilities P[i,j] 

 regime 1 (t) Duration regime 2 (t) Duration 

regime 1 (t) 0.9452664 18.20 5.473359e-02 1.05 

regime 2 (t) 0.9008335 10.08 0.09916647 1.11 
ท่ีมา จากการค านวณ  

เม่ือพิจารณาความน่าจะเป็นแบบ Filtered Probability เพื่ อหาลักษณะความผันผวนของการ
เปล่ียนแปลงสถานะจากสถานะเงินทุนไหลเขา้มาเป็นเงินทุนไหลออก จะเห็นไดว้า่ การเปล่ียนแปลง
สถานะเกิดข้ึนเป็นช่วงๆ (seasonal) แบ่งได้เป็น 4 ช่วงท่ีชัดเจน สอดคล้องกับผลการประมาณค่า
แบบจ าลอง MS-BVAR จากค่าสังเกตคู่อ่ืนๆ แต่จะพบววา่การเปล่ียนแปลงสถานะจะเกิดข้ึนตั้งแต่ตน้
ปี 2008 จากนั้นก็เปล่ียนมาเป็นสถานะเงินทุนไหลเขา้ใช้ระยะเวลาประมาณ 9-10 เดือน ส่วนหน่ึง
เน่ืองจากอตัราดอกเบ้ียนโยบายของไทยในช่วงเวลาดงักล่าวยงัสูงกว่าสหรัฐฯดงันั้นจึงท าให้เงินทุน
ส่วนหน่ึงไหลเขา้สู่ตลาดในเมืองไทย การเปล่ียนสถานะเป็นสถานะเงินทุนไหลออกเกิดข้ึนอีกคร้ังใน
กลางปี 2009 2010 และปลายปี 2011 ดูไดจ้ากภาพท่ี 4.27  

 
ท่ีมา จากการค านวณ 

ภาพที ่4.27 ความน่าจะเป็นแบบ Filtered  probability  
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4.4.15 FPIต่อ ปัจจัยด้านอตัราแลกเปลีย่น (Exchange Rate: FA5) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง VAR / Bayesian VAR(BVAR) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง BVAR กรณีค่าสังเกต FPI และปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียน 
(Exchange Rate: FA5) พบวา่ในสถานะเงินทุนไหลเขา้ในระยะแรก เม่ือการลงทุนในหลกัทรัพยจ์าก
ต่างประเทศ (FPI) เพิ่มข้ึน จะส่งผลให้ปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียนแข็งค่าข้ึน 0.40% อย่างมีนยัส าคญั 
เป็นผลจากการเขา้มาลงทุนในหลกัทรัพยใ์นประเทศไทยส่งผลให้ปริมาณความตอ้งการเงินบาทเพิ่ม
สูงข้ึน ดงันั้นเม่ือความตอ้งการเงินบาทเพิ่มสูงข้ึนจะส่งผลให้เงินบาทแข็งค่าข้ึนตาม เช่นเดียวกนักบั
ในระยะท่ีสอง เม่ือมีการลงทุนในหลกัทรัพยเ์ขา้มาจะส่งผลให้เงินบาทแข็งค่าข้ึน 57.45%  สอดคลอ้ง
กบัแบบจ าลอง VAR ท่ีช้ีให้เห็นว่าเกิดผลกระทบดา้นลบต่ออตัราแลกเปล่ียนทั้งในระยะแรกและใน
ระยะท่ีสอง ดูไดจ้ากตารางท่ี 4.46 

ตารางที ่4.46 เปรียบเทียบผลการประมาณแบบจ าลอง VAR และ BVAR 

แบบจ าลอง 
VAR BVAR 

Coeff: t(-1) Coeff: t(-2) Constant Coeff: t(-1) Coeff: t(-2) Constant 

FPI & (FA5) -0.2994 -0.1532 -3.1895 -0.0040 -0.5745 -0.0040 
ท่ีมา: จากการค านวณ 

ทั้งน้ีเม่ือพิจาณาเพิ่มเติมโดยดูจาก Impulse Response Function จากผลการประมาณแบบจ าลอง VAR 
จะเห็นวา่ผลกระทบจะเร่ิมเพิ่มข้ึนในช่วงเดือนท่ี 2 เป็นตน้ไป โดยจะสูงท่ีสุดในเดือนท่ี 3 และ4 และ
หลงัจากนั้นจะค่อยๆลดลงและปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในเดือนท่ี 6 เป็นตน้ไปโดยระยะเวลาทั้งหมดท่ี
เกิดผลกระทบประมาณ 5 เดือน ตรงขา้มกบัแบบจ าลอง BVAR ท่ีผลกระทบมีลกัษณะแบบ explosive 
หรือไม่กลบัเขา้สู่ดุลยภาพ ดูไดจ้ากภาพท่ี 4.28  
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ท่ีมา จากการค านวณ 

ภาพท ี4.28 Impulse Response Function จากแบบจ าลอง VAR(ภาพซา้ย) และ BVAR (ภาพขวา) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง Markov - Switching Bayesian VAR (MS-BVAR) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง MS-BVAR จากค่าสังเกตการลงทุนในหลักทรัพย์จาก
ต่างประเทศ (FPI) และปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียน (Exchange Rate: FA5)พบวา่ในสถานะเงินทุนไหล
เขา้ มีความน่าจะเป็นเท่ากบั 0.0001 ท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิม ใช้ระยะเวลาคงอยูป่ระมาณ 1 เดือนก่อนท่ี
จะเปล่ียนสถานะมาเป็นสถานะเงินทุนไหลออก ซ่ึงในสถานะไหลออกมีความน่าจะเป็นเท่ากบั 79.18 
% ท่ีจะคงอยูใ่นสถานะเดิม โดยมีระยะเวลาประมาณ 4.8 เดือน 

ตารางที ่4.47 transition probabilities P[i,j] 

 regime 1 (t) Duration regime 2 (t) Duration 

regime 1 (t) 0.9506804 20.27 4.931965e-02 1.05 

regime 2 (t) 0.9999000 NA 9.998194e-05 1 
ท่ีมา จากการค านวณ  

เม่ือพิจารณาความน่าจะเป็นแบบ Filtered Probability เพื่ อหาลักษณะความผันผวนของการ
เปล่ียนแปลงสถานะจากสถานะเงินทุนไหลออกมาเป็นเงินทุนไหลเขา้ จะเห็นไดว้า่ การเปล่ียนแปลง
สถานะเกิดข้ึนเป็นช่วงๆ (seasonal) แบ่งไดเ้ป็น 3 ช่วงท่ีชัดเจน แต่เป็นการเปล่ียนแปลงในช่วงเวลา
สั้นๆ ใชร้ะยะเวลาประมาณ 1 เดือน พบการเปล่ียนแปลงในช่วงตน้ปี 2009 กลางปี 2010 และปลายปี 
2011 ดูรายละเอียดไดจ้ากภาพท่ี 4.29  
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ท่ีมา จากการค านวณ 

ภาพที ่4.29 ความน่าจะเป็นแบบ Filtered  probability  

4.4.16 FPIต่อปัจจัยด้านอตัราดอกเบีย้ (Interest Rate: FA6) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง Bayesian VAR (BVAR) 

 ผลการประมาณแบบจ าลอง VAR และ BVAR ให้ผลท่ีขดัแยง้กนั  คือจากแบบจ าลอง 
VAR ในระยะแรกและระยะท่ีสอง เม่ือมีการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศเขา้มาในประเทศ
ไทย จะส่งผลกระทบด้านลบต่ออัตราดอกเบ้ีย โดยจะท าให้อัตราดอกเบ้ียภายในประเทศลดลง 
32.37% และ 9.94% ตามล าดบั ขณะเดียวกนั เม่ือพิจาณาผลจากแบบจ าลอง BVAR  ผลกระทบของ
การลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศส่งผลดา้นบวกทั้งในระยะแรกและระยท่ีสอง โดยการลงทุน
ในหลกัทรัพยจ์ากต่างชาติจะท าใหอ้ตัราดอกเบ้ียในประเทศไทยเพิ่มข้ึ 7.78 % และ 42.74 % ตามล าดบั 
ดูไดจ้ากตารางท่ี 4.48 

ตารางที ่4.48 เปรียบเทียบผลการประมาณแบบจ าลอง VAR และ BVAR 

แบบจ าลอง 
VAR BVAR 

Coeff: t(-1) Coeff: t(-2) Constant Coeff: t(-1) Coeff: t(-2) Constant 

FPI & (FA6) -0.3237 -0.0994 -1.2142 0.0778 0.4274 0.0778 
ท่ีมา: จากการค านวณ 

ทั้งน้ีผลการประมาณแบบจ าลอง BVAR อาจจะอธิบายได้ไม่ใช่เจน ดงันั้นนจึงพิจาณาเพิ่มเติมจาก 
Impulse Response Function จากแบบจ าลอง VAR พบวา่ผลกระทบจากการลงทุนในหลกัทรัพยจ์าก
ต่างประเทศจะเร่ิมเกิดข้ึนในเดือนท่ี 1 และจะถึงจุดสูงสุดในเดือนท่ี 2 ก่อนท่ีจะค่อยๆปรับตวัลดลงใน
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เดือนท่ี 3 ถึงเดือนท่ี 5 และปรับตวัเข้าสู่ดุลยภาพในเดือนท่ี 6 เป็นต้นไป ระยะเวลาโดยรวมท่ีเกิด
ผลกระทบประมาณ 4 เดือน ดูไดจ้ากภาพท่ี 4.30 

 
ท่ีมา จากการค านวณ 

ภาพท ี4.30 Impulse Response Function จากแบบจ าลอง VAR(ภาพซา้ย) และ BVAR (ภาพขวา) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง Markov - Switching Bayesian VAR (MS-BVAR) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง MS-BVAR จากค่าสังเกตการลงทุนในหลักทรัพย์จาก
ต่างประเทศ(FPI) และปัจจยัดา้นอตัราดอกเบ้ีย (Interest Rate: FA6) พบวา่ในสถานะเงินทุนไหลเขา้มี
ความน่าจะเป็นเท่ากบั 96.15% ท่ีจะคงอยูใ่นสถานะเดิม โดยใชร้ะยะเวลาประมาณ 25 เดือนในการคง
อยู่ก่อนท่ีจะเปล่ียนเป็นสถานะเงินทุนไหลออกระยะเวลาในการเปล่ียนสถานะประมาณ 1.04 เดือน 
ซ่ึงในสถานะเงินทุนไหลออกมีความน่าจะเป็นเท่ากับ 0.0001% ท่ีจะอยู่ในสถานะเดิม และใช้
ระยะเวลาประมาณ 1 เดือนในการคงอยู ่

ตารางที ่4.49 transition probabilities P[i,j] 

 regime 1 (t) Duration regime 2 (t) Duration 

regime 1 (t) 0.9615374 25.90 3.846265e-02 1.04 

regime 2 (t) 0.9999000 NA 9.997926e-05 1 
ท่ีมา จากการค านวณ 

อีกทั้ งเม่ือพิจารณาความน่าจะเป็นแบบ Filtered Probability เพื่อหาลักษณะความผนัผวนของการ
เปล่ียนแปลงสถานะจากสถานะเงินทุนไหลออกมาเป็นเงินทุนไหลเขา้ จะเห็นไดว้า่ การเปล่ียนแปลง
สถานะเกิดข้ึนเป็นช่วงๆ (seasonal) แบ่งไดเ้ป็น 4 ช่วงท่ีชัดเจน แต่เป็นการเปล่ียนแปลงในช่วงเวลา
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สั้นๆ ใช้ระยะเวลาประมาณ 1 เดือน พบการเปล่ียนแปลงในช่วงตน้ปี 2008 ตน้ปี 2009 ปลายปี 2010 
และปลายปี 2011 ซ่ึงโดยรวมแลว้ ระยะเวลาในการเกิดผลกระทบประมาณ 4 เดือน ดูรายละเอียดได้
จากภาพท่ี 4.31  

 
ท่ีมา จากการค านวณ 

ภาพที ่4.31 ความน่าจะเป็นแบบ Filtered  probability  

4.4.17 FPIต่อปัจจัยด้านปริมาณเงิน (Money Supply: FA7) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง VAR / Bayesian VAR (BVAR) 

จากตารางท่ี 4.50 ผลการประมาณแบบจ าลอง BVAR กรณีค่าสังเกต FPI และ ปัจจยัดา้น
ปริมาณเงิน (Money Supply: FA7)ช้ีให้เห็นว่า ในระยะแรก การลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ 
(FPI) ส่งผลกระทบด้านบวกต่อปริมาณเงินในประเทศไทย กล่าวคือจะท าให้ปริมาณเงินเพิ่มข้ึน
ประมาณ 1.89% อย่างมีนัยส าคัญ  ตรงกันข้าม ในระยะท่ีสอง การลงทุนในหลักทรัพย์จะท าให้
ปริมาณเงินในประเทศไทยลดลง 11.57% ดูไดจ้ากตารางท่ี 4.50 

ตารางที ่4.50 เปรียบเทียบผลการประมาณแบบจ าลอง VAR และ BVAR 

แบบจ าลอง 
VAR BVAR 

Coeff: t(-1) Coeff: t(-2) Constant Coeff: t(-1) Coeff: t(-2) Constant 

FPI & (FA7) -0.3682 -0.1132 -1.1182 0.0189 -0.1157 0.0189 
ท่ีมา: จากการค านวณ 

ทั้งน้ีเม่ือพิจารณา Impulse Response Function จาก VAR เพิ่มเติมเพื่อดูลกัษณะของผลกระทบรวมถึง
ระยะเวลาในการกลบัเขา้สู่ดุลยภาพ พบวา่ ผลกระทบจะเร่ิมเกิดข้ึนตั้งแต่เดือนท่ี 1 เป็นตน้ไป และจะ
สูงข้ึนในเดือนท่ี 2 และ3 จากนั้นจะค่อยๆลดลงหลงัจากเดือนท่ี 3 เป็นตน้ไป กระทัง่ในเดือนท่ี 4 
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ผลกระทบจะเพิ่มข้ึนอีกคร้ังโดยใชร้ะยะเวลาประมาณ 1 เดือน ก่อนท่ีจะปรับตวัลดลงและกลบัเขา้สู่
ดุยภาพในเดือนท่ี 8 เป็นตน้ไป รายละเอียดดูไดจ้ากภาพท่ี 4.32 

 
ท่ีมา จากการค านวณ 

ภาพท ี4.32 Impulse Response Function จากแบบจ าลอง VAR(ภาพซา้ย) และ BVAR (ภาพขวา) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง Markov - Switching Bayesian VAR (MS-BVAR) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง MS-BVAR จากค่าสังเกตการลงทุนในหลักทรัพย์จาก
ต่างประเทศ(FPI) และปัจจยัดา้นอตัราดอกเบ้ีย (Interest Rate: FA6) พบวา่ในสถานะเงินทุนไหลเขา้มี
ความน่าจะเป็นเท่ากบั 97.47% ท่ีจะยงัคงอยูใ่นสถานะเดิม และมีความน่าจะเป็นเท่ากบั 0.0253% ท่ีจะ
เปล่ียนเป็นสถานะเงินทุนไหลออก ขณะเดียวกนัในสถานะเงินทุนไหลออกมีความน่าจะเป็นเท่ากบั 
0.0001% ท่ีจะคงอยู่ในสถานะเดิม โดยจะใช้เวลาประมาณ 1 เดือนในการอยู่ในสถานะเงินทุนไหล
ออกดูไดจ้ากตารางท่ี 4.51 

ตารางที ่4.51 transition probabilities P[i,j] 

 regime 1 (t) Duration regime 2 (t) Duration 

regime 1 (t) 0.9747089 39.53 2.529113e-02 1.02 

regime 2 (t) 0.9999000 NA 9.997919e-05 1 
ท่ีมา จากการค านวณ  

อีกทั้ งเม่ือพิจารณาความน่าจะเป็นแบบ Filtered Probability เพื่อหาลักษณะความผนัผวนของการ
เปล่ียนแปลงสถานะจากสถานะเงินทุนไหลเขา้มาเป็นเงินทุนไหลออก จะเห็นไดว้า่ การเปล่ียนแปลง
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สถานะเกิดข้ึนเป็นช่วงๆ (seasonal) แบ่งไดเ้ป็น 3 ช่วงท่ีชัดเจน แต่เป็นการเปล่ียนแปลงในช่วงเวลา
สั้ นๆ ใช้ระยะเวลาประมาณ 1 เดือน การเปล่ียนแปลงเกิดข้ึนในช่วงต้นปี 2009 หลังจากการ
ประกาศใช้ QE1 กลางปี 2010 ก่อนการประกาศใช้ QE2 และอีกคร้ังในปลายปี 2011 หลงัจาก QE2 
ประกาศใชเ้รียบร้อยแลว้ ดูไดจ้ากภาพท่ี 4.33 

 
ท่ีมา จากการค านวณ 

ภาพที ่4.33 ความน่าจะเป็นแบบ Filtered  probability  

4.4.18 FPIต่อปัจจัยด้านดัชนีราคา (Price Index: FA8) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง Bayesian VAR (BVAR) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง BVAR จากกรณีค่าสังเกต FPI และปัจจยัด้านดัชนีราคา 
(Price Index: FA8)ช้ีให้เห็นวา่ ในระยะแรกผลกระทบของการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศมี
ลักษณะเชิงบวก คือจะท าให้ดัชนีราคาในประเทศไทยเพิ่มข้ึน 35.35%  แต่ในระยะต่อมา จาก
แบบจ าลอง VAR ช้ีให้เห็นว่า ผลกระทบของการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศจะผลกัดนัให้
ดชันีราคาในประเทศไทยปรับตวัลดลง12.14%  ดูไดจ้ากตารางท่ี 4.52 

ตารางที ่4.52 เปรียบเทียบผลการประมาณแบบจ าลอง VAR และ BVAR 

แบบจ าลอง 
VAR BVAR 

Coeff: t(-1) Coeff: t(-2) Constant Coeff: t(-1) Coeff: t(-2) Constant 

FPI & (FA8) -0.3275 -0.1214 1.5484 0.3535 -1.0568 0.3535 
ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ทั้งน้ีเม่ือพิจารณา Impulse Response Function จาก VAR เพิ่มเติมเพื่อดูลกัษณะของผลกระทบรวมถึง
ระยะเวลาในการกลบัเขา้สู่ดุลยภาพ พบวา่ ผลกระทบจะเร่ิมเกิดข้ึนตั้งแต่เดือนท่ี 1 เป็นตน้ไป และจะ
สูงข้ึนในเดือนท่ี 2 และ3 จากนั้นจะค่อยๆลดลงหลงัจากเดือนท่ี 3 เป็นตน้ไป ก่อนท่ีจะปรับตวัลดลง
และกลบัเขา้สู่ดุยภาพในเดือนท่ี 6 เป็นตน้ไป ระยะเวลาโดยรวมท่ีเกิดผลกระทบประมาณ 4 เดือนก่อน
จะปรับตวัเขา้สู่ภาวะดุลยภาพ ตรงขา้มกบัแบบจ าลอง BVAR ท่ีบ่งช้ีว่าผลระทบท่ีเกิดข้ึนมีลกัษณะ
เพิ่มข้ึนเร่ือยๆ และไม่กลบัเขา้สู่ดุลยภาพ (explosive)รายละเอียดดูไดจ้ากภาพท่ี 4.34 

 
ท่ีมา จากการค านวณ 

ภาพท ี4.34 Impulse Response Function จากแบบจ าลอง VAR(ภาพซา้ย) และ BVAR (ภาพขวา) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง Markov - Switching Bayesian VAR (MS-BVAR) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง MS-BVAR จากค่าสังเกตการลงทุนในหลักทรัพย์จาก
ต่างประเทศ(FPI) และปัจจยัดา้นดชันีราคา (Price Index: FA8)ช้ีให้เห็นวา่ในสถานะเงินทุนไหลเขา้มี
ความน่าจะเป็นเท่ากับ 24.49% ท่ีจะอยู่ในสถานะเงินทุนไหลเข้าเช่นเดิม โดยใช้ระยะเวลาคงอยู่
ประมาณ 1.32 เดือน ก่อนท่ีจะเปล่ียนสถานะมาเป็นสถานะเงินทุนไหลออก ซ่ึงในสถานะเงินทุนไหล
ออกมีความน่าจะเป็นเท่ากบั 92.83% ท่ีจะยงัคงอยูใ่นสถานะเดิม และใชร้ะยะเวลาประมาณ 13.9 เดือน 
ดูไดจ้ากตารางท่ี 4.53 
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ตารางที ่4.53 transition probabilities P[i,j] 

 regime 1 (t) Duration regime 2 (t) Duration 

regime 1 (t) 0.24492745 1.32 0.7550725 4.08 

regime 2 (t) 0.07163151 1.07 0.9283685 13.96 
ท่ีมา จากการค านวณ  

อีกทั้ งเม่ือพิจารณาความน่าจะเป็นแบบ Filtered Probability เพื่อหาลักษณะความผนัผวนของการ
เปล่ียนแปลงสถานะจากสถานะเงินทุนไหลเขา้มาเป็นเงินทุนไหลออก จะเห็นไดว้า่ การเปล่ียนแปลง
สถานะเกิดข้ึนเป็นช่วงๆ (seasonal) แบ่งไดเ้ป็น 4 ช่วงท่ีชัดเจน แต่เป็นการเปล่ียนแปลงในช่วงเวลา
สั้นๆ ใช้ระยะเวลาประมาณ 1 เดือน การเปล่ียนแปลงเกิดข้ึนในช่วงตน้ปี 2008 ก่อนการประกาศใช ้
QE1 กลางปี  2009 ก่อนการประกาศใช้ QE2 และอีกคร้ังในช่วงกลางปี  2010 หลังจาก QE2 
ประกาศใชเ้รียบร้อยแลว้ และช่วงสุดทา้ยตน้ปี 2012 ซ่ึงมีการคาดการณ์วา่ QE 3 จะถูกประกาศใชอี้ก
คร้ัง ดูไดจ้ากภาพท่ี 4.35 

 
ท่ีมา จากการค านวณ 

ภาพที ่4.35 ความน่าจะเป็นแบบ Filtered  probability  

4.4.19 FPIต่อปัจจัยด้านการค้าระหว่างประเทศ (International trade: FA9) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง Bayesian VAR (BVAR) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง BVAR ช้ีใหเ้ห็นวา่ในระยะแรกการลงทุนในหลกัทรัพยจ์าก
ต่างประเทศส่งผลให้ปัจจยัดา้นการคา้ระหว่างประเทศของประเทศไทยลดลง 0.97% เป็นผลมาจาก
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การเขา้มาของเงินทุนท าให้อตัราแลกเปล่ียนของไทยแข็งค่าข้ึน ท าให้สินคา้ส่งออกของไทยดูมีราคา
สูงข้ึน ในสายตาของต่างชาติ ดงันั้นจึงท าให้การส่งออกของไทยลดลง และกระทบให้ดุลการคา้ลดลง
ตาม ทั้งน้ีในระยะท่ีสอง จะเห็นวา่การลงทุนในหลกัทรัพยส่์งผลกระทบดา้นบวกต่อปัจจยัดา้นการคา้
ระหวา่งประเทศของไทย กล่าวคือเม่ือเวลาผ่านไปช่วงหน่ึงผูผ้ลิตหรือผูป้ระกอบการสามารถปรับตวั
รับมือกบัการเปล่ียนแปลงได ้และท าให้สามารถกลบัมาสู่ภาวะปกติได ้ดงันั้นดุลการคา้ของไทยจึง
เพิ่มข้ึน 4.07% อยา่งมีนยัส าคญั ดูไดจ้ากตารางท่ี 5.54 

ตารางที ่4.54 เปรียบเทียบผลการประมาณแบบจ าลอง VAR และ BVAR 

แบบจ าลอง 
VAR BVAR 

Coeff: t(-1) Coeff: t(-2) Constant Coeff: t(-1) Coeff: t(-2) Constant 

FPI & (FA8) 0.4482 -0.0754 0.8615 -0.0097 0.0407 -0.0097 
ท่ีมา: จากการค านวณ 

ทั้งน้ีเม่ือพิจารณา Impulse Response Function เพิ่มเติมเพื่อดูลกัษณะของผลกระทบรวมถึงระยะเวลา
ในการกลบัเขา้สู่ดุลยภาพ พบวา่ ผลกระทบเกิดข้ึน 2 ช่วงท่ีส าคญั คือช่วงแรกผลกระทบจะเร่ิมเกิดข้ึน
ตั้งแต่เดือนท่ี 1 เป็นตน้ไป และจะสูงข้ึนในเดือนท่ี 2 และ3 จากนั้นจะค่อยๆลดลงหลงัจากเดือนท่ี 3 
ช่วงท่ี 2 ผลกระทบจะเร่ิมเพิ่มข้ึนอีกคร้ังในเดือนท่ี 4 ถึง 5 และจะค่อยๆปรับตวัลดลงในเดือนท่ี 6 เป็น
ต้นไป จนกว่าจะปรับตัวกลับเข้าสู่ดุลยภาพในดือนท่ี 8 เป็นต้นไป ตรงกันข้ามกับผล IRF ของ
แบบจ าลอง BVAR ท่ีช้ีให้เห็นวา่ผลกระทบมีลกัษณะแบบ explosive ซ่ึงจะไม่กลบัเขา้สู่ดุลยภาพใน
ระยะยาว  รายละเอียดดูไดจ้ากภาพท่ี 4.36 

 
ท่ีมา จากการค านวณ 

ภาพท ี4.36 Impulse Response Function จากแบบจ าลอง VAR(ภาพซา้ย) และ BVAR (ภาพขวา) 
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ผลการประมาณแบบจ าลอง Markov - Switching Bayesian VAR (MS-BVAR) 

ผลการประมาณแบบจ าลอง MS-BVAR จากค่าสังเกตการลงทุนในหลักทรัพย์จาก
ต่างประเทศ(FPI) และปัจจยัด้านการค้าระหว่างประเทศ (International trade: FA9) ช้ีให้เห็นว่าใน
สถานะเงินทุนไหลเขา้มีความน่าจะเป็นเท่ากบั 95.31% ท่ีจะคงอยูใ่นสถานะเดิม โดยใชร้ะยะเวลาคง
อยู่ประมาณ 21 เดือน ก่อนท่ีจะเปล่ียนเป็นสถานะเงินทุนไหลออก ซ่ึงในสถานะเงินทุนไหลออกมี
ความน่าจะเป็นเท่ากบั 18.027% ท่ีจะคงอยู่ในสถานะเดิม โดยใชร้ะยะเวลาคงอยูเ่ท่ากบั 1.22 เดือน ดู
ไดจ้ากตารางท่ี 4.55 

ตารางที ่4.55 transition probabilities P[i,j] 

 regime 1 (t) Duration regime 2 (t) Duration 

regime 1 (t) 0.9531937 21.36 0.04680632 1.04 

regime 2 (t) 0.8197204 5.54 0.18027962 1.22 
ท่ีมา จากการค านวณ  

อีกทั้ งเม่ือพิจารณาความน่าจะเป็นแบบ Filtered Probability เพื่อหาลักษณะความผนัผวนของการ
เปล่ียนแปลงสถานะจากสถานะเงินทุนไหลเขา้มาเป็นเงินทุนไหลออก จะเห็นไดว้า่ การเปล่ียนแปลง
สถานะเกิดข้ึนเป็นช่วงๆ (seasonal) แบ่งไดเ้ป็น 3 ช่วงท่ีชัดเจน แต่เป็นการเปล่ียนแปลงในช่วงเวลา
สั้นๆ ใช้ระยะเวลาประมาณ 1 เดือน การเปล่ียนแปลงเกิดข้ึนในช่วงตน้ปี 2009 หลงัจาก และอีกคร้ัง
ในช่วงกลางปี 2010 และช่วงสุดทา้ยปลายปี 2011 ซ่ึงมีการคาดการณ์วา่ QE 3 จะถูกประกาศใชอี้กคร้ัง 
ดูไดจ้ากภาพท่ี 4.37 

 
ท่ีมา จากการค านวณ 

ภาพที ่4.37 ความน่าจะเป็นแบบ Filtered  probability  


