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บทที่ 1 

บทนํา 

1.1. ที่มาและความสําคัญของปญหา 

ในปจจุบันการศึกษาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน (Monetary policy 

shock) ที่มีตอตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคสวนใหญจะใชวิธีทางเศรษฐมิติที่เรียกวาวิธี Vector 

Autoregressive (VAR Approach) เพราะวิธี VAR เปนวิธีวิเคราะหการเคลื่อนไหวของตัวแปรตางๆใน

รูปแบบพลวัต (dynamic) โดยไมสนใจทฤษฎีหรือแบบจําลองทางเศรษฐศาสตรมารองรับและสามารถ

ประมาณคาไดดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Squares Method: OLS) ซึ่งจะทําใหเรา

สามารถคาดการณผลการดําเนินนโยบายการเงินที่มีตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคออกมาไดงาย 

แมวิธี VAR จะใชไดงายในการวิเคราะหแตก็ใชวามันจะมีแตขอดีเสมอไป วิธี VAR เองก็มี

จุดออนเชนกันคือวิธี VAR สวนใหญจะใสตัวแปรไดนอย (งานวิจัยสวนใหญจะใสประมาณ 6-8 ตัว) 

(Bernanke, Boivin and Eliasz (2005)) เพราะถาใสตัวแปรมากไปจะเกิดปญหาที่เรียกวา Degree of 

freedom problem1 และการวิเคราะหก็วิเคราะหไดแคตัวแปรที่อยูในแบบจําลอง VAR เทานั้น แตใน

การออกนโยบายการเงินนั้นธนาคารกลางตองใชตัวแปรตางๆเปนจํานวนมากมารวมในการพิจารณา

เพื่อชวยในการตัดสินใจในการออกนโยบายการเงิน ถาธนาคารกลางสนใจวิเคราะหขอมูลที่ไมไดอยูใน 

VAR อาจสงผลใหการวิเคราะหเกิดความผิดพลาดได ทําใหเกิดปญหาในเรื่องผลการวิเคราะหของ 

VAR ออกมาไมสอดคลองกับทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรหรือที่เรียกวา Puzzle ขึ้นเชนเมื่อใชนโยบาย

การเงินหดตัว ถาตามทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรแลวราคาสินคาจะตองถูกลงแตผลจากวิเคราะหดวยวิธี 

VAR พบวาราคาสินคากลับเพิ่มข้ึน ซึ่งเรียกปญหาที่ผลการตอบสนองของราคาออกมาไมตรงตาม

ทฤษฎนีี้วาปญหา Price Puzzle 

Bernanke, Boivin and Eliasz (2005) ไดทําการศึกษาวิธีของ VAR แลวพบวาการใชวิธี VAR 

ในการวิเคราะหผลของนโยบายการเงินนั้นอาจเกิดปญหาในเรื่อง Price Puzzle ขึ้นซึ่งพวกเขามี

ความเห็นวาสาเหตุของปญหาที่เกิดขึ้นนั้นเปนเพราะวิธี VAR มันไมเหมาะสมในการดูผลการดําเนิน

                                                 
1 ถาใสตัวแปรในแบบจําลองมากๆจะทําใหจํานวนองศาอิสระ (Degree of freedom) ลดลงไปมาก สงผลตอการทดสอบสมมติฐานทาง

สถิติ ทําใหผลการวิเคราะหออกมาผิดพลาดได เรียกปญหาที่จํานวน Degree of freedom มีนอยเกินไปนี้วาปญหา Degree of freedom 

problem 
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นโยบายการเงิน เพราะวิธี VAR ใสตัวแปรไดไมมากจึงอาจไมไดใสตัวแปรบางตัวที่สําคัญลงไปใน

แบบจําลอง ผลจึงเกิด Price Puzzle ข้ึนเชนเมื่อเกิดนโยบายการเงินหดตัว ตัวแปรแรกสงผลใหราคา

สูงขึ้นและตัวแปรที่สองสงผลใหราคาลดลง โดยผลตัวแปรที่สองมีผลมากกวาตัวแปรแรก แสดงวาถา

เรารวมขอมูลมาครบการตอบสนองของราคาจะออกมาลดลงตรงตามทฤษฎี แตวิธี VAR ที่ใสตัวแปร

ไดไมมากอาจใสตัวแปรแรกแตไมไดใสตัวแปรที่สองเขาไปในการวิเคราะห ผลของราคาจึงออกมา

สูงขึ้นตามตัวแปรแรก ทําใหเกิดปญหา Price puzzle ข้ึน  เมื่อพบปญหานี้ Bernanke, Boivin and 

Eliasz จึงพยายามปรับตัวแปรที่มีใน VAR ใหสามารถครอบคลุมขอมูลในระบบเศรษฐกิจท้ังหมดได 

เรียกวิธีนี้วาวิธี Factor Augmented Vector Autoregressive Approach (FAVAR) และพวกเขาเชื่อ

วาวิธีนี้จะสามารถชวยแกหรือลดปญหา Price puzzle ได และจะทําใหอธิบายผลของการดําเนิน

นโยบายการเงินไดชัดเจนขึ้น 

จากประเด็นเรื่อง FAVAR นี้ไดมีนักเศรษฐศาสตรหลายทานไดลองนําวิธี FAVAR นี้ไปใชกับ

กรณีประเทศของตัวเองเชน Lagana and Mountford (2005) นําเอาวิธี FAVAR ไปวิเคราะหผลของ

นโยบายการเงินในประเทศอังกฤษ พบวาวิธีนี้มีประโยชนในดานรวบรวมขอมูลมาวิเคราะหไดมากกวา

วิธี VAR ทําใหไดผลลัพธออกมาไมเกิดปญหา Price Puzzle และ Masahiko (2005) ไดนําเอาวิธีนี้ไป

วิเคราะหผลของนโยบายการเงินในประเทศญี่ปุน ซึ่งเขาพบวาวิธี FAVAR นี้จะสามารถอธิบายผลของ

การดําเนนินโยบายการเงินในประเทศญี่ปุนไดชัดเจนกวากรณี VAR จึงเปนที่นาสนใจวาแลวถาเปน

กรณีประเทศไทยวิธี FAVAR จะสามารถอธิบายผลของการดําเนินนโยบายการเงินไดชัดเจนกวาวิธี 

VAR เหมือนกรณีของตางประเทศหรือไม ดังนั้นในงานวิจัยนี้จึงจะทําการศึกษาผลกระทบของการ

ดําเนินนโยบายการเงินตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคในประเทศไทยโดยใชวิธี FAVAR ซึ่งวิธีการศึกษา

จะเปนการวิเคราะหเชิงเปรียบเทียบผลของการดําเนินนโยบายการเงินที่มีตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค

ในประเทศไทยโดยใชวิธี FAVAR เปรียบเทียบกับงานศึกษาในอดีตที่ใชวิธี VAR โดยดูผลกระทบตอตัว

แปรเปนเชิงปริมาณ เพื่อใหเขาใจผลกระทบในการดําเนินนโยบายการเงินตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค

ที่สําคัญของประเทศไทยไดชัดเจนและถูกตองมากยิ่งขึ้น และเปนแนวทางในการวางแผนดําเนิน

นโยบายการเงินของประเทศไทยใหเหมาะสมและมีประสิทธิภาพมากขึ้นในอนาคต 
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1.2. วัตถุประสงคของการวิจัย 

1. เพื่อศึกษาผลกระทบของการดําเนินนโยบายการเงินที่มีตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคกรณี
ประเทศไทยโดยใชวิธี FAVAR 

2. ศึกษาเปรียบเทียบผลกระทบของการดําเนินนโยบายการเงินที่มีตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค
ของประเทศไทยกรณีที่ใชวิธี VAR กับกรณีที่ใชวิธี FAVAR เพื่อดูวาวิธี FAVAR จะสามารถ

อธิบายผลของการดําเนนินโยบายการเงินตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคในประเทศไทยไดชดัเจน

กวาวิธี VAR เหมือนในกรณีตางประเทศหรือไม 

1.3. ขอบเขตของการวิจัย 

การวิจัยครั้งนี้เปนการศึกษาผลของการดําเนินนโยบายการเงินตอตัวแปรทางเศรษฐกิจมห

ภาคกรณีประเทศไทย โดยขอมูลที่นํามาใชในการศึกษาจะเปนขอมูลรายเดือนจากเว็บไซตธนาคาร

แหงประเทศไทย, CEIC Database และหนวยงานตางๆที่เกี่ยวของ ในการวิเคราะหจะศึกษาชวงเดือน 

ม.ค. 2000 – ต.ค. 2007 เนื่องจากเปนชวงที่ธนาคารแหงประเทศไทยมีการกําหนดอัตราดอกเบี้ย

นโยบาย (Repurchase rate: RP) ภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอ (Inflation targeting) ทําให

โครงสรางทางเศรษฐกิจเปลี่ยนแปลงไป ถาทําการวิเคราะหตัวแปรตั้งแตอดีตถึงปจจุบันโดยรวมทั้งชวง

กอนและหลังกําหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบายภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอเลย ผลของการ

กําหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบายภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟออาจทําใหผลการวิเคราะหออกมา

ผิดพลาดได 

1.4. ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

1. ทําใหเขาใจกลไกการทํางานของนโยบายการเงินที่มีตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคในประเทศ
ไทยไดชัดเจนขึ้น 

2. ทําใหทราบวาวิธีวิเคราะหแบบ FAVAR สามารถแกปญหาที่เกิดจากการใชวิธี VAR ได

เหมือนกับกรณีตางประเทศหรือไม 

3. เปนแนวทางใหกับหนวยงานที่เกี่ยวของกับการใชนโยบายการเงินนําวิธี FAVAR ไปใช

วิเคราะหผลกระทบของนโยบายการเงินเพื่อชวยในการเลือกใชนโยบายการเงินที่เหมาะสมกับ

ประเทศไทยในอนาคต 
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1.5. วิธีการดําเนินการวิจัย 

ในงานวิจัยนี้จะทําการศึกษาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินโดยใชวิธี 

FAVAR ในการวิเคราะห ซึ่งมีวิธีการ 5 ข้ันตอน ดังนี้ 

1. นําตัวแปรแตละตัวมาทดสอบคุณสมบัติความนิ่งของขอมูล (Stationary) โดยการทดสอบ 

Unit root ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF test)  

2. นําตัวแปรที่ปรับใหมีลักษณะนิ่งแลวมาจัดกลุมปจจัย (Factor) ดวยวิธีการวิเคราะหปจจัย 

(Factor analysis) โดยใชวิธีสกัดปจจัยที่เรียกวาวิธีองคประกอบหลัก (Principal 

components factoring: PCF) 

3. ใสปจจัยตางๆที่ไดในแบบจําลอง VAR เรียกแบบจําลองที่ไดมานี้วาแบบจําลอง FAVAR  

4. ทดสอบทิศทางผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินดวยวิธี Impulse response 

function (IRF) คือดูวาเมื่อเกิดการเลี่ยนแปลงนโยบายการเงินในปจจุบันจะไปกระทบตัวแปร

ตางๆในแบบจําลอง FAVAR ทั้งปจจุบันและอนาคตอยางไร 

5. ทดสอบขนาดผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินดวยวิธี Variance 

decomposition คือดูวาความแปรปรวนของตัวแปรหนึ่งๆไดรับอิทธิพลจากตัวมันเองและตัว

แปรอื่นๆในแบบจําลองเปนสัดสวนเทาใด 

โดยในการวิเคราะหขอมูลขางตน จะใชโปรแกรมสําเร็จรูปในการวิเคราะหไดแกโปรแกรม 

SPSS version 15.0 ใชในการวิเคราะหปจจัยและโปรแกรม E-view version 5.1 ใชในการวิเคราะห 

FAVAR 

จากขางตนสรุปไดวางานวิจัยในครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อวิเคราะหผลกระทบของการ

เปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคดวยวิธี FAVAR มีวิธีการศึกษาคือจะนํา

ขอมูลตัวแปรตางๆมาทําการวิเคราะหหาปจจัยโดยใชวิธีการวิเคราะหปจจัย จากนั้นก็นําตัวปจจัยที่

สกัดไดมาใสในแบบจําลอง VAR จากนั้นดูผลการตอบสนองจาก Impulse response function และ 

Variance decomposition แลวนําผลลัพธที่ไดไปเปรียบเทียบกับผลการวิเคราะหดวยวิธี VAR 

แบบเดิม ซึ่งในการสกัดหาปจจัยจะใชโปรแกรม SPSS ในการหาโดยใชวิธีตัวประกอบหลักในการสกัด 
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จากนั้นเมื่อใสปจจัยที่สกัดไดเขาไปในแบบจําลอง VAR แลวก็จะใชโปรแกรม E-View ในการหาผลของ 

Impulse response function และ Variance decomposition เขียนสรุปไดดังรูปที่ 1.1 ดังนี้ 

รูปที่ 1.1 ขั้นตอนการทําและวิธีวิเคราะหแบบจําลอง FAVAR 

ขั้นตอนการทํา FAVAR  

 

 

 

 

 

 

 

 

วิธีวิเคราะห 

 

 

 

 
ตัวแปร 

เ ช็คตั วแปรว า เปน 

Stationary หรือไม 

ถาไมก็ป รับให เปน 

Sataionary กอน 

ทํา Standardized ขอมูล 

คือปรับตัวแปรทุกตัวให 

mean = 0 และ variance 

= 1 เพื่อใหขอมูลมกีาร

กระจายแบบ normal 

ทํา Factor 

Analysis 

ได Factor 
นํา Factor มาทํา VAR 

(แบบจําลอง VAR ที่ได

เรียกวาแบบจําลอง FAVAR) 

ดูImpulse respond และ 

Variance Decomposition 

กรณีเกิด Monetary policy 

shock (Shock ใน RP) 

ผลลัพธ 

ตัวแปร 
ทําการวิเคราะหปจจัย  

ดวยโปรแกรม SPSS 

ทําแบบจําลอง VAR 

ดวยโปรแกรม E-view ผลลัพธ 
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1.6.ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย 

งานวิจัยในครั้งนี้แบงเนื้อหาออกเปน 6 บท ดังนี้ 

บทที่ 1 บทนํา ประกอบดวยความเปนมาและความสําคัญของปญหา วัตถุประสงคของการวิจัย 

ขอบเขตของการวิจัย ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ และวิธีการดําเนินงานวิจัย 

บทที่ 2 แนวคิดที่ใชในการศึกษาและวรรณกรรมปริทัศน  

บทที่ 3 วิธีดําเนินการวิจัย ประกอบดวยการเก็บรวบรวมขอมูล แบงเปนแหลงที่มาของขอมูลและการ

จัดเก็บขอมูล และการวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณโดยวิธี FAVAR  

บทที่ 4 ผลการวิเคราะห ประกอบดวย  

1. ผลการวิเคราะหคุณสมบัติ Stationary ของตัวแปรตางๆ 

2. ผลการทํา Factor analysis 

3. เปรียบเทียบผล Impulse response กรณีวิธี VAR กับ FAVAR 

4. ผลการวิ เคราะหทิศทางในการตอบสนองของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคเมื่อเกิดการ
เปล่ียนแปลงในนโยบายการเงิน โดยวธิี Impulse response กรณี FAVAR 

5. ผลการวิเคราะหขนาดผลกระทบของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงใน
นโยบายการเงิน ดวยวิธี Variance decomposition กรณี FAVAR 

บทที่ 5 เปรียบเทียบผลลัพธของวิธี FAVAR กรณีประเทศไทยที่ทําวิจัยมาไดในครั้งนี้กับงานวิจัยที่ใช

วิธี FAVAR ที่ผานมาของตางประเทศและเทียบผลลัพธของวิธี FAVAR ที่ทําวจิัยในครั้งนี้กับวิธีVAR 

แบบเดิมที่เคยวิจัยมาในอดีตกรณีของประเทศไทย 

บทที่ 6 บทสรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะเชิงนโยบายและขอเสนอแนะในการศึกษาในอนาคต 
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บทที่ 2 

แนวคิดที่ใชในการศึกษาและวรรณกรรมปริทัศน 

 การทบทวนเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของในที่นี้จะแบงออกเปน 2 สวนใหญๆ คือสวนที่

อธิบายแนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ และสวนของวรรณกรรมปริทัศน เนื้อหามีดังนี้ 

2.1. แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ 

2.1.1. แนวคิดเกี่ยวกับเปาหมายและเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงิน (กอบศักดิ์และ

เมทินี (2543)) 

การกําหนดนโยบายการเงินของธนาคารกลางมีเปาหมายเพื่อควบคุมเศรษฐกิจของประเทศให

มเีสถียรภาพ โดยการควบคุมอัตราการเจริญเติบโตของประเทศ ปริมาณการผลิตและอัตราเงินเฟอให

อยูในระดับที่เหมาะสมกับสภาพเศรษฐกิจ ณ เวลานั้น แตธนาคารกลางไมสามารถจะไปควบคุม

เปาหมายที่กลาวไวไดโดยตรง ธนาคารกลางจึงตองควบคุมทางออมโดยใชเครื่องมือนโยบายการเงิน

ผานเปาหมายขั้นตน (Operating targets) กอนเพื่อใหมันไปสงผลกับเปาหมายขั้นกลาง 

(Intermediate target) แลวคอยใหมันไปกระทบเปาหมายขั้นสูงสุด (Goals) ที่ธนาคารกลางตองการ 

สามารถอธิบายไดตามรูปที่ 2.1 
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รูปที่ 2.1 เปาหมายและเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงิน 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ที่มา : ดัดแปลงจากกอบศักดิ์ ภูตระกูล และเมทินี ศุภสวัสด์ิกุล (2543) 

จากรูปการที่ธนาคารกลางจะใชเครื่องมือทางการเงินไปควบคุมเปาหมายขั้นสูงสุดไดนั้น 

ธนาคารกลางตองใชเครืองมือทางการเงินที่มีไปปรับเปาหมายขั้นตนเพื่อไปกระทบขั้นกลางและไป

กระทบขั้นสุดทายในที่สุด ยกตัวอยางเชนธนาคารปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Repurchase rate: RP) 

เพื่อใหอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นและฐานเงินซึ่งเปนเปาหมายขั้นตนเปลี่ยน และธนาคารกลางจะใช

เปาหมายขั้นตนนี้เปนเครื่องมือไปควบคุมปริมาณเงิน อัตราดอกเบี้ยระยะยาว อัตราแลกเปลี่ยนและ

การคาดการณอัตราเงินเฟอซ่ึงเปนเปาหมายขั้นกลาง และผลของเปาหมาขั้นกลางที่เปล่ียนแปลงจะไป

มีผลในการควบคุมอัตราการเจริญเติบโตของประเทศ ปริมาณการผลิตและอัตราเงินเฟอซ่ึงเปน

เปาหมายสูงสุดในที่สุด 

2.1.2. แนวคิดเกี่ยวกับกลไกการทํางานของนโยบายการเงินของประเทศไทย (กอบศักดิ์และ

เมทิน ี(2543)) 

กลไกการทํางานของนโยบายการเงินคือการศึกษาชองทางการสงผานผลกระทบของการ

เปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินตอระบบเศรษฐกิจในดานตางๆ โดยการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินจะ

เครื่องมือทางการเงินที่
ธนาคารกลางใช (Tools of 
the Central Bank) เชน 

• ดอกเบี้ยนโยบาย (Official 

policy rate) 

• การซ้ือขายพันธบัตรรัฐบาล
หรือธนาคารกลาง (Open 

market operations) 

• การสํารองเงินขั้นต่ํา 

(Reserve requirements) 

• อัตราคิดลด (Discount 

policy) 

 

เปาหมายขั้นตน 
(Operating target)  
เชน 

• อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น 

(Short – term interest 

rate) 

• ฐานเงิน (Monetary 

base) 

เปาหมายขั้นกลาง 
(Intermediate target) 

เชน 
• การคาดการณเงินเฟอ 

(Inflation forecast) 

• ปริมาณเงิน (Money 

supply ) 

• อัตราดอกเบี้ยระยะยาว 

(Long-term interest 

rate) 

• อัตราแลกเปลี่ยน 

(Exchange rate) 

เปาหมายขั้นสุดทาย 
(Goals) 
เชน 

• ปริมาณการผลิต 

(Output) 

• อัตราเงินเฟอ 

(Inflation)  

• อัตราการเจริญเติบโต
ของประเทศ (Long – 

term growth) 

จุดเร่ิมตน เปาหมาย
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ไปกระทบผานชองทางตางๆ และไปกระทบดานการใชจายและการลงทุนในระบบเศรษฐกิจ และสงผล

ตอปริมาณการผลิตและอัตราเงินเฟอในที่สุด ในกรณีประเทศไทยผลของการเปลี่ยนแปลงนโยบาย

การเงินจะไปกระทบระบบเศรษฐกิจไดโดยผานชองทางใหญๆอยู 5 ชองทางไดแก 

1. ชองทางอัตราดอกเบี้ย (Interest rate channel) 

2. ชองทางปริมาณสินเชื่อในระบบ (Credit channel) 

3. ชองทางราคาหลักทรัพยและตราสารหนี้ (Asset prices channel) 

4. ชองทางชองทางการคาดการณของภาคเอกชนเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอและภาวะเศรษฐกิจ 

(Expectation/Confidence channel)  

5. ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange rate channel) 

สามารถอธิบายการสงผานไดตามรูปที่ 2.2 

รูปที่ 2.2 ชองทางการสงผานนโยบายการเงินของประเทศไทย 

 

ที่มา : ดัดแปลงจากกอบศักดิ์ ภูตระกูล และเมทินี ศุภสวัสด์ิกุล (2543) 
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การอธิบายกลไกการทํางานของนโยบายการเงินในที่นี้จะยึดแนวคิดเรื่องชองทางการสงผาน

ผลของนโยบายการเงินในหนังสือของ Mishkin (2003) เปนหลัก โดย Mishkin ไดสรุปชองทางการ

สงผานออกเปน 

1. ชองทางอัตราดอกเบี้ย (Interest rate channel) 

2. ชองทางราคาสินทรัพย (Asset prices channel) แบงออกเปน 

2.1. ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange rate channel) 

2.2. ชองทางราคาหลักทรัพย (Equity prices channel) 

3. ชองทางสินเชื่อแบงออกเปน (Credit channel) 

3.1. ชองทางการใหสินเชื่อของธนาคาร (Bank lending channel) 

3.2. ชองทางงบดุล (Balance sheet channel) 

3.3. ชองทางกระแสเงินสด (Cash flow channel) 

3.4. ชองทางระดับราคาที่ไมไดคาดไวลวงหนา (Unanticipated prices level channel) 

3.5. ชองทางสภาพคลองภาคครัวเรื่อน (Household liquidity effect) 

รายละเอียดมีดังนี้ 

1. ชองทางอัตราดอกเบี้ย (Interest rate channel) 

ตามแนวคิดของ Keynes การสงผานนโยบายการเงินผานชองทางอัตราดอกเบี้ยสามารถ

อธิบายไดตามแผนภาพดังนี้ 

rM i I Y↑⇒ ↓⇒ ↑⇒ ↑  

จากแผนภาพดานบนแสดงวาเมื่อธนาคารกลางใชนโยบายการเงินขยายตัวโดยทําใหปริมาณ

เงินในระบบเศรษฐกิจมากขึ้น( M ↑ ) ทําใหอุปทานของเงิน (Money supply) ลดลง สงผลใหอัตรา
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ดอกเบี้ยที่แทจริงลดลง ( ri ↓ ) ทําใหตนทุนในการลงทุนต่ําลง สงผลใหการลงทุนสูงขึ้น ( I ↑ ) และทํา

ใหปริมาณการผลิตเพิ่มสูงขึ้น (Y ↑ ) 

ส่ิงสําคัญของชองทางอัตราดอกเบี้ยคือแมชองทางอัตราดอกเบี้ยจะเนนผลดานการลงทุน แต

เนื่องจากการบริโภคสินคาคงทนของผูบริโภคก็ถือเปนการลงทุนอยางหนึ่ง ดังนั้นชองทางอัตรา

ดอกเบี้ยจึงสามารถมองทางดานการใชจายของผูบริโภคแทนการลงทุนไดและนอกจากนั้นจะเห็นวา

ชองทางอัตราดอกเบี้ยจะผานอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง  (Real interest rate: ri ) มากกวาอัตราดอกเบี้ยที่

เปนรูปตัวเงิน (Nominal interest rate: i ) นั่นคือแมอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินจะเทากับศูนย ผลทาง

ชองทางดานอัตราดอกเบี้ยก็ยังมีผลอยู และอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงในระยะยาวสงผลมากกวาระยะสั้น 

เราอาจเขียนแผนภาพชองทางอัตราดอกเบี้ยไดใหมดังนี้ 

e e
rM P i I Yπ↑⇒ ↑⇒ ↑⇒ ↓⇒ ↑⇒ ↑  

จากแผนภาพขางตนเมื่อปริมาณเงินเพิ่มข้ึน ( M ↑ ) ทําใหระดับราคาที่คาดไวเพิ่มข้ึน ( eP ↑ ) 

สงผลใหเกิดอัตราเงินเฟอที่คาดไวสูงขึ้น ( eπ ↑ ) เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงเกิดจากอัตรา

ดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินลบอัตราเงินเฟอที่คาดการณ ( ( ) ( )e
ri i π↓ = − ↑ ) ถาสมมติใหอัตราดอกเบี้ยที่

เปนตัวเงินเทากับศูนย เมื่ออัตราเงินเฟอที่คาดไวสูงขึ้นอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงจึงลดลง ( ri ↓ ) ทําให

ตนทุนในการลงทุนต่ําลง สงผลใหการลงทุนสูงขึ้น ( I ↑ ) และทําใหปริมาณการผลิตเพิ่มสูงขึ้น (Y ↑ ) 

ในที่สุด 

2.ชองทางราคาสินทรัพย (Asset prices channel) 

นักเศรษฐศาสตรการเงินไมคอยเห็นดวยกับแนวคิดของ Keynes ที่เนนชองทางดานอัตรา

ดอกเบี้ยเพียงอยางเดียว พวกเขาคิดวาผลของนโยบายการเงินจะสงผลตอระดับราคาของสินทรัพย

และความมั่งคั่งที่แทจริงตอระบบเศรษฐกิจ นักเศรษฐศาสตรการเงินหลายทานจึงพยายามศึกษาหา

ผลกระทบของนโยบายการเงินผานชองทางราคาสินทรัพยอ่ืนๆ โดยสินทรัพยที่สนใจคืออัตรา

แลกเปลี่ยนและราคาหลักทรัพย 

2.1. ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange rate channel) 

การสงผานนโยบายการเงินผานชองทางอัตราแลกเปลี่ยนสามารถอธิบายไดตามแผนภาพ

ดังนี้ 
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rM i E NX Y↑⇒ ↓⇒ ↓⇒ ↑⇒ ↑  

จากแผนภาพขางตน เมื่อธนาคารกลางใชนโยบายการเงินขยายตัวโดยทําใหปริมาณเงินใน

ระบบเศรษฐกิจมากขึ้น ( M ↑ ) ทําใหอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงลดลง ( ri ↓ ) ทําใหนักลงทุนไมสนใจเขา

มาลงทุนในตลาดการเงินไทยเพราะไดผลตอบแทนลดลง สงผลใหเงินทุนไหลออกจากประเทศ ทําให

คาเงินในประเทศออนคาลง ( E ↓ ) เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนลดลงคนในประเทศจะมองวาสินคาของ

ตางประเทศแพงและคนตางประเทศมองสินคาเราถูก สงผลใหปริมาณสินคานําเขาลดลง ( M ↓ ) 

ปริมาณสินคาสงออกเพิ่มข้ึน ( X ↑ ) การสงออกสุทธิ (  -NX X M= ) เพิ่มข้ึน ( NX ↑ ) และทําให

ปริมาณการผลิตเพิ่มสูงขึ้น (Y ↑ ) ในที่สุด 

2.2. ชองทางราคาหลักทรัพย (Equity prices channel) 

การสงผานนโยบายการเงินผานชองทางราคาหลักทรัพยจะสงผลกระทบตอการลงทุนตาม

ทฤษฎี Tobin’s q และกระทบตอการบริโภคตามทฤษฎี Wealth effect รายละเอียดในแตละทฤษฎีมี

ดังนี้ 

2.2.1. ทฤษฎี Tobin’s q (Tobin’s q theory) 

ทฤษฎี Tobin’s q เปนทฤษฎีที่อธิบายพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุน โดยTobin กําหนดให 

q คือสัดสวนของมูลคาตลาดของหนวยธุรกิจ (Market value of firm) ตอตนทุนการเปลี่ยนแปลงทุน 

(Replacement cost of capital) ถาคา q สูงแสดงวาราคาหลักทรัพยของหนวยธุรกิจในตลาดมีคาสูง

กวาตนทุนในการเปลี่ยนแปลงทุน (เชนเปลี่ยนเครื่องจักร) ทําใหหนวยธุรกิจสามารถลงทุนเพิ่มไดโดย

การออกหลักทรัพยเพียงเล็กนอย เปนแรงจูงใจทําใหหนวยธุรกิจใชจายในการลงทนุเพิม่มากขึน้ ในทาง

กลับกันถา q ต่ําก็แสดงวาหนวยธุรกิจจะใชจายในการลงทุนลดลง 

เราสามารถนําทฤษฎี Tobin’s q มาอธิบายการใชนโยบายการเงินผานชองทางราคา

หลักทรัพยไดตามแผนภาพดังนี้ 

eM P q I Y↑⇒ ↑⇒ ↑⇒ ↑⇒ ↑  

จากแผนภาพขางตน เมื่อธนาคารกลางใชนโยบายการเงินขยายตัวโดยทําใหปริมาณเงินใน

ระบบเศรษฐกิจมากขึ้น ( M ↑ ) ทําใหเกิดการใชจายมากขึ้นซึ่งการใชจายสวนหนึ่งก็คือการนําเงินไป
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ลงทุนในตลาดหุน สงผลใหราคาหลักทรัพยสูงขึ้น ( eP ↑ ) ซึ่งผลของมันจะไปสงผลทําใหคา q สูงขึ้น 

( q ↑ ) การใชจายเพื่อการลงทุนจึงเพิ่มข้ึน ( I ↑ ) และทําใหปริมาณการผลิตเพิ่มสูงขึ้น (Y ↑ ) ในที่สุด 

2.2.2. ทฤษฎี Wealth effect 

การบริโภค (Consumption) ในที่นี้จะเปนการบริโภคในสินคาและบริการที่ไมรวมสินคาคงทน 

สวนความมั่งคั่ง (Wealth) ในที่นี้คือรายไดรวมตลอดชวงอายุ (Life time income) ซึ่งรวมถึงหลักทรัพย

ที่มีอยูดวย โดยความมั่งคั่งของผูบริโภคจะมีผลในการตัดสินใจในการใชจายซึ่งสวนหนึ่งคือการใชจาย

ในการซื้อหลักทรัพย เราสามารถนําทฤษฎี Wealth effect มาอธิบายการใชนโยบายการเงินผาน

ชองทางราคาหลักทรัพยไดตามแผนภาพดังนี้ 

eM P Wealth C Y↑⇒ ↑⇒ ↑⇒ ↑⇒ ↑  

จากแผนภาพขางตน เมื่อธนาคารกลางใชนโยบายการเงินขยายตัวโดยทําใหปริมาณเงินใน

ระบบเศรษฐกิจมากขึ้น ( M ↑ ) ทําใหราคาหลักทรัพยสูงขึ้น ( eP ↑ ) เนื่องจากผูบริโภคถือหลักทรัพย

อยู เมื่อราคาหลักทรัพยสูงขึ้นจึงทําใหความมั่งคั่งของผูบริโภคสูงขึ้น (Wealth ↑ ) ทําใหผูบริโภคใช

จายในการบริโภคมากขึ้น (C ↑ ) และทําใหปริมาณการผลิตเพิ่มสูงขึ้น (Y ↑ ) ในที่สุด 

ดังนั้นเมื่อนําทฤษฎีทั้งสองอยางขางตนมารวมกัน สามารถสรุปชองทางราคาหลักทรัพยไดวา

การขยายตัวของนโยบายการเงินทําใหราคาหลักทรัพยเพิ่มสูงขึ้น สงผลใหการลงทุนและการบริโภค

เพิ่มสูงขึ้น ทําใหผลผลิตเพิ่มสูงขึ้น 

3.ชองทางสินเชื่อ (Credit channel) 

เนื่องจากชองทางอัตราดอกเบี้ยไมสามารถอธิบายผลของนโยบายการเงินที่มีตอการใชจาย

สินคาคงทนไดเนื่องจากการใชจายในสินคาคงทนนั้น คนจะไมจายเปนกอนแตจะจายเปนแบบสินเชื่อ

หรือเครดิต จึงเกิดแนวคิดชองทางดานสินเชื่อข้ึนแบงออกเปนชองทางการใหสินเชื่อของธนาคาร และ

ชองทางงบดุล รายละเอียดมีดังนี้ 

3.1. ชองทางการใหสินเชื่อของธนาคาร (Bank lending channel) 

เนื่องจากคนในตลาดการเงินมีขอมูลที่ไมเทาเทียมกัน (Asymmetric information) ซึ่งปญหา

ความไมเทาเทียมกันของขอมูลในตลาดการเงินจะสงผลใหคนที่ตองการกูเงินกับคนที่ตองการปลอยกู
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ไมสามารถมาเจอกันได จึงตองมีตัวกลางคอยเอาคน 2 ประเภทนี้มาเจอกัน ซึ่งตัวกลางนั่นก็คือ

ธนาคารพาณิชย โดยธนาคารพาณิชยจะรับฝากเงินของคนที่ตองการปลอยกูและเปนตัวกลางปลอย

สินเชื่อใหคนที่ตองการกูเงิน การสงผานผลของนโยบายการเงินผานชองทางการใหสินเชื่อของธนาคาร

สามารถอธิบายไดตามแผนภาพดังนี้  

M Bank deposits Bank loans I Y↑⇒ ↑⇒ ↑⇒ ↑⇒ ↑  

จากแผนภาพขางตน เมื่อธนาคารกลางใชนโยบายการเงินขยายตัวโดยทําใหปริมาณเงินใน

ระบบเศรษฐกิจมากขึ้น ( M ↑ ) ทําใหคนนําเงินสวนที่เกินความตองการบางสวนมาฝากธนาคาร

พาณิชยมากขึ้น ( Bank deposits ↑ ) สงผลใหธนาคารพาณิชยมีเงินมากขึ้นและสามารถปลอยกูได

มากข้ึน ( Bank loans ↑ ) ทําใหเกิดการลงทุนเพิ่มข้ึน ( I ↑ ) และทําใหปริมาณการผลิตเพิ่มสูงขึ้น 

(Y ↑ ) ในที่สุด 

3.2. ชองทางงบดุล (Balance sheet channel) 

เนื่องจากปญหาความไมเทาเทียมกันของขอมูลในตลาดสินเชื่อทําใหเกิดปญหาที่เรียกวา

ปญหา Adverse selection และปญหา Moral Hazard ข้ึน  

ปญหา Adverse selection เปนปญหาที่เกิดกอนการทําธุรกิจคือธนาคารพาณิชยซึ่งเปนผู

ปลอยกูไมอยากปลอยกูใหคนในระบบในตอนที่เศรษฐกิจตกต่ํา (โดยดูจากระดับราคาของหลกัทรัพยที่

ลดลง) เนื่องจากเขาไมมีขอมูลที่ดีพอที่จะทําใหรูวาคนมาขอกูใครมีเครดิตที่ดีหรือไมดี ถาปลอยกู

ในชวงเศรษฐกิจตกต่ําก็จะทําใหมีความเสี่ยงที่จะไมไดเงินกูคืน ทําใหคนกูที่มีศักยภาพเสียโอกาสใน

การลงทุนและเศรษฐกิจเสียโอกาสที่จะมีผลผลิตมากขึ้นจากการลงทุนนั้น สวนปญหา Moral hazard 

เปนปญหาที่เกิดหลังจากการทําธุรกิจ คือเมื่อเศรษฐกิจตกต่ํา หนวยธุรกิจที่ไดสินเชื่อจะเลือกลงทุนใน

ธุรกิจที่มีความเสี่ยงสูง ซึ่งการลงทุนที่มีความเสี่ยงทําใหผูปลอยกูอาจไมไดเงินกูคืน ดังนั้นธนาคาร

พาณิชยซึ่งเปนผูปลอยกูจึงไมอยากปลอยกู การสงผานผลของนโยบายการเงินผานชองทางงบดุล

สามารถอธิบายไดตามแผนภาพดังนี้  

&eM P adverse selection moral hazard lending I Y↑⇒ ⇒ ↓⇒ ↑⇒ ↑⇒ ↑  

จากแผนภาพขางตน เมื่อธนาคารกลางใชนโยบายการเงินขยายตัวโดยทําใหปริมาณเงินใน

ระบบเศรษฐกิจมากขึ้น ( M ↑ ) จะทําใหราคาหลักทรัพยสูงขึ้น ( eP ) แสดงใหเห็นวาเศรษฐกิจดีขึ้น 



 

 

15

ธนาคารพาณิชยมีความมั่นใจในการปลอยกูมากข้ึน (มั่นใจวาปลอยกูไปแลวจะไดเงินตอบแทนคืน) 

สงผลใหปญหา Adverse selection และ Moral Hazard ลดลง ธนาคารพาณิชยปลอยกูมากขึ้น 

( lending ↑ ) ทําใหการลงทุนและผลผลิตเพิ่มข้ึนในที่สุด 

3.3. ชองทางกระแสเงินสด (Cash flow channel) 

กระแสเงินสด (Cash flow) แสดงถึงผลการดําเนินงานของธุรกิจ โดยดูความแตกตางระหวาง

เงินสดที่ไดรับกับที่จายออกไป เมื่อธนาคารกลางใชนโยบายการเงินขยายตัวโดยทําใหปริมาณเงินใน

ระบบเศรษฐกิจมากขึ้น ( M ↑ ) ทําใหอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินลดลง ( i ↓ ) ราคาหลักทรัพยที่หนวยธุ

กิจถืออยูมีมากขึ้น สะทอนถึงเงินสดที่ไดรับมีมากขึ้น ทําใหกระแสเงินสดของหนวยธุรกิจมีมากขึ้น 

(Cash flow↑ ) สงผลใหการดําเนินงานมีสภาพคลองมากขึ้น ธนาคารพาณิชยที่ปลอยกูมีความมั่นใจ

วาจะไดเงินกูคืน ปญหา adverse selection และ Moral Hazard จึงลดลง ธนาคารพาณิชยปลอยกู

มากขึ้น ( lending ↑ ) ทําใหการลงทุนและผลผลิตเพิ่มข้ึน สามารถอธิบายไดตามแผนภาพดังนี้ 

&M i Cash flow adverse selection moral hazard lending I Y↑⇒ ↓⇒ ↑⇒ ↓⇒ ↑⇒ ↑⇒ ↑  

3.4. ชองทางระดับราคาที่ไมไดคาดไวลวงหนา (Unanticipated prices level channel) 

เนื่องจากการชําระหนี้จะมีการทําสัญญาในการจายเปนจํานวนเงินที่คงที่ เมื่อธนาคารกลางใช

นโยบายการเงินขยายตัวโดยทําใหปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจมากขึ้น ( M ↑ ) สงผลใหราคาที่ไมได

คาดไวลวงหนาเพิ่มสูงขึ้น ทําใหมูลคาหนี้สินที่แทจริงที่ตองชําระลดลงโดยสินทรัพยที่แทจริงไมไดลดลง 

แสดงวาหนวยธุรกิจจะมีมูลคาสุทธิของผูถือหุน (มูลคาสินทรัพย - มูลคาหนี้สิน) มากขึ้น ธนาคาร

พาณิชยท่ีปลอยกูมีความมั่นใจวาจะไดเงินกูคืน ปญหา adverse selection และ Moral Hazard จึง

ลดลง ธนาคารพาณิชยปลอยกูมากขึ้น ทําใหการลงทุนและผลผลิตเพิ่มข้ึน สามารถอธิบายไดตาม

แผนภาพดังนี้ 

&M Unanticipated P adverse selection moral hazard lending I Y↑⇒ ↓⇒ ↓⇒ ↑⇒ ↑⇒ ↑

 

3.5. ชองทางสภาพคลองภาคครัวเรื่อน (Household liquidity effect) 

นโยบายการเงินจะสงผลกระทบตอการใชจายของภาคครัวเรือน โดยปกติครัวเรือนจะถือ

สินทรัพยทางการเงินเชนหุนหรือพันธบัตรมากกวาถือสินคงทนเชนบาน เนื่องจากสินทรัพยทางการเงิน
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มีสภาพคลองสูงกกวาสินคาคงทน สามารถเปลี่ยนสินทรัพยเปนเงินไดเร็วกวากรณีสินคาคงทน ดังนั้น

เมื่อเกิด Shock กับรายไดของครัวเรือน การถือสินทรัพยทางการเงินจะชวยลดปญหาสภาพคลองทาง

การเงินได 

เมื่อธนาคารกลางใชนโยบายการเงินขยายตัวโดยทําใหปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจมากขึ้น 

( M ↑ ) ทําใหราคาหลักทรัพยสูงขึ้น ( eP ↑ ) ทําใหมูลคาสินทรัพยทางการเงินที่ครัวเรือนถือเพิ่มสูงขึ้น 

โอกาสที่จะเกิดปญหาภาวะความกดดันทางการเงิน (Likelihood of financial distress) ก็จะต่ํา 

ครัวเรือนจะใชจายซื้อสินคาคงทนมากขึ้น ทําใหผลผลิตเพิ่มข้ึนในที่สุด อธิบายไดตามแผนภาพดังนี้ 

Financialassets Likelihood of financialdistress

consumer durable&housing expenditure
eM P

Y

↑⇒ ↑⇒ ↑⇒ ↓

⇒ ↑⇒ ↑
 

2.2. วรรณกรรมปริทัศน 

ในสวนนี้จะทําการทบทวนงานวิจัยการวิเคราะหผลของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน 

(Monetary policy shock) ตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค ลําดับการนําเสนอในที่นี้จะเร่ิมที่อธิบาย

จุดออนและปญหาที่เกิดในแบบจําลอง VAR แลวอธิบายถึงวิธีแกไขตามวิธีของ Bernanke, Boivin 

and Eliasz (2005) คือวิธี FAVAR จากนั้นจะเปรียบเทียบใหเห็นวาวิธี FAVAR กับ VAR แตกตางกัน

อยางไรและถาใช FAVAR ในการวิเคราะหจะดีกวาวิธี VAR แบบเดิมอยางไร หลังจากนั้นก็จะกลับมา

ทบทวนงานวิจัยกรณีประเทศไทยวาการใช VAR วิเคราะหเกิดปญหาเหมือนกรณีตางประเทศหรือไม 

และสุดทายจะแสดงถึงความนาสนใจในการศึกษาผลของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินในกรณี

ประเทศไทยดวยวิธ ีFAVAR ซึ่งเปนเปาหมายในการทําการศึกษาครั้งนี้ 

2.2.1. จุดออนและปญหาเมื่อใช VAR ในการวิเคราะห   

การศึกษาผลของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินนั้นงานวิจัยสวนใหญจะใชวิธี VAR ในการ

วิเคราะห โดย Sims (1992) เปนผูริเร่ิมเอาวิธี VAR มาใชในการวิเคราะห โดยเขาอธิบายเหตุผลที่ใช 

VAR เพราะมีขอดีคือวิธีนี้ทําใหรูการเปลี่ยนแปลงของ Shock ในรูปแบบพลวัตร (Dynamic) และไม

ตองมีทฤษฎีรองรับ แตหลายงานที่ศึกษาแลวพบวาใชวิธี VAR แลวเกิดปญหาเชน Bernanke, Boivin 

and Eliasz (2005) พบวาวิธี VAR สวนใหญมีจุดออนคือใสตัวแปรในแบบจําลองไดนอยเนื่องจากถา

ใสตัวแปรมากก็จะเกิดปญหา Degree of freedom problem ทําใหการวเิคราะหดวย VAR จะเกิด

ปญหาใหญๆ 2 ขอคือ 
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1. ผลการวิเคราะหของวิธี VAR ไมสอดคลองกับทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร เนื่องจากในการ

ดําเนินนโยบายการเงินธนาคารกลางตองสนใจตัวแปรตางๆเปนจํานวนมากเทาที่จะมากไดเพื่อจะได

เขาใจผลกระทบของนโยบายการเงินตอระบบเศรษฐกิจไดถูกตองมากที่สุด แตในการวิเคราะหที่ใช 

VAR จะใชตัวแปรนอยกวาตัวแปรที่ธนาคารกลางสนใจมาก ถาตัวแปรที่อยูนอก VAR บางตัวมี

ความสําคัญตอตัวแปรที่ธนาคารกลางสนใจผลของนโยบายการเงินที่มีตอตัวแปรเหลานั้นอาจ

ผิดพลาดได ตัวอยางปญหาที่เกิดบอยๆคือปญหาที่เรียกวา Price puzzle problem คือปญหาผลลัพธ

ที่ไดจากการวิเคราะหดวยวิธี VAR ไมสอดคลองกับทฤษฎีเชนเมื่อใชนโยบายการเงินหดตัว ตาม

ทฤษฎีราคาควรลดลงแตผลที่ไดจาก VAR มันกลบัเพิ่มข้ึน 

2. ไมสามารถอธิบายตัวแปรทางเศรษฐศาสตรบางตัวที่อยูนอกแบบจําลอง VAR ได เนื่องจาก 

Impulse response function (IRF) จะตอบสนองแตตัวแปรที่อยูในแบบจําลอง VAR เทานั้น แตดังที่

อธิบายไวในขางตนแบบจําลอง VAR ใชตัวแปรนอยจึงอาจทําใหหาผลการวิเคราะหบางอยางที่

ธนาคารกลางตองการไมไดถาตัวแปรที่ธนาคารกลางสนใจมันอยูนอก VAR เชนถาธนาคารกลาง

ตองการจะดูผลของนโยบายการเงินที่มีผลตอกิจกรรมทางเศรษฐกิจ (Economic activity) ทั้งดาน

ผูผลิตและผูบริโภคพรอมกัน แตถาใน VAR ของเขามีแตตัวแปรดานผูผลิตไมมีดานผูบริโภค  VAR ก็

จะวิเคราะหผลไดแตดานผูผลิต ดังนั้นแบบจําลอง VAR นี้จะไมสามารถอธิบายกิจกรรมทางเศรษฐกิจ

ดานผูบริโภคไดหรืออธิบายไดก็อาจจะไมถูกตอง และถึงแมเขาจะใสตัวแปรดานผูบริโภคเขาไปใน

แบบจําลอง VAR มากขึ้นเพื่อที่จะสามารถอธิบายตัวแปรกิจกรรมทางเศรษฐกิจดานผูบริโภคไดก็อาจ

เกิดปญหาเรื่อง Degree of freedom problem ข้ึนอีก 

เนื่องจาก VAR มีจุดออนคือใชตัวแปรไดนอย จึงเกิดคําถามวามีวิธีไหนหรือไมที่จะหาวิธีเพิ่ม

ตัวแปรเขาไปใน VAR ไดมากขึ้นโดยที่จะไมทําใหเกิดปญหา Degree of freedom ซึ่งในเวลาตอมา 

Bernanke, Boivin and Eliasz ไดอางอิงแนวคิดการวิเคราะหปจจัย (Factor Model Approach)12 

ของ Stock and Watson (2002) โดยนําเอาปจจัย (Factor) ที่วิเคราะหไดมาใสในแบบจําลองของ 

VAR ตัวแปรก็จะไมมากขึ้นแตสามารถคลอบคลุมขอมูลไดมากขึ้น เหมือนกับวาเปนการเพิ่มตัวแปรใน 

VAR ไดมากขึ้นโดยไมเกิดปญหา Degree of freedom problem ดังนั้นประเด็นปญหาที่ VAR ใสตัว

แปรไดนอยเกินไป ถาเอาขอมูลมากๆมาจัดรวมใหเหลือเปนปจจัยนอยๆปจจัยกอนแลวคอยเอาไปใส

ใน VAR เหมือนเดิม ผลออกมาจะใหผลเหมือนกับการเพิ่มตัวแปรใน VAR โดยไมเกิดปญหา Degree 

                                                 
2 เปนวิธีคิดที่รวมขอมูล Time series ที่มากๆใหเหลือเปนตัวแปรจํานวนนอยๆไดแลวเรียกตัวที่วิเคราะหมาไดวา Factor 
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of freedom problem ในงานวิจัยของ Bernanke, Boivin and Eliasz เรียกวิธีการประยุกตนําแนวคิด

ของการวิเคราะหปจจัยมาผสมกับวิธี VAR นี้วาวิธี Factor Augmented Vector Autoregressive  

(FAVAR)  

ที่ผานมาไดมีผูวิจัยนําเทคนิค FAVAR นี้ไปใชในการวิเคราะหผลของการเปลี่ยนแปลงนโยบาย

การเงินตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคมากมายเชน Masahiko (2005) ไดนําเอาวิธี FAVAR นี้ไป

วิเคราะหผลของนโยบายการเงินในประเทศญี่ปุน ซึ่งเขาพบวาเมื่อใชวธิี FAVAR วิเคราะหแลวสามารถ

อธิบายตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคไดสมเหตุสมผลมากขึ้นคือผลกระทบของการดําเนินนโยบาย

การเงินตอตัวแปรแตละตัวสอดคลองตามทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร ไมเกิดปญหา Puzzle ตางๆเชน 

Price puzzle อยางที่เกิดขึ้นในกรณี VAR แบบเดิม รวมทั้งวิธี FAVAR นี้สามารถอธิบายตัวแปรตางๆ

รวมทั้งตัวแปรที่เดิมไมไดอยูในแบบจําลอง VAR ไดอีกดวย ทําใหเขาใจกลไกการสงผานผลของ

นโยบายการเงินไดดีขึ้นและสมเหตุสมผลขึ้น เขาจึงสรุปวาวิธี FAVAR นี้จะสามารถอธิบายผลของการ

เปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินในประเทศญี่ปุนไดชัดเจนกวากรณี VAR แบบเดิม Lagana and 

Mountford (2005) ไดนําวิธี FAVAR นี้ไปใชวิเคราะหผลของนโยบายการเงินในประเทศอังกฤษ พบวา

ผลการวิเคราะหกรณีวิธี FAVAR ออกมาถูกตองใกลเคียงกับสถานการณจริงมากขึ้นกวากรณี VAR 

แบบเดิม โดยผลของ FAVAR ไมทําใหเกิดปญหา Puzzle ตางๆเชน Price puzzle เปนตน  

2.2.2. เปรียบเทียบผลการวิเคราะหกรณีวิธี VAR กับวิธี FAVAR 

จากที่กลาวขางตน Bernanke, Boivin and Eliasz อธิบายวาผลของ FAVAR จะไดผลการ

วิเคราะหออกมาเหมือนกรณีใสตัวแปรใน VAR เพิ่มข้ึน โดยพวกเขาพิจารณา VAR กรณปีกตแิลวใสตวั

แปรเพิ่มข้ึน พบวากรณี VAR ปกติจะพบปญหา Price puzzle ในตัวแปร Industrial product (IP) แต

ถาเพิ่มตัวแปรใน VAR เพิ่มข้ึนแลวทํา VAR ใหมจะพบวายิ่งมีตัวแปรมากขึ้นปญหา Price puzzle กจ็ะ

ยิ่งลดลง ดังนั้นกรณี VAR ถาใสตัวแปรเขาไปมากขึ้นก็จะสามารถแกปญหา Price puzzle ได จากนั้น 

Bernanke, Boivin and Eliasz ก็เปรียบเทียบผลของการเพิ่มตัวแปรใน VAR กบัวิธี FAVAR พบวาผล

ออกมาเหมือนกัน จึงสรุปไดวาถาเราวิเคราะหดวย FAVAR ผลออกมาเหมือนกับทําการเพิ่มตัวแปรใน 

VAR เพิ่มข้ึนโดยไมเกิดปญหา Degree of freedom จึงถือวาวิธี FAVAR เปนวิธีวิเคราะหที่ใชตัวแปร

จํานวนมากๆไดซึ่งเหมาะสมในการวิเคราะหผลของนโยบายการเงินตามที่ธนาคารกลางตองการ 



 

 

19

2.2.3. ทบทวนงานวิจัยกรณีประเทศไทย 

 งานวิจัยผลกระทบของ Monetary Policy Shock ที่มีตอตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคกรณี

ประเทศไทยยังมีอยูไมมาก และในจํานวนนั้นสวนใหญใชวิธี VAR ในการศึกษาวิเคราะหผลของ 

Monetary policy shock และผลการวิเคราะหที่ไดจากงานวิจัยเหลานั้นจะพบปญหา Price puzzle 

เหมือนกรณีงานวิจัยของตางประเทศเชน Disyatat (2003) ไดทําการศึกษากลไกการสงผานของ

นโยบายการเงินในประเทศไทยโดยใชวิธี VAR ในการวิเคราะห พบวาผลของ VAR เกิดปญหา Price 

puzzle ขึ้นเหมือนกรณีของตางประเทศ 

แมงานวิจัยสวนใหญที่ใชแบบจําลอง VAR ในการวิเคราะหจะเกิดปญหา Price puzzle ขึ้นแต

ก็มีงานวิจัยหลายงานไดปรับปรุงแบบจําลอง VAR ของพวกเขาโดยเพิ่มตัวแปรอื่นๆที่ผูวิจัยคิดวาจะ

สามารถแกปญหา Puzzle ไดเขาไปในแบบจําลอง VAR เชนงานวิจัยของ Disyatat ที่เขาพบวา

เนื่องจากประเทศไทยพึ่งพาธนาคารพาณิชยมาก ถาใสตัวแปรสินเชื่อ (Bank credit) เขาไปใน VAR 

จะสามารถชวยแกปญหา Price puzzle ที่เกิดในกรณีประเทศไทยได แสดงใหเห็นวาวิธีเพิ่มตัวแปรใน 

VAR ก็สามารถแกปญหา Price puzzle ไดเหมือนกรณีงานวิจัยตางประเทศของ Bernanke, Boivin 

and Eliasz แตการแกปญหาวิธีนี้ก็เปนการแกปญหาที่ปลายเหตุคือถาวิเคราะหออกมาแลวไม

สมเหตุสมผล(คือเกิด Puzzle) ก็หาตัวแปรอื่นมาใสเพิ่มเขาไปใหผลวิเคราะหออกมาสมเหตุสมผล 

(แกปญหา Puzzle ได) ซึ่งบางทีเหตุผลที่นําตัวแปรนั้นมาใสเพิ่มอาจไมมีเหตุผลที่ชัดเจนเชนเปน

ประสบการณของตัวผูวิจัยเอง แตถาทําดวยวิธี FAVAR จะเปนการแกที่ตนเหตุคือแกไขที่แบบจําลอง

ทางเศรษฐมิติ (Econometric model) ใหสามารถวิเคราะหตัวแปรไดมากๆโดยไมเกิดปญหา Degree 

of freedom เลย และเนื่องจากวิธี VAR พิจารณาชองทางไดคร้ังละไมกี่ชองทางเพราะจํานวนตัวแปร

ในแบบจําลอง VAR มีนอยโดยสวนใหญจะทําการวิเคราะหทีละชองทางและกําหนดใหชองทางอื่นๆ

คงที่เชนงานวิจัยของคมกฤช (2001)และนภาพร (2007) ที่ศึกษาผลของนโยบายการเงินผานชอง

ทางการปลอยสินเชื่อของธนาคารพาณิชยและชองทางอัตราแลกเปลี่ยนตามลําดับ แตเนื่องจากวิธี 

FAVAR มีตัวแปรในแบบจําลองเปนจํานวนมาก ทําใหสามารถวิเคราะหชองทางการสงผานนโยบาย

การเงินไดครั้งละหลายชองทางมากขึ้นทําใหเราเห็นภาพและเขาใจกลไกการสงผานผลของนโยบาย

การเงินมากขึ้น  

จากขางตนสรุปไดวาการวิเคราะหผลของผลกระทบของการดําเนินนโยบายการเงินที่มีตอตัว

แปรทางเศรษฐกิจมหภาคโดยใชวิธี FAVAR จะมีขอดีกวาวิธี VAR แบบเดิม งานวิจัยนี้จึงสนใจ
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ทําการศึกษาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคในประเทศ

ไทยโดยใชวิธี FAVAR ซึ่งวิธีการศึกษาจะเปนการวิเคราะหเชิงเปรียบเทียบผลของการเปลี่ยนแปลง

นโยบายการเงินที่มีตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคในประเทศไทยโดยใชวิธี FAVAR เปรียบเทียบกับ

งานวิจัยในอดีตที่ใชวิธี VAR โดยจะดูวาวิธี FAVAR จะสามารถอธิบายผลของนโยบายการเงินตอตัว

แปรเศรษฐกิจมหภาคในประเทศไทย ไดชัดเจนและสมเหตุสมผลข้ึนหรือไม 

ในประเด็นเรื่องชวงเวลาในการศึกษา มีงานวิจัยของ Patrawimdpon (2001) และ Fung 

(2002) ที่ทําการศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินตอตัวแปรในระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย 

โดยใชวิธี VAR ศึกษาแบงเปนชวงกอนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจ Patrawimdpon  พบวาชวงหลังวิกฤติ

เศรษฐกิจวิธี VAR อธิบายผลของนโยบายการเงินไดไมชัดเจนเนื่องจากขอมูลมีนอยเกินไป2 F

3 สวน 

Fung ก็เปนเชนเดียวกันโดยพบวาถารวมชวงหลังวิกฤติเศรษฐกิจเขาไปในการวิเคราะหแลวผลของ

Impulse response ที่ไดจาก VAR จะออกมาจะไมชัดเจน ผลสรุปของทั้งสองคนนี้แสดงใหเห็นวาผล

ของ VAR อธิบายผลของนโยบายการเงินหลังวิกฤติเศรษฐกิจไดไมชัดเจน การวิจัยในครั้งนี้จะ

ทําการศึกษาในชวงหลังวิกฤติเศรษฐกิจ แตเนื่องจากในป 2000 ธนาคารแหงประเทศไทยไดกําหนด

อัตราดอกเบี้ยนโยบายภายใตกรอบเปาหมายใหมเปนเปาหมายในกรอบอัตราเงินเฟอ (Inflation 

targeting) ถาทําการวิเคราะหตัวแปรตั้งแตอดีตถึงปจจุบันโดยรวมทั้งชวงกอนและหลังกําหนดอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอเลย ผลของวิกฤติเศรษฐกิจอาจทําใหผลการ

วิเคราะหออกมาผิดพลาดได การวิจัยในครั้งนี้จึงจะทําการศึกษาในชวงหลังการกําหนดอัตราดอกเบี้ย

นโยบายภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอ คือชวงเดือน ม.ค. 2000 – ต.ค. 2007 เพื่อที่จะทดสอบดู

วาวิธี FAVAR จะอธิบายผลของนโยบายการเงินในชวงหลังการกําหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบายภายใต

กรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอไดสมเหตุสมผลข้ึนหรือไม งานวิจัยของตางประเทศและในประเทศ

สามารถสรุปประเด็นเปรียบเทียบไดดังตารางที่ 2.1 และ 2.2 ดังนี้ 

 

                                                 
3 เขาใชขอมูลแค ก.ค. 1997 – เม.ย. 2000 
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 ตารางที่ 2.1 เปรียบเทียบงานวิจัยเรื่องผลกระทบของนโยบายการเงินของตางประเทศ 

 

วิธีการศึกษา 
ผูทําการศึกษา แนวคิด 

VAR FAVAR 
ขอมูลตัวแปร ผลการศึกษา 

Sim (1992) เปรียบเทียบการใสจํานวนตัวแปร

เขาไปในแบบจําลอง VAR โดยดูวา

ถาใสตัวแปรมากขึ้นผลของ VAR 

จะเปลี่ยนแปลงไปอยางไร 

เปรียบเทียบระหวางการใสตัวแปร

ในแบบจําลอง VAR 6 ตัวกับกรณี 4 

ตัว และดูเปรียบเทียบผลจาก 5 

ประเทศคือประเทศฝรั่งเศส เยอรมัน 

ญี่ปุน อังกฤษและอเมริกา 

 

  ใชตัวแปรมหภาคแบบ Time 

series ทั้งหมด 6 ตัว เปน

ขอมูลรายเดือน โดยขอมูล

แตละประเทศเริ่มในชวง 

ม.ค. 1957 – ม.ค. 1964 

และสิ้นสุดในชวงป 1990 - 

1991   

วิธี VAR มีขอดีคือไมตองมีทฤษฎีมารองรับ และยิ่ง

ใสตัวแปรเขาไปในแบบจําลอง VAR มากขึ้นทําให

ปญหา Price puzzle ที่พบในแตละประเทศลดลง  

Bernanke, Boivin and 

Eliasz (2005) 

ศึกษาผลของนโยบายการเงินตอตัว

แปรเศรษฐกิจมหภาคประเทศ

อเมริกา โดยเปรียบเทียบวิธี VAR ที่

ทํากันในอดีตกับวิธี FAVAR ที่พวก

เขาคิดขึ้น 

 

 

ใชตัวแปรมหภาคแบบ Time 

series 120 ตัว เปนขอมูล

รายเดือนทั้งหมด 120 เดือน 

ตั้งแตเดือน ม.ค. 1959 – 

ส.ค. 2001  

ผลการวิเคราะหโดยใชวิธี FAVAR ไดผลเหมือน

กรณีใสตัวแปรเพิ่มเขาไปใน VAR แตจะไมเกิด

ปญหา Degree of freedom ทําใหสามารถอธิบาย

ผลของนโยบายกาเงินไดดีขึ้นและไมเกิดปญหา 

Price Puzzle   
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 วิธีการศึกษา 
ผูทําการศึกษา แนวคิด 

VAR FAVAR 
ขอมูลตัวแปร ผลการศึกษา 

Lagana and 

Mountford (2005) 

นําแนวคิดของ Bernanke, Boivin 

and Eliasz มาใชในกรณีประเทศ

อังกฤษ 

  

 

ใชตัวแปรมหภาคแบบ Time 

series 105 ตัว เปนขอมูล

รายเดือนทั้งหมด 105 เดือน 

ตั้งแตเดือน ส.ค. 1992 – 

ม.ค. 2003  

FAVAR ใชในการวิเคราะหไดดีกวาวิธี VAR เพราะ

มีการรวมรวบขอมูลมาวิเคราะหมากกวา VAR ทํา

ใหผลการวิเคราะหออกมาถูกตองใกลเคียงกับ

สถานการณจริงมากขึ้นกวากรณี VAR แบบเดิม ซึ่ง

ผลที่ไดเหมือนกรณีของ Bernanke, Boivin and 

Eliasz คือผลของ FAVAR ไมทําใหเกิดปญหา 

Price puzzle  

Masahiko (2005) นําแนวคิดของ Bernanke, Boivin 

and Eliasz  มาใชในกรณีประเทศ

ญี่ปุน แลวนําผลของ FAVAR ที่

ไดมาเปรียบเทียบกับผลของ 

FAVAR กรณีประเทศอเมริกาของ 

BEE 

  

 

ใชตัวแปรมหภาคแบบ Time 

series 148 ตัว เปนขอมูล

รายเดือนทั้งหมด 148 เดือน 

ตั้งแตเดือน พ.ย. 1988 – 

ก.พ. 2001  

ผลการวิเคราะหโดยวิธี FAVAR สามารถอธิบายตัว

แปรไดมากขึ้นรวมทั้งตัวแปรที่วิธี VAR อธิบาย

ไมได ทําใหสามารถอธิบายตัวแปรประเภท 

Economic activity ไดชัดเจนมากขึ้น และไมเกิด

ปญหา Price puzzle เหมือนกรณี VAR  
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 ตารางที่ 2.2 เปรียบเทียบงานวิจัยเรื่องผลกระทบของนโยบายการเงินของประเทศไทย3F

4 

วิธีการศึกษา 
ผูทําการศึกษา แนวคิด 

VAR FAVAR 
ขอมูลตัวแปร ผลการศึกษา 

Patrawimdpon (2001) ศึกษาผลของนโยบายการเงินตอ

ระบบเศรษฐกิจกรณีประเทศไทย 

โ ด ย แ ย ก เ ป น ช ว ง ก อ น วิ ก ฤ ต

เศรษฐกิจ (ม.ค. 1987 – มิ.ย. 

1997) และหลังวิกฤตเศรษฐกิจ 

(ก.ค. 1997 – เม.ย. 2000)  โดยตัว

แปรเปนรายไตรมาสตั้งแตป 1987 

ไตรมาสที่ 1 – ป 2004 ไตรมาสที่ 4   

มีตัวแปรทั้งหมด 7 ตัว

แปรคือ Money base, 

Core inflation, 

Manufacturing 

production index 

(MPI), Exchange rate 

(บาท/ดอลลาร) , 

RP14, Fed fun rate 

และDiscount rate 

ผลของ Impulse response อธิบายผลของ

นโยบายการเงินชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจไดไม

ชัดเจน และไมสามารถอธิบายผลของนโยบาย

การเงินในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจไดเนื่องจาก

ขอมูลนอยเกินไป  

                                                 
4 อางอิงมาจาก Hesse (2007) 
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 วิธีการศึกษา 
ผูทําการศึกษา แนวคิด 

VAR FAVAR 
ขอมูลตัวแปร ผลการศึกษา 

Fung (2002) วิเคราะหผลกระทบของนโยบาย

การ เ งิ นต อ ระบบ เศรษฐกิ จ ใน

ประเทศแถบเอเชียตะวันออก  7 

ประเทศซึ่งรวมประเทศไทยดวย 

โดยแยกเปนกรณีชวงกอนและหลัง

วิกฤตเศรษฐกิจรวมกัน กับกรณีดู

เฉพาะชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ

อยางเดียว 

  

กรณีประเทศไทยใชตัว

แปรที่ใชเปนรายเดือน

ตั้งแต ม.ค. 1989 – 

มิ.ย. 2001 โดยตัวแปร

ที่ใชมี 6 ตัวคือ 

Commodity price 

index (PCOM), 

Industrial production 

(Y), Monetary 

aggregate (M1), CPI, 

Exchange rate และ 

RP14 

ผลของ Impulse response อธิบายผลของ

นโยบายการเงินชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจอยางเดียว

ไดดีกวา กรณีที่มองรวมทั้งกอนและหลังวิกฤต

เศรษฐกิจ 

Disyatat (2003) ศึกษาผลของนโยบายการเงินที่มีตอ

ระบบเศรษฐกิจกรณีประเทศไทย 

  

ใชตัวแปรทั้งหมด 3 ตัว

คือGDP, CPI และ 

RP14 เปนขอมูลราย

ไตรมาสตั้งแตไตรมาสที่ 

1 ป 1997 – ไตรมาสที่ 

4ป 2001     

เมื่อใช RP14 เปนตัว Shock ผลของ Impulse 

response แสดงใหเห็นวาตัว CPI เกิดปญหา 

Price puzzle ขึ้นแตถาเอาตัวแปร Bank credit ใส

เพิ่มเขาไปใน VAR จะแกปญหา Price puzzle ได   

 

nkam
Typewritten Text
24



บทที่ 3 

วิธีดําเนินงานวิจัย 

ในงานวิจัยนี้จะทําการศึกษาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินโดยใชวิธี 

FAVAR ในการวิเคราะห ซึ่งมีวิธีการ 6 ข้ันตอน ดังนี้ 

1. นําตัวแปรแตละตัวมาทดสอบคุณสมบัติความนิ่งของขอมูล (Stationary) โดยการทดสอบ 

Unit root ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF test)  

2. นําตัวแปรที่มีการปรับใหนิ่งแลวมาสรางปจจัย (Factor) ใหมหรือที่เรียกวาการสกัดหา

ปจจัย(Factor Extraction) ดวยเทนิคการวิเคราะหปจจัย (Factor analysis) โดยงานวิจัย

นี้จะสกัดปจจัยดวยวิธีตัวประกอบหลัก (Principal components factoring: PCF) 

3. ใสปจจัยตางๆลงในแบบจําลอง VAR เรียกแบบจําลองใหมนี้วาแบบจําลอง FAVAR  

4. ทดสอบความสัมพันธระยะยาวดวยวิธี Co-integration test 

5. ทดสอบทิศทางผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินดวยวิธี Impulse 

response คือดูวาเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินในปจจุบันแลวจะไปกระทบตัว

แปรตางๆในแบบจําลอง FAVAR ในอนาคตอยางไร 

6. ทดสอบขนาดผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินดวยวิธี Variance 

decomposition คือดูวาตัวแปรในระบบเศรษฐกิจไดรับผลกระทบจากตัวแปรอื่นๆใน

แบบจําลองรวมทั้งตัวมันเองมีสัดสวนเทาใด 

งานวิจัยในครั้งนี้จะแบงการดําเนินงานวิจัยเปน 2 สวนคือการเก็บรวบรวมขอมูลและการ

วิเคราะหขอมูล เนื้อหามีดังนี้ 

3.1. การเก็บรวบรวมขอมูล 

 การเก็บรวบรวมขอมูลจะแยกออกเปน 2 สวนใหญๆโดยสวนแรกจะอธิบายถึงแหลงที่มา

ของขอมูลวาขอมูลที่ใชในการวิจัยครั้งนี้มีแหลงที่มาจากที่ใด สวนที่สองจะอธิบายถึงการจัดการกับ

ขอมูลวาในงานวิจัยนี้จะแบงขอมูลออกเปนกี่ดานและแตละดานประกอบดวยตัวแปรอะไรบาง 

เนื้อหามีดังนี้ 
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3.1.1. แหลงที่มาของขอมูล 

ขอมูลที่ใชในการวิจัยในครั้งนี้เปนขอมูลอนุกรมเวลา (Time series data) เกี่ยวกับตัวแปร

เศรษฐกิจมหภาครายเดือนทั้งหมด 171 ตัวแปรชวงระยะเวลา 94 เดือนตั้งแตเดือน ม.ค. 2543 ถึง

เดือน ต.ค. 2550 โดยขอมูลสวนใหญจะมาจากCEIC Database, เว็บไซดของธนาคารแหง

ประเทศไทยและสํานักดัชนเีศรษฐกิจการคากระทรวงพาณิชย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

3.1.2. การจัดการกับขอมูล  

ขอมูลในการวิจัยในครั้งนี้แบงประเภทตัวแปรได 10 ดานตามงานศึกษาของBernanke, 

Boivin and Eliasz (2005) คือดานผลผลิตที่แทจริง (Real output), ดานแรงงาน (Employment), 

ดานตลาดทุน (Stock prices), ดานอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange rates), ดานอัตราดอกเบี้ย 

(Interest rates), ดานปริมาณเงิน (Money aggregates), ดานดัชนีราคา (Price indexes), ดาน

การคาระหวางประเทศ (International trade) และอื่นๆ (Other) รายละเอียดที่มาของขอมูลแตละ

ตัวมีดังตารางที่ 1 ในภาคผนวก 

3.2. การวิเคราะหขอมูล 

ในสวนนี้จะเปนการนําเสนอแบบจําลองที่ใชในการศึกษาคือแบบจําลอง FAVAR ซึ่งอยาง

ที่อธิบายไวขางตนคือวิธี FAVAR เปนวิธีที่นําแนวคิดเรื่องการวิเคราะหปจจยักับแนวคิดของ VAR 

มารวมกัน ดังนั้นลําดับในการเสนอจะเริ่มจากอธิบายการทดสอบคุณสมบัติความนิ่งของขอมูลที่

นํามาวิเคราะห, พื้นฐานเร่ืองการวิเคราะหปจจัย, แบบจําลอง VAR และแบบจําลอง FAVAR 

ตามลําดับ เนื้อหามีดังนี้ 

3.2.1. การทดสอบคุณสมบัติความนิ่งของขอมูล  

การทดสอบความนิ่งของตัวแปรตางๆในงานวิจัยนี้จะแสดงจากผลการทดสอบ Unit root 

test โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF test) ซึ่งเหตุผลที่ตองทําการทดสอบความนิ่ง

ของตัวแปรเพราะเนื่องจากขอมูลอนุกรมมักจะมีความไมนิ่งของขอมูล (Non-stationary) คือ

คาเฉลี่ยและคาความแปรปรวนของขอมูลเหลานั้นมีการเปลี่ยนแปลงไปตามกาลเวลา ถานําขอมูล

ที่มีความไมนิ่งมาใชวิเคราะหในสมการถดถอยจะสงผลใหเกิดปญหาทางเศรษฐมิติที่เรียกวา

ปญหาสมการถดถอยไมแทจริง (Spurious regression) สามารถสังเกตไดจากการหาสมการ

ถดถอยระหวางตัวแปร จะพบวาคา 2R ที่ไดจากการหาสมการถดถอยมีคามากกวาคาเดอรบินวัต

สัน ทําใหคาสถิติ 2R , t-statistic และ F-statistic ที่ไดจากสมการถดถอยไมมีความนาเชื่อถือและ

ไมควรนํามาใช ดังนั้นเพื่อปองกันปญหาสมการถดถอยไมแทจริงนี้จึงตองทําการตรวจสอบขอมูล
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กอนวามีลักษณะนิ่งหรือไมถาไมนิ่งก็ตองปรับคาตัวแปรใหมีลักษณะนิ่งเสียกอนจึงนําไปใชในการ

วิเคราะหตอไป 

3.2.1.1. ขั้นตอนการทดสอบ Unit root test 

รายละเอียดในเรื่องขั้นตอนการทดสอบจะอางอิงแนวคิดมาจาหนังสือเร่ือง Applied 

Econometric Time Series ของ Enders (2004) ซึ่งวิธีการทดสอบ Unit Root เปนที่นิยมใชคือวธิี 

Augmented Dickey – Fuller Test (ADF – Test) สําหรับข้ันตอนในการทดสอบนั้น Enders 

(2004) ไดเสนอใหเร่ิมทดสอบโดยกําหนดใหการเคลื่อนไหวตัวแปรแตละตัวขึ้นกับคาคงที่ แนวโนม

ของเวลา (Time trend) และการเปลี่ยนแปลงของตัวมันเองในอดีต เขียนไดเปน 

  t

p

i
ititt ytayay εβγ +Δ+++=Δ ∑

=
−−

1
210     (3.1) 

โดยที่  ty  คือ ตัวแปรที่ใชในการศึกษาซึ่งในที่นี้ดังที่กลาวมาขางตน 

 0a  คือ คาคงที่ 

 t  คือ แนวโนมของเวลา 

 p  คือ จํานวนความลาชา (Lag) ที่เหมาะสมซึ่งในที่นี้จะพิจารณาจากคา 

Schwartz Baysian Criterion (SBC) โดยเลือกจํานวน Lag ที่ใหคา SBC ต่ําที่สุดโดยคา SBC 

คํานวณจากสูตร 

  ( )TNTSBC loglog +Σ=      (3.2) 

โดยที่  T  คือ จํานวนขอมูลที่ใช 

  Σ  คือ Determinant ของ Variance/Covariance MatrixของResidual 

  N  คือ จํานวน Parameter ในสมการ 

ในการทดสอบดวยวิธี ADF – Test มีการตั้งสมมติฐานดังนี้ 

  0:0 =γH  ( )StationaryNon −  

  0:1 ≠γH  ( )Stationary  
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 ในการทดสอบสมมติฐานหลัก (Null Hypothesis: 0H ) ที่วา 0=γ  หรือไม จะ

พิจารณาเปรียบเทียบคา ADF – Test4F

5 กับคา t ตาราง (t- Statistic) ที่เสนอโดย Dickey – Fuller 

ซึ่งถาคาของ ADF – Test มีคานอยกวาคา t ตาราง ก็จะสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักไดแสดงวา

ตัวแปรนั้นมีลักษณะนิ่ง แตถาคาของ ADF – Test มีคามากกวาคา t ตาราง จะไมสามารถปฏิเสธ

สมมติฐานหลักไดก็แสดงวาตัวแปรดังกลาวมีลักษณะไมนิ่ง ซึ่งถาตัวแปรยังมีลักษณะไมนิ่ง 

จะตองทําการทดสอบตอไปวาตัวแปรนั้นมีผลของแนวโนมเวลาดวยหรือไม ถาตัวแปรแนวโนมของ

เวลามีนัยสําคัญทางสถิติ ก็แสดงวาตัวแปรดังกลาวมีผลของแนวโนมเวลาอยูดวย แตถาตัวแปร 

แนวโนมของเวลาไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ก็ใหตัดตัวแปรแนวโนมเวลาออกไป และทําการทดสอบ 

Unit Root ใหม ซึ่งเมื่อตัดตัวแปรแนวโนมของเวลาออกไปแลวสมการที่ 3.1 จะกลายเปนดังสมการ

ที่ 3.3 ดังนี้ 

  t

p

i
ititt yyay εβγ +Δ++=Δ ∑

=
−−

1
10     (3.3) 

 เมื่อไดสมการที่ 3.3 แลวก็ทําการทดสอบสมมติฐานอีกครั้งวา 0=γ หรือไมเหมือน

ขางตน และถาผลออกมายังไมนิ่งอีก ตองทําการทดสอบตอไปวาคาคงที่ ( 0a ) มีนัยสําคัญทาง

สถิติดวยหรือไม ถาคาคงที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติก็ใหตัดคาคงที่ออกไดเปนสมการที่ 3.4 

  t

p

i
ititt yyy εβγ +Δ+=Δ ∑

=
−−

1
1      (3.4) 

 จากนั้นก็ทําการทดสอบตัวแปรนั้นใหมอีกครั้งวา 0=γ หรือไม โดยขั้นตอนการทดสอบ 

Unit Root ดวยวิธี ADF – Test สามารถสรุปไดดังรูปที่ 3.1 

                                                 
5 เปนคา t คํานวณ (t – Calculate) ของตัวγ  
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รูปที่ 3.1 สรุปขั้นตอนการทดสอบ Unit Root ดวยวิธี ADF – Test  

 

ที่มา: Enders (2004) 

 จากนั้นถาผลการทดสอบออกมายังพบวาตัวแปรมีลักษณะไมนิ่งอีก ใหทาํการหาผลตาง

(Difference:Δ ) เปนลําดับถัดไปแลวทดสอบสมติฐานอีกครั้ง ถาตัวแปรยังไมนิ่งอีกก็ใหหาผลตาง

อีกครั้งไปเรื่อยๆจนกระทั่งทดสอบพบวาตัวแปรนั้นมีลักษณะนิ่งแลว โดยสมการทดสอบกรณีคา

ผลตางจะเปนดังสมการที่ 3.5  

  t

p

i
it

d
it

d
t

d ytayay εβγ +Δ++Δ+=Δ ∑
=

−
+

−
+

1

1
210

1   (3.5) 

และเมื่อพบวาตัวแปรมีลักษณะนิ่งที่ระดับความแตกตางใดๆ จะเรียกวา ( )dIyt ~  โดย d คือ

ลําดับความแตกตาง (Order of Difference: dΔ ) ที่ทําใหขอมูลมีลักษณะนิ่ง 
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3.2.2. การวิเคราะหปจจัย (Factor analysis) 

เทคนิคการวิเคราะหปจจัยเปนเทคนิคในการลดจํานวนตัวแปรมากๆใหเหลือเปนตัวแปร

นอยๆ โดยนําตัวแปรมาแบงกลุมแลวเรียกกลุมที่หามาไดวาปจจัยและใชปจจัยที่หาไดเปนตัวแปร

ใหมแทนตัวแปรเดิม ซึ่งการแบงกลุมตัวแปรจะแบงตามความสัมพันธที่มีตอกันโดยจับตัวแปรที่มี

ความสัมพันธกันมาก5 F

6อยูในปจจัยเดียวกันและตัวแปรที่มีความสัมพันธกันนอยหรือไมมี

ความสัมพันธกันอยูคนละปจจัยกัน 

3.2.2.1. ขั้นตอนการวิเคราะหปจจัย 

ภาพรวมในการวิเคราะหปจจัยมีขั้นตอนการวิเคราะหดังนี้ 

1. สรางเมทริซความสัมพันธคือหาความสัมพันธระหวางตัวแปร6 F

7ตางๆตัวแปรไหนมี

ความสัมพันธกัน (ไมวาจะทางบวกหรือทางลบ) มากใหรวมอยูในปจจัย เดียวกัน ถาไมมี

ความสัมพันธกันหรือสัมพันธกันนอยมากๆก็ใหแยกไปคนละปจจัย ซึ่งคาความสัมพันธที่

ไดจะเรียกวา Factor loading 

2. ทําการสกัดปจจัยคือเปนการคํานวณหาจํานวนปจจัยวาควรแยกเปนกี่ปจจัยโดยใชวิธี
สกัดปจจัยที่เรียกวาวิธีตัวประกอบหลัก (PCF) ซึ่งจะอธิบายในลําดับตอไป 

3. ทําการหมุนแกนปจจัย (Factor rotation) ในกรณีคา Factor loading แสดงคาไดไม

ชัดเจนไมรูวาตัวแปรนั้นควรจะไปอยูในปจจัยไหน จึงตองทําการหมนุแกนของปจจัยกอน 

แลวหาคา Factor loading ใหมแลวแยกตัวแปรไปใสในปจจัยที่หาไวในขอ 2 ซึ่งวิธีหมุนมี 

2 แบบใหญๆคือวิธีหมุนแบบตั้งฉาก (Orthogonal) และวิธีหมุนแบบไมตั้งฉาก (Oblique 

rotation) โดยในงานวิจัยนี้จะทําการหมุนแกนแบบตั้งฉาก ซึ่งวิธีตั้งฉากนี้ก็แบงยอยไดเปน

อีก 3 แบบคือวิธีแวรีแมกซ (Varimax), วิธีควอติแมกซ (Quartimax) และวิธีอิควาแมกซ 

(Equamax) แตในที่นี้จะอธิบายวิธีที่ใชในงานวิจัยคือวิธีแวรีแมกซ (Varimax) เนื่องจาก

เปนวิธีที่ไดรับความนิยมใชในกรณีการสกัดปจจัยรวมดวยวิธีตัวประกอบหลัก 

ลําดับในการนําเสนอจะเสนอตามขั้นตอนการวิเคราะหปจจัยที่แสดงภาพรวมขั้นตอนการ

วิเคราะหที่กลาวไวขางตน เร่ิมแรกจะเสนอหลักเกณฑในการคํานวณกอนวาเมื่อไดปจจัยมาแลวคา

                                                 
6 ความสัมพันธนั้นอาจจะเปนในทิศทางบวก (ไปในทิศทางเดียวกัน) หรือทิศทางลบ (ไปในทางตรงกันขาม) ก็ได 

7 ในการวิเคราะห Factor analysis ควรปรับตัวแปรใหมีคาเฉลี่ย=0, ความแปรปรวน=1 กอนสรางปจจัยเรียกวาวิธีการทํา 

Standardize 
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ตางๆที่ใชในการวิเคราะหคํานวณมาไดอยางไรโดยจะเนนอธิบายวิธีการคํานวนหาเมทริซ

ความสัมพันธ (Correlation matrix) ของตัวแปรตางๆ จากนั้นก็จะนําเสนอถึงวิธีการสกัดปจจัยวา

หามาไดอยางไร จากนั้นจะอธิบายหลักในการหาจํานวนปจจัยที่เหมาะสม วิธีการหมุนแกนและ

สุดทายอธิบายการใหความหมายของปจจัยรวม ซึ่งการนําเสนอในงานวิจัยนี้เนื้อหาสวนใหญ

อางอิงแนวคิดจากหนังสือเร่ืองการวิเคราะหสถิติขั้นสูงดวย SPSS และเรื่องการวิเคราะหขอมูล

หลายตัวแปรของดร.กัลยา วานิชยบัญชา (2006) และ (2007) ตามลําดับ รายละเอียดดังนี้ 

3.2.2.2. หลักเกณฑของเทคนิคการวิเคราะหปจจัย 

 การวิเคราะหปจจัยมหีลักมีขอสมมติเริ่มแรกตัวแปรตางๆ ( iX ) เปนฟงกชั่นของปจจัยรวม 

(Common factor) และคาเฉพาะ (Unique factor) สมมติมีตัวแปร p ตัวสามารถทําเปนปจจัย

ทั้งหมดได m ปจจัย เขียนรูปแบบสมการไดคือ 

1 11 1 12 2 1 1

2 21 1 22 2 2 2

1 1 2 2

...
...

. . . . . .

. . . . . .

. . . . . .
...

m m

m m

p p p pm m p

X l F l F l F e
X l F l F l F e

X l F l F l F e

= + + + +

= + + + +

= + + + +

      (3.6) 

โดย  ; 1, 2, ,iX i p= …  = ตัวแปรทั้งหมด p ตัว 

; , 1, 2, ,ijl i j m= …  = คาสัมประสิทธิ์หรือคาถวงน้ําหนักของตัวแปร iX  เรียกวา  

 คาFactor loading 

m = จํานวนปจจัยรวม (Common factor) 

p = จํานวนตัวแปร 

; 1, 2, ,ie i p= …  = คาเฉพาะ (Unique factor) ของตัวแปรที่ i  

จากสมการที่ 3.6 สามารถเขียนเปนรูปเมทริกซไดดังนี้ 

1 11 12 1 11

2 21 22 2 22

1 2

m

m

p p p pm pm

X l l l eF
X l l l eF

X l l l eF

⎡ ⎤ ⎡ ⎤ ⎡ ⎤⎡ ⎤
⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥
⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥= +
⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥
⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥
⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎣ ⎦⎣ ⎦ ⎣ ⎦ ⎣ ⎦

"
"

# # # % # ##
"

     (3.7) 
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หรืออาจเขียนไดเปน 

( 1) ( ) ( 1) ( 1)
   
p p m m p× × × ×

X = L F + e
     (3.8) 

โดย  

[ ]

11 12 1

21 22 2
1 2 1 2 1 2

1 2

, , ,

m

m
p m p

p p pm

l l l
l l l

X X X F F F e e e

l l l

⎡ ⎤
⎢ ⎥

′ ′′⎢ ⎥⎡ ⎤ ⎡ ⎤= = = =⎣ ⎦ ⎣ ⎦⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥⎣ ⎦

X L F e

"
"

" " "
# # % #

"

  

ในปกติการวิเคราะหปจจัยจะมีเงื่อนไขกําหนดใหปจจัยแตละปจจัยไมมีความสัมพันธกัน

และตัวแปรแตละตัวตองทําใหอยูในรูปมาตรฐาน (Standardize) ดังนั้นปจจัยตางๆจึงมีขอสมมติ

แสดงเปนสัญลักษณทางคณิตศาสตรไดคือ  

( ) 0, ( ) 1, ( , ) 0;    j j i jE F Var F Cov F F i j= = = ≠     (3.9) 

โดย ( ) 0, ( ) 1j jE F Var F= = แสดงถึงคุณสมบัติของการปรับตัวแปรใหเปนรูปแบบ

มาตรฐานคือตัวแปรที่ปรับรูปแบบใหเปนแบบมาตรฐานจะมีคาเฉลี่ยของตัวแปร (Mean: ( )jE F ) 

เทากับ 0 และคาความแปรปรวน (Variance: ( )jVar F ) เทากับ 1 สวนคาความแปรปรวนรวม 

(Covariance) เทากับ 0 ( ( , ) 0i jCov F F = ) แสดงถึงปจจัยแตละตัวไมมีความสัมพันธกันเอง 

สําหรับขอสมมติของคาเฉพาะ ( ie ) คือ  

( ) 0, ( ) , ( , ) 0, ( , ) 0i i i i j i jE e Var e Cov e e Cov e Fθ= = = =    (3.10) 

จากผลในสมการ 3.9 และ 3.10 สามารถทําใหเราสรุปคาความแปรปรวนของเวกเตอรตัว

แปรทั้งหมดไดวา 

1 1 2 2
2 2 2
1 1 2 2
2 2 2
1 2

( ) ( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )
i i i im m i

i i im m i

i i im i

Var X Var l F Var l F Var l F Var e

l Var F l Var F l Var F

l l l

θ

θ

= + + + +

= + + + +

= + + + +

…
…

…
   (3.11) 

นอกจากนั้นผลในสมการ 3.9 และ 3.10 ทําใหสามารถหาคาตางๆในรูปของเวกเตอร ในสมการที่ 

3.8 ไดวา 



 

 

33
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เปาหมายของการวิเคราะหปจจัยคือตองการหาคาความแปรปรวนและคาความแปรปรวน

รวม (Variance/Covariance matrix)7F

8 ของตัวแปรตางๆในรูปของคา Factor loading จํานวน pm 

ตัว และตองการหาคาความแปรปรวนของคาเฉพาะ ( )iθ จํานวน p ตัว โดยเขียนเมทริกซคาความ

แปรปรวนรวมของ X ไดเปนดังนี้ 

( ) ( )Cov Cov= ∑ =x LF + e  

จากขอสมมติขางตนLF และe ไมมีความสัมพันธกัน ดังนั้น 

( )
( ) ( )
( )

Cov

Cov Cov

Cov

∑ =

= +

′= +

′= +

LF + e

LF e

L F L θ
LIL θ

 

′∑ = +LL θ          (3.12) 

จากสมการที่ 3.12 แปลงเปนรูปทั่วไปไดเปนสมการ 3.13 ดังนี้ 

                                                 
8 ใน ความแปรปรวนรวมของเวกเตอร X จะมีทั้งคาความแปรปรวน(Variance) และคาความแปรปรวนรวม (Covariance) ของตัว

แปรตางๆอยู จึงเรียกเมทริกซความแปรปรวนรวมของเวกเตอร X วา Variance/Covariance Matrix 
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(3.13) 

สมการที่ 3.13 แสดงใหเห็นวาเมทริกซ L มีขนาด p m× และ m p<  สวนเมทริกซ θ มี

คาเฉพาะในแนวทะแยงนั้นคือเปนคาความแปรปรวนของ ie  

ถาตองการหาคาความแปรปรวนรวมระหวางตัวแปร 1X กับ 2X  12( ( ) )Cov σ=X จะไดวา 

12 1 2

11 21 12 22 1 2

11 21 12 22 1 2

( , )
0m m

m m

Cov X X
l l l l l l
l l l l l l

σ =
= + + + +
= + + +

…
…

 

จากขางตนจะสังเกตุไดวาคาความแปรปรวนรวมระหวางตัวแปรตางๆ ( ( )Cov X ) จะเกิด

จากคาของ Factor loadingโดยที่ 11 12( , )l l และ 21 22( , )l l อยูในบรรทัดที่ 1 และ 2 ของเมทริกซ L

ตามลําดับ ถาตัวแปร 1X กับ 2X มีสวนรวมกันมากคา Factor loading มีคาใกลเคียงกันในปจจัย 

1F และ 2F นั้นคือ 11 12l l และ 21 22l l จะมีคามาก ถาตัวแปร 1X กับ 2X มีสวนรวมกันนอยคา Factor 

loading ของปจจัย 1F จะตางกับ 2F ทําใหคา 11 12l l และ 21 22l l จะมีคาต่ํา สมการขางตนเขียนเปน

รูปทั่วไปไดวา 

1 1 2 2( , )i j i j i j im jmCov X X l l l l l l= + + +…  

สวนประเด็นการหาคาความแปรปรวนรวมระหวางตัวแปร iX กับปจจัย jF  โดย 

1,2, ,i p= …  และ  1, 2, ,j m= …  จากสมการ 1 1 2 2i i i ij jX l F l F l F= + + +…  เราจะไดคาความ

แปรปรวนรวมระหวางตัวแปร iX กับปจจัย jF ( ( , ))i jCov X F คือ 

( , ) ( , , )

( )

                             ; ( ) 1

i j ij j j

ij j

ij j

Cov X F Cov l F F

l Var F

l Var F

=

=

= =

 

เขียนในรูปเวกเตอรไดวา 

( , )Cov =X F L   
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การหาคาความแปรปรวนของตัวแปรตางๆหาไดจาก  

2( )i iVar X σ=  

จากสมการที่ 3.13 ทําใหเราทราบวา 

2 2 2 2
1 2

2

( )i i i i im i

i i

Var X l l l

h

σ θ

θ

= = + + + +

= +

…
      (3.14) 

โดยที่   

2
ih =  ( 2 2 2

1 2i i iml l l+ + +… ) แสดงถึงคาความรวมกัน (Communality)8F

9 ของตัวแปร iX ที่มีในปจจัย

รวม ( 1 2, , , mF F F… )  

iθ =คาความแปรปรวนของคาเฉพาะ ( ie )  

จากสมการที่ 3.14 แสดงใหเห็นวาคาแปรปรวนของตัวแปรหนึ่งๆ จะแบงเปน 2 สวน ดังนี้ 

คือ คาความรวมกันและคาแปรปรวนของคาเฉพาะ จากการวิเคราะหคาตางๆที่ผานมาสามารถ

สรุปได 3 ขอใหญคือ 

1. คาแปรปรวนของตัวแปรหนึ่งๆ จะแบงเปน 2 สวน ดังนี้ คือ คาความรวมกันของตัวแปร

ตางๆและคาแปรปรวนของคาเฉพาะ  

2. คา Factor loading ( )ijl  เปนคาที่แสดงความสัมพันธ (Coefficient) ระหวางตัวแปร

เดิม ( )iX กับป จจั ยที่ ส ร า งขึ้ น ใหม  ( )jF แตถ าป รับข อมู ล เปนแบบมาตรฐาน 

(Standardize) แลวคา Factor loading ( )ijl จะเปลี่ยนบทบาทจากที่แสดงถึง

ความสัมพันธ (Coefficient) กลายเปนแสดงถึงคาสหสัมพันธ (Correlation) ของตัวแปร

เดิม ( )iX กับปจจัยที่สรางขึ้นใหม ( )jF  

3. เมื่อมีการปรับขอมูลเปนแบบมาตรฐาน (Standardize) แลวคาสหสัมพันธของตัวแปร

เดิม ( )iX กับตัวแปรเดิม ( )jX จะเกิดจากผลคูณของคา Factor loading 

3.2.2.3.เงื่อนไขของเทคนิคการวิเคราะหปจจัย 

ในเรื่องการวิเคราะหปจจัยมีเงื่อนไขดังนี้ 

                                                 
9 คาความรวมกัน (Communality) เปนคาแสดงวาตัวแปร iX มีสวนรวมในปจจัยรวมมากนอยแคไหน ถามีคามากแสดงวาปจจัย

รวมนี้สามารถเปนตัวแทนของตัวแปรนั้นไดดี 
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1. ปจจัยรวมไมมีความสัมพันธกัน นั้นคือคาสหสัมพันธระหวาง iF  กับ jF เปนศูนย 

( ( , ) 0; )i jCorr F F i j= ≠  

2. คาเฉพาะของไมมีความสัมพันธกัน นั้นคือคาสหสัมพันธระหวาง ie  กับ je  เปนศูนย 

( ( , ) 0; )i jCorr e e i j= ≠  

3. ปจจัยรวมกับคาเฉพาะไมมีความสัมพันธกัน นั้นคือคาสหสัมพันธระหวาง iF  กับ je  เปน

ศูนย ( ( , ) 0; )i jCorr F e i j= ≠  

3.2.2.4. การสกัดปจจัยดวยวิธีตัวประกอบหลัก 

สวนที่ผานมาเริ่มจากวาเมื่อไดปจจัยมาแลวจะทําการวิเคราะหอยางไร แตในหัวขอนี้จะ

อธิบายวาปจจัยที่สรางมา สรางมาอยางไร  

ในการวิเคราะหปจจัย เร่ิมตนตองทําการสรางปจจัยรวมขึ้นมาเปนตัวแทนตัวแปรตางๆ

กอนเรียกวาวิธีการสกัดปจจัย ซึ่งวิธีการสกัดปจจัยนี้มีอยูหลายวิธีดวยกัน9 F

10แตในที่นี้จะอธิบาย

การสกัดปจจัยดวยวิธี PCF เพราะเปนวิธีที่นิยมใชอยางแพรหลาย10F

11 ซึ่งวิธีนี้จะใชเทคนิคการ

วิเคราะหตัวประกอบหลัก (Principal Component Analysis: PCA) วิธีการเริ่มจากหาคา Factor 

loading ของปจจัยแตละตัวกอนจะไดสมการคือ 

1 11 1 12 2 1

2 21 1 22 2 2

1 1 2 2

p p

p p

p p p pp p

F l X l X l X

F l X l X l X

F l X l X l X

= + + +

= + + +

= + + +

…
…

# # # #
…

      (3.15) 

เราทราบจากสมการที่ 3.12 วาเมทริกซคาแปรปรวนและคาแปรปรวนรวมของตัวแปร X

คือ ′∑ = +LL θ  ดังนั้นกรณีเมื่อใชขอมูลของตัวอยางจะไดวา  

ˆˆ ˆ ′= +S LL θ          (3.16) 

แตในการวิเคราะหดวยวิธี PCA นี้ผลการหาตัวปจจัยจะไมมีสวนของคาเฉพาะเพราะวิธี 

PCA ความผันแปรทั้งหมดของตัวแปรจะแทนไดดวยตัวปจจัย ทําใหจํานวนตัวแปรมีเทากับจํานวน

                                                 
10 ถาสนใจวิธีอื่นศึกษาไดจากหนังสือเร่ืองการวิเคราะหขอมูลหลายตัวแปรของดร.กัลยา วานิชยบัญชา 
11 งานวิจัยของตางประเทศในการทําการวิเคราะหปจจัยสวนใหญจะใชวิธีนี้เชน Bernanke, Boivin and Eliasz (2005) LAGANÀ 

and MOUNTFORD (2006) และ Shibamoto (2005) เปนตน 
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ของปจจัย เมื่อเปนเชนนี้แสดงใหเห็นวาไมมีผลของสวนของคาเฉพาะ ดังนั้นสมการที่ 5 จึงเหลือ

เปน 

ˆ ˆ ′=S LL          (3.17) 

จากหลักการเรื่องเมทริกซตั้งฉาก (Orthogonal matrix) เราสมารถแยกสวนเมทริกซออก

ไดเปน 

'S = CDC          (3.18) 

โดย เมทริกซ C เปนเมทริกซตั้งฉาก (Orthogonal matrix) ในแนวตั้งและมีคุณสมบัติคือ 

′ ′C C = CC = I  

เมทริกซ 

1

2

0 0
0 0

0 0 p

λ
λ

λ

⎡ ⎤
⎢ ⎥
⎢ ⎥=
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥⎣ ⎦

D

"
"

# # % #
"

 โดย 1 2, , , pλ λ λ… เปนคาไอเก็นของเมทริกซ S และเนื่องจาก 

เมทริกซ S  เปนเมทริกซจํากัดเขตที่เปนบวก (Positive definite matrix) คาไอเก็นแตละ

คาจึงมีคาเปนบวกทั้งหมด ทําใหสามารถแยกเมทริกซ D  ออกไดเปนดังนี้ 

⋅1/2 1/2D = D D  และไดคา 

1

2

0 0

0 0

0 0 p

λ

λ

λ

⎡ ⎤
⎢ ⎥
⎢ ⎥

= ⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎣ ⎦

1/2D

"

"
# # % #

"

  

จากการที่สามารถแบงเมทริกซ D ไดดังขางตน เราจึงสมารถจัดรูปเมทริกซS ใหมไดเปน 

( )( )′′ ′1/2 1/2 1/2 1/2S = CDC = CD D C = CD CD  ซึ่งจะสังเกตุเห็นวาสมการนี้มีความคลายคลึงกับ

สมการที่ 3.17 คือ ˆ ˆ ′=S LL ดังนั้นเราสมารถหา L̂ ไดคือ 

ˆ 1/2L = CD  

โดยที่ เมทริกซ C  มีขนาดเทากับ p m× ประกอบดวยเวกเตอรไอเก็น m ตัว 1 2( , , , )mc c c…  

  เมทริ กซ  D  มี ขนาด เท ากั บ  m m× ประกอบด วยค า ไอ เก็ นที่ ม ากที่ สุ ด m ค า 

1 2( , , , )mλ λ λ… โดยที่ 1 2 mλ λ λ> > >…  เขียนเปนรูปแบบสมการไดดังนี้ 
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11 12 1 111 12 1

21 22 221 22 2 2

1 21 2

ˆ ˆ ˆ 0 0
ˆ ˆ ˆ 0 0ˆ

ˆ ˆ ˆ 0 0

m m

mm

p p pm mp p pm

l l l c c c
c c cl l l

c c cl l l

λ

λ

λ

⎡ ⎤ ⎡ ⎤⎡ ⎤⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥= =⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥⎣ ⎦ ⎣ ⎦⎣ ⎦

L

" ""
"" "

# # % ## # % # # # % #
" ""

 

1 11 2 12 1

1 21 2 22 2

1 1 2 2

ˆ

m m

m m

p p m pm

c c c

c c c

c c c

λ λ λ

λ λ λ

λ λ λ

⎡ ⎤
⎢ ⎥
⎢ ⎥

= ⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎣ ⎦

L

"

"
# # % #

"

     (3.19) 

จากสมการที่ 3.19 จะสังเกตุไดวาแถวตั้งของ L̂ คาไอเก็นจะเหมือนกันทุกแถวแต

เวกเตอรไอเก็นแตละแถวจะไมเหมือนกัน แสดงวาแถวตั้งของ L̂ เปนสัดสวนของเวกเตอรไอเก็น

ของเมทริกซคาแปรปรวนและคาแปรปรวนรวมของตัวแปร iX (เมทริกซS ) และแสดงใหเห็นวาคา 

Factor loading หาไดจากคาเวกเตอรไอเกนและคาไอเก็น ดังนั้นถาเราสามารถหาคาเวกเตอร

ไอเกนและคาไอเก็นออกมาได เราก็จะสามารถหาคา Factor loading ไดจากสมการที่ 3.19 และ

เมื่อไดคา Factor loading แลว เราก็จะสามารถหาคาความรวมกันได และจากคาความรวมกัน

สามารถนําไปหาคาความแปรปรวนของคาเฉพาะไดตอไปโดยการคํานวณของวิธี PCF จะไดคา

ความรวมกันของตัวแปร iX  2ˆ( )ih  คือผลบวกกําลังสองของคา Factor loading ของแถวนอนที่ i 

ของเมทริกซ L  เขียนเปนสมการไดวา 

2 2

1

ˆ ˆ   ; 1, 2,...,
m

i ij
j

h l i p
=

= =∑        (3.20) 

คาไอเกนหาไดจากผลขวกกําลังสองของคา Factor loading ของแถวตั้งที่ j ของเมท

ริกซL เขียนเปนสมการไดวา 

( )
2

2

1 1

2

1

2

1

ˆ     ; 1, 2,...,
p p

ij j ij
i i

p

j ij
i

p

j ij
i

l c j m

c

c

λ

λ

λ

= =

=

=

= =

=

=

∑ ∑

∑

∑

 

เนื่องจากเวกเตอรไอเก็นที่ปรับเปนปกติ (Normalize) แลวมีคาผลรวมกําลังสองเทากับ 

1 2

1
1

p

ij
i

c
=

⎛ ⎞
=⎜ ⎟

⎝ ⎠
∑ ดังนั้นคาไอเกนที่ j ของเมทริกซ S  คือ 
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2

1

ˆ
p

ij j
i

l λ
=

=∑  

หลังจากหาคาความรวมกันไดแลวก็จะหาคาความแปรปรวนของคาเฉพาะตอได จาก 

2 2ˆ ˆˆ( )i i iVar X h θ= +         (3.21) 

เนื่องจากปรับคา iX ใหอยูในรูปมาตรฐาน11 F

12 ( )iZ จะทําให ( ) 1iVar Z = ดังนั้นจาก

สมการ 3.21 จะไดเปน 

2 2ˆ ˆ1 i ih θ= +  

ดังนั้น 

2 2ˆˆˆ( ) 1i i iVar e hθ= = −  

คาแปรปรวนของ iF = 2 2 2
1 2( )i i i miVar F l l l= + + +…  

คาแปรปรวนรวมของ iF และ jF = ( ) ( )i jVar F Var F+  

คาความรวมกันของ 2
i iX h=  

คาเฉพาะของ 21i i iX e h= = −  

3.2.2.4. การหาจํานวนปจจัยที่เหมาะสม 

ในการวิเคราะหปจจัยมีหลักในการเลือกจํานวนปจจัยที่เหมาะสมจะพิจารณาจาก 

1. คาไอเก็น โดยปจจัยรวมที่เหมาะสมควรมีคาไอเก็นมากกวา 1  

2. ดูกราฟ Scree plot โดยเปนการพล็อตคาไอเก็น เชนถาปจจัยรวมตัวที่ m+1 มีคาไอเก็น

ต่ํามากเมื่อเทียบกับตัวที่ m หรือคาไอเก็นลดลงอยางรวดเร็วก็ไมควรพิจารณาปจจัยที่ 

m+1 ควรมีปจจัยรวมแค m ตัว 

                                                 

12 การปรับขอมูลในรูปมาตรฐานทําไดโดยเอาคา SD ไปหาร PC ที่หาได 
i

i

PC

PC
SD

⎛ ⎞
⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠
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3. พิจารณาคาไอเก็นหรือคาแปรปรวนของปจจัยรวมแตละตัว ถาคาแปรปรวนของปจจัยรวม

ใดมีคานอยกวาคาแปรปรวนเฉลี่ย 
1

p

i
i

pλ
=

⎛ ⎞
⎜ ⎟
⎝ ⎠
∑ จะตัดทิ้ง 

3.2.2.5. การหมุนแกนปจจัยรวม 

 จากขางตนในการใหความหมายปจจัยรวมจะพิจารณาจากคา Loading ของตัวแปรที่มี

ปจจัยรวมแตละปจจัย แตในบางกรณีคา Loading ของตัวแปรในแตละปจจัยอาจไมตางกันมาก

นัก ทําใหเราไมแนใจวาตัวแปรนั้นควรจะอยูในปจจัยรวมไหน ทําใหไมสามารถนิยามความหมาย

ของปจจัยรวมใหครอบคลุมถึงตัวแปรนั้นได เพื่อแกปญหานี้จึงมีวิธีแกโดยการหมุนแกนปจจัยรวม

เพื่อทําใหคา Loading ของตัวแปรแตละตัวมีคาชัดเจนขึ้นคือทําใหคาเพิ่มข้ึนในปจจัยรวมหนึ่งและ

ทําใหคาลดลงในปจจัยรวมตัวอื่นๆ เพื่อที่จะไดรูวาตัวแปรนี้ควรจะไปอยูในปจจัยรวมใดไดชัดเจน

ข้ึน ทําใหสามารถนิยามความหมายของปจจัยรวมแตละตัวใหดีข้ึนได ซึ่งการหมุนแกนนี้จะมี

คุณสมบัติทําใหคา Loading, สัดสวนความผันแปรของตัวแปรหนึ่งๆที่รวมกับตัวแปรอื่นๆในปจจัย

รวมหนึ่งๆและสัดสวนความผันแปรของปจจัยรวมหนึ่งๆเปลี่ยนแปลงไป แตความสัมพันธระหวาง

ปจจัยที่สกัดมาจะยังคงไมมีความสัมพันธกันและสัดสวนรวมของความผันแปรของตัวแปรในปจจัย

รวมในชวงกอนกับหลังหมุนแกนแลวจะยังคงไมเปล่ียนแปลง  

 วิธีในการหมุนแกนมีหลายวิธีแตสามารถแบงไดออกเปน 2 วิธีใหญคือวิธีหมุนแกนแบบตั้ง

ฉากและวิธีหมุนแกนแบบไมตั้งฉาก12F

13 ซึ่งในที่นี้จะแสดงวิธีที่ใชในงานวิจัยคือการหมุนแกนดวย

วิธีตั้งฉาก ซึ่งวิธีตั้งฉากนี้ก็แบงยอยไดเปนอีก 3 ประเภทคือวิธีแวรีแมกซ (Varimax), วิธีควอติ

แมกซ (Quartimax) และวิธีอิควาแมกซ (Equamax) โดยในที่นี้จะอธิบายวิธีที่ใชในงานวิจัยคือ

วิธีแวรีแมกซ (Varimax) เนื่องจากเปนวิธีที่ไดรับความนิยมใชในกรณีการสกัดปจจัยรวมดวยวิธีตัว

ประกอบหลัก เนื้อหามีดังนี้ 

 วิธีหมุนแกนปจจัยรวมใหตั้งฉากกันแบบแวรีแมกซ (Varimax) เปนวิธีพยายาที่จะลด

จํานวนตัวแปรที่มีน้ําหนักปจจัยมากบนแตละปจจัยใหเหลือนอยที่สุดจะทําใหได โดยพยายามทํา

ใหตัวประกอบแตละคอลัมนแตกตางกันใหมากที่สุดซึ่งจะชวยใหตีความหมายของปจจัยไดงาย 

เพื่อใหเขาใจไดงาย ใหพิจารณาดูในรูป 3.2 ถาไมมีการหมุนแกนจะเห็นวาไมมีตัวใดอยูใกลแกน 

1F และ 2F เลยเนื่องจากคา Loading ของตัวแปรตางๆมีคาใกลเคียงกัน ทําใหไมสามารถสรุปไดวา

ความแปรปรวนของแตละตัวแปรควรอยูในปจจัยใดมากกวากัน จึงตองทําการหมุนแกนใหเปน

                                                 
13 หนังสือบางเลมเรียกวาวิธีหมุนแกนแบบเฉียง 
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เสนประทําใหสามารถสรุปไดวาตัวแปรดานบน 1 2 3( , , )X X X ควรอยูในปจจัย 2F สวนตัวแปร

ดานลาง 1 2 3( , , )X X X ควรอยูในปจจัย 2F    

รูปที่ 3.2 รูปการหมุนแกนปจจัยรวม 1F และ 2F  

 

3.2.2.6. การใหความหมายของปจจัยรวม 

 เมื่อสามารถสรางปจจัยรวมไดแลว ลําดับตอมาก็คือการนิยามปจจัยรวมแตละปจจัยวาตวั

ปจจัยรวมที่เราสรางขึ้นมาแทนตัวแปรเดิมมันมีความหมายอยางไร แสดงถึงอะไร สะทอนตัวแปร

เดิมอะไรไดบาง โดยปกติเนื่องจากปจจัยรวมที่สรางขึ้นเปนตัวแทนตัวแปรเดิม ดังนั้นการให

ความหมายปจจัยรวมแตละปจจัยก็ควรเปนความหมายที่ครอบคลุมตัวแปรที่มีความผันแปรใน

ปจจัยรวมนั้นมาก โดยดูไดจากคา Loading ของตัวแปรที่มีปจจัยรวมแตละปจจัยถาคา Loading 

มากก็แสดงวาตัวแปรนั้นอยูในปจจัยรวมที่สนใจ ควรจะนิยามปจจัยรวมนั้นใหครอบคลุมถึง

ความหมายของตัวแปรนั้นดวย ซึ่งในการใหความหมายของปจจัยจะครอบคลุมตัวแปรไดมากนอย

แตไหนก็ข้ึนอยูกับประสบการณของผูทําการวิจัยดวย  

ในงานวิจัยนี้ไมไดใหความสนใจในความหมายของแตละปจจัยมากนัก โดยมองวาปจจัย

รวมแตละตัวเปนปจจัยที่เกี่ยวของกับระบบเศรษฐกิจในชองทางตางๆโดยรวมๆ 

3.2.3. การวิเคราะหดวยวิธี Vector autoregressive (VAR) 

วิธี Vector Autoregressive Model (VAR) เปนวิธีหาความสัมพันธตัวแปรภายใน 

(endogenous variable) กับคาในอดีต (lagged values) ของตัวแปรภายในทั้งหมดใน

แบบจําลอง เนื่องจากตัวแปรทางการเงินสวนใหญมีลักษณะเปนอนุกรมเวลาที่มีคุณสมบัติไมนิ่ง 

(Non-stationary) ซึ่งมีความผันผวนในแตละชวงเวลาตางกันและเราไมทราบลักษณะ

ความสัมพันธที่แทจริงของตัวแปรตางๆ ในแบบจําลอง แตทราบวาตัวแปรตางๆ ที่ใชในการศึกษามี

ความเกี่ยวของกัน จึงเปนวิธีที่นิยมใชกันอยางแพรหลายในงานศึกษาเกี่ยวกับนโยบายการเงิน  
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3.2.3.1. ขั้นตอนการทํา VAR 

แบบจําลอง VAR เกิดจากระบบสมการหลายตัวแปร (Multi – equation model) ของตัว

แปรในแบบจําลอง n ตัว โดยแตละสมการจะอธิบายถึงความสัมพันธรหวางตัวแปรนั้นในปจจุบัน

กับคาคงที่ ตัวแปรมันเองและตัวแปรอื่นๆในอดีตเขียนเปนรูปสมการไดดังนี้ 

∑
n

t 0 i t-i t
i=1

BX = Γ + Γ X +ε        (3.22) 

โดย 

tX  = เวกเตอรตัวแปร n ตัวภายในแบบจําลอง VAR มีขนาด 1n×  

tε  = เวกเตอรคาความคลาดเคลื่อน (Error term) มีขนาด 1n×  

n  = ความลาชาของตัวแปรในแบบจําลอง VAR 

0Γ  = เวกเตอรคาคงที่ มีขนาด 1n×  

iΓ  = เมทริกซแสดงคาสัมประสิทธิอธิบายความสัมพันธของคาตัวแปรในปจจุบันกับคาตัว 

 แปรในอดีตที่อยูในแบบจําลอง VAR มีขนาด n n×  

นําสมการที่ 3.22 คูณดวย 1−B ตลอดสมการ จะไดรูปแบบจําลองลดรูปของ VAR (Reduce from 

of VAR model) ดังนี้ 

∑
n

t 0 i t-i t
i=1

X = A + A X +e        (3.23) 

โดย 

-1
0 0

-1
1 i

-1
t t

A = B Γ

A = B Γ

e = B ε

 

สมการที่ 3.23 สามารถเขียนเปนรูปเมทริกซไดดังนี้ 
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โดย ( )ijA L  คือ The Polynomials in the Lag Operator L 

3.2.3.2. เงื่อไขของแบบจําลอง VAR 

 แบบจําลอง VAR มีสมมติฐานคือตัวแปรตางๆมีลักษณะนิ่ง คาความคลาดเคลื่อนมี

คาเฉลี่ยเทากับ 0 คาความแปรปรวนมีคาคงที่ และไมมีความสัมพันธกันขามชวงเวลา (Serially 

Uncorrelated) และเนื่องจากตัวแปรทางดานขวาของสมการเปนคาตัวแปรในอดีตที่ไมมี

ความสัมพันธกับคาความผิดพลาดของแตละสมการ ทําใหสมการแตละสมการของแบบจําลอง 

VAR สามารถประมาณคาไดดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary least square: OLS) ได 

3.2.4. Impulse response function (IRF) 

Impulse response function คือการคํานวณหาผลกระทบแบบพลวัตร เพื่อดูวาเมื่อเกิด

การเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน (Monetary policy shock) ในปจจุบันจะไปกระทบตัวแปรตางๆ

ในแบบจําลอง VAR ในอนาคตอยางไร   

3.2.4.1. ขั้นตอนการหา Impulse response function 

 ดังที่กลาวมาขางตนแสดงใหเห็นวาจะหา IRF ไดตองเริ่มจากการหาแบบจําลอง VAR 

กอน โดยแบบจําลอง VAR ตองเปลี่ยนใหอยูในรูป Vector Moving Average (VMA) มีลักษณะคือ

ตัวแปรตางๆ จะถูกกําหนดจากคาคงที่และตัวคาความคลาดเคลื่อน เขียนเปนสมการไดดังนี้ 

∞

∑t i t-1
i=1

X = X + A e         (3.24) 

โดย X คือ เวคเตอรของคาเฉลี่ยของตัวแปรภายในแบบจําลองแตละตัว ซึ่งคาเฉลี่ยจะแสดงถึงคา

ดุลยภานในระยะยาว (Steady state) ในสมการที่ 3.24 ทําใหทราบวา การที่คาในปจจุบันของตัว

แปรในแบบจําลองแตกตางจากคาดุลยภาพในระยะยาว เพราะการเกิดเหตุการณที่ไมสามารถ

คาดการณได (Shocks) ในตัวแปรในแบบจําลองแตละตัวนั่นเอง 

 เนื่องจาก -1
t te = B ε ทําใหสมการ 3.24 เปล่ียนรูปแบบสมการไดเปน 
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∞

∑ -1
t i t-1

i=1
X = X + A B ε    

         iφ φ
∞

∑ -1
t t-1 i

i=1
X = X + ε ; = A B       (3.25) 

สามารถเขียนเปนรูปเมทริกซไดดังนี้ 

1 11 12 1 11

2 21 22 2 22

0

1 2
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t n tt

t n tt
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nt n n nn ntnt

X i i iX
X i i iX

X i i iX

φ φ φ ε
φ φ φ ε

φ φ φ ε

∞

=

⎡ ⎤⎡ ⎤ ⎡ ⎤ ⎡ ⎤
⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥
⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥= +
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∑

"
"
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"

   (3.26) 

ในสมการ 3.26 คา ( )jk iφ คือ IRF โดยเปนตัวคูณผลกระทบ (impact multiplier) แสดง

การตอบสนองเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) ตอตัวแปรตางๆในแบบจําลอง 

VAR ดังนั้นการวิเคราะห IRF นี้จึงสามารถทําใหทราบการตอบสนองของตัวแปรหนึ่ง ๆ ที่มีตอตัว

แปรอื่น ๆ ได 

3.2.5. Variance decomposition  

Variance decomposition คือเครื่องมือที่วิเคราะหวาในชวงเวลาหนึ่ง ความผันผวน 

ของตัวแปรในแบบจําลอง VAR จะมอิีทธิพลมาจากความผันผวนในตัวเองและตัวแปรอื่นๆ 

เปนสัดสวนเทาใด  

3.2.5.1. ขั้นตอนการหา Variance decomposition 

จากสมการ 3.25 ถาทําการพยากรณไปอีก n ชวงเวลา (n-period forecast) เราจะได

สมการคือ 

  
0

t n i t n i
i

X X φ ε
∞

+ + −
=

= +∑       (3.27) 

ความคลาดเคลื่อนในการพยากรณไปอีก n ชวงเวลา (n-period forecast error) สามารถ

เขียนไดดังนี้ 

  
1

0

n

t n t n i t n i
i

X EX φ ε
−

+ + + −
=

− =∑      (3.28)  

 สมการ 3.28 เขียนเปนสมการทั่วไปไดวา 
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, , 11 , 11 , 1 11 , 1

12 , 12 , 1 12 , 1

(0) (1) ... ( 1)

                        (0) (1) ... ( 1)
i i i

jj j

i t n t i t n y t n y t n y t

y t n y t n y t

X E y n

n

φ ε φ ε φ ε

φ ε φ ε φ ε
+ + + + − +

+ + − +

− = + + + −

+ + + + −
 (3.29) 

 กําหนดให 2( )y nσ คือ ความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนของการพยากรณไปอีก n 

ชวงเวลา จะไดวา 

  
2 2 2 2 2

11 11 11

2 2 2 2
12 12 12

( ) [ (0) (1) ... ( 1) ]

             [ (0) (1) ... ( 1) ]
i

j

y y

y

n n

n

σ σ φ φ φ

σ φ φ φ

= + + + −

+ + + + −
  (3.30) 

 เนื่องจากทุกคาของ 2( )jk nφ มีคาไมเปนลบ ความแปรปรวนของการพยากรณจะเพิ่มข้ึน 

ดังนั้นสามารถแยกสวนประกอบความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนของการพยากรณ n 

ชวงเวลาขางหนาเนื่องจาก Shock ตัวอื่นๆ ไดคือ 

 สัดสวนของ 2( )y nσ เนื่องจาก Shock จาก iy คือ   

2 2 2 2
11 11 11

2

[ (0) (1) ... ( 1) ]
( )

             

iy

y

n
n

σ φ φ φ
σ

+ + + −
   (3.31) 

 สัดสวนของ 2( )y nσ เนื่องจาก Shock จาก jy คือ  

2 2 2 2
12 12 12

2

[ (0) (1) ... ( 1) ]

( )

             

jy

y

n

n

σ φ φ φ

σ

+ + + −
   (3.32) 

 สวนประกอบของความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนของการพยากรณ (Forecast 

error variance decomposition) จะแสดงวาความแปรปรวนของตัวแปรนั้นๆเกิดจาก Shock จาก

ตัวมันเองในสัดสวนเทาใดเมื่อเทียบกับตัวแปรอื่น  

 ดังนั้นการนําImpulse Response Function และ Variance Decomposition มาใชในงาน

ศึกษาแบบจําลอง VAR จะทําใหเราทราบทั้งทิศทางและขนาดของผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลง

ตัวแปรที่สนใจตอตัวแปรอื่น ๆ ได 
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3.2.6. การวิเคราะหดวยวิธี Factor Augmented Vector Autoregressive (FAVAR)  

รายละเอียดของแบบจําลอง FAVAR จะอางอิงงานศึกษาของ Bernanke, Boivin and 

Eliasz (2005) เปนหลัก โดยวิธี FAVAR เปนการนําเอาขอมูลจํานวนมากมาทํา Factor analysis 

หาคา Factor ออกมาแลวนํามาใสลงไปในแบบจําลองของ VAR มีซึ่ง Factor ที่ไดมาจะแบง

ออกเปน 2 ประเภทคือ Factor ที่สนใจจะทําการ Shock เรียกวา Observed factor และ Factor ที่

ไมไดสนใจจะทําการ Shock เรียกวา Unobserved factor เมื่อรวมFactor ทั้งสองแบบเขาไปใน

แบบจําลอง VAR แลวจะไดแบบจําลองของ FAVAR ที่มีลักษณะดังนี้คือ  

( )⎡ ⎤ ⎡ ⎤
⎢ ⎥ ⎢ ⎥
⎣ ⎦ ⎣ ⎦

t t-1
t

t t-1

F F
= φ L + v

Y Y
       (3.33) 

โดย 

tY  คือเวกเตอรของ Observable factor มีขนาด 1m×  

tF  คือเวกเตอรของ Unobservable factor มีขนาด 1k ×   

( )φ L  เปนคาสัมประสิทธิอธิบายความสัมพันธของตัวแปรในปจจุบัน กับตัวแปรมันเองและตัว

แปรอื่นๆในอดีตที่อยูในแบบจําลองเรียกวา Lag polynomial of finite order d  

tv  = คา error term มีลักษณะ Mean = 0, Covariance = Q (คาคงที่) 

สมการที่ 3.33 เปนสมการ VAR ใน tF  กับ tY  เรียกสมการที่ 1 นี้วาสมการ FAVAR 

เนื่องจาก tY เรารูอยูแลววาเปนเทาใดเนื่องจากเปนตัวที่เราสนใจจะทําการ Shock แต tF  เราไมรูวา

เปนเทาไร ดังนั้นถาเราสามารถหา tF  ออกมาได ( t̂F ) แลวนํามาใสในสมการที่ 1 แลวประมาณคา

สมการ 1 เหมือนการประมาณคา VAR ธรรมดา เราก็จะสามารถประมาณคา FAVAR ได จากนั้น

ก็ทําการวิเคราะหเหมือนกับ VAR คือดู Impulse response และ Variance decomposition  

3.2.6.1. การประมาณคา tF  

Bernanke, Boivin and Eliasz อธิบายวา tF  ที่ดีควรเปน Factor ที่อธิบาย Economic 

time series ได ดังนั้นถาเรามีขอมูล time series คือ tX จะตองถูกอธิบายไดดวยตัว Factor tY  

กับ tF  เขียนเปนสมการไดดังนี้ 

F Y
t t t tX F Y u= Λ +Λ +         (3.34) 
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โดย  

tX  คือ Vector ของขอมูลทั้งหมด มีขนาด 1N ×  ซึ่งโดยปกติจํานวนตัวแปรจะมีมากกวาจํานวน

เวลา ( )N T>  และตองไมนอยกกวาจํานวนตัวแปรที่ Observed กับ Unobserved รวมกัน 

( )K M N+ <<   

FΛ และ YΛ  เรียกวา Factor loading  

tu  คือ Error term มีลักษณะ Mean = Covariance = 0 

สมการที่ 3.34 เนื่องจากเปนสมการที่ข้ึนกับ Factor และขึ้นอยูกับเวลาดวยจึงเรียกวา

สมการ Dynamics factor model และจะเห็นวา Factor tY เปนตัวที่รูอยูแลว แตเราไมรู Factor tF  

ดังนั้น tX จะเปนยังไงก็ขึ้นกับ tF  วาเปนยังไง  

การหา t̂F  จะใชวิธี Principal component ในการหา Factor แตละตัวจะไมมี

ความสัมพันธกัน เมื่อเราได Factor ทั้งหมดแลวเราก็จะรูวา t̂F เปนเทาไร  

ตัวแปรตางๆของธนาคารกลางสามารถแบงประเภทได 2 ประเภทใหญ (ตามแนวคิดของ 

Bernanke, Boivin and Eliasz) คือตัวแปรที่มีลักษณะเปลี่ยนแปลงหลังเกิด Shock ชาเรียกวา 

Slow-moving variable และตัวแปรที่มีลักษณะเปลี่ยนแปลงหลังเกิด Shock เร็วเรียกวา Fast-

moving variable ซึ่งตัวแปรประเภทนี้ จะเปลี่ยนแปลงไปพรอมๆกับ Shock แสดงวาตัวแปร Fast-

moving มีความสัมพันธกับตัวแปรที่เราทาํการ Shock เราจึงรวมเอาตัวแปรประเภท Fast-moving 

กับตัวแปรที่ทําการ Shock (ซึ่งในที่นี้คือ RP14วัน (RP14)) เขามาอยูใน Factor ประเภท 

Observed factor ดังนั้น Factor ทั้งหมดที่หามาไดหรือที่เรียกวา Common factor 

( ( ),t t tC F Y= )) สามารถเขียนความสัมพันธไดดังนี้    

ˆ ˆ
s

s
t t Y t tF

C b F b Y e= + +         (3.35) 

โดย 

ˆ
tC  คือ Common factor ที่คาดการณได 

ˆ s
tF  คือ Slow-moving factor เปน Factor ที่หามาจากตัวแปรประเภท Slow-moving  
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เนื่องจากตัวแปรประเภท Fast-moving ถูกจัดอยูในกลุม Observed factor ดังนั้น 

Unobserved Factor จึงเปน Factor ที่หาไดจากตัวแปรประเภท Slow-moving ( ˆ ˆ s
t tF F= ) เขียน

สมการหา t̂F  ไดเปน 

ˆˆ
t̂ t Y tF C b Y= −          (3.36) 

สมการที่ 3.36 อธิบายวาUnobserved factor ที่คาดการณได ( t̂F ) เปน Factor ที่อยูใน 

Common factor แตไมอยูใน Observed factor ( tY ) 

3.2.6.2. การประมาณคา FAVAR 

การประมาณคา FAVAR ตองผานขั้นตอน 2 ขั้นตอนเรียกวาวิธี Two-step method 

approach คือข้ันที่ 1 ประมาณคา Factor โดยวิธี Principal component ขั้นที่ 2 เอา Factor ที่หา

ไดมาประมาณคาหา FAVAR โดยทําเหมือน VAR ปกติ 

เนื่องจากแบบจําลอง FAVAR ไมไดแสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรตางๆอยางชัดเจน 

ดังนั้นจึงตองอาศัยเครื่องมืออ่ืนเพิ่มเติมเพื่อแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรใน

ภาพรวมไดชัดเจนขึ้น โดยเครื่องมือที่จะนํามาใชศึกษาเพิ่มเติมในครั้งนี้ ไดแก การวิเคราะหการ

ตอบสนองของตัวแปร (Impulse Response Function) และการวิเคราะหขนาดของอิทธิพลของตัว

แปรโดยการแยกสวนความแปรปรวน (Variance Decomposition) 

การศึกษาในครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือวิเคราะหผลกระทบของนโยบายการเงินตอตัวแปร

เศรษฐกิจมหภาคดวยวิธี FAVAR มีวิธีการศึกษาคือจะนําขอมูลของธนาคารกลางมาทําการ

วิเคราะหหา Factor โดยใชวิธี Factor analysis จากนั้นก็นําตัว Factor ที่ไดมาใสใน VAR จากนั้น

ก็ดูผลจาก Impulse response function และ Variance Decomposition แลวนําผลลัพธที่ไดไป

เปรียบเทียบกบัผลการวิเคราะหดวย VAR ในอดีต ซึ่งในการหา Factor จะใชโปรแกรม SPSS ใน

การหาโดยใชวิธี Principal Component จากนั้นเมื่อใส Fator เขาไปใน VAR แลวก็จะใชโปรแกรม 

E-View ในการหาผลของ Impulse Response Function และ Variance Decomposition เขียน

เปนแผนภาพไดดังรูปที่ 3.3 ดังนี้ 
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รูปที่ 3.3 แผนภาพแสดงขั้นตอนการวิเคราะหแบบจําลอง FAVAR 

 

ขั้นตอนการทํา FAVAR  
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บทที่ 4 

ผลการศึกษา 

ลําดับการนําเสนอในบทนี้จะอธิบายถึงขอมูลที่ใชกอนวามีการปรับปรุงใหมีลักษณะนิ่ง

(Stationary) อยางไร จากนั้นจะอธิบายหลักการเลือกปจจัย (Factor) ที่นํามาใชในการวิเคราะห 

และทําการเปรียบเทียบวิธี VAR กับวิธี FAVAR เพื่อที่จะเปรียบเทียบใหเห็นขอดีของวิธี FAVAR 

จากนั้นจะใชวิธี FAVAR มาอธิบายผลของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน (Monetary policy 

shock) ที่มีตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคที่สําคัญของประเทศไทยโดยดูผลจาก Impulse response 

function (IRF) และ Variance decomposition ตามลําดับ จากนั้นก็นําผลที่ไดไปสรุปผลการ

วิเคราะหขอมูล 

4.1. ผลการปรับปรุงขอมูล 

เนื่องจากการทําการวิเคราะหปจจัย (Factor analysis) ตัวแปรตองมีลักษณะนิ่งกอน 

(เมตริกซ X ตองมีลักษณะ ( )0I ) ดังนั้นตัวแปรตางๆจึงมีการปรับปรุงขอมูลใหมีลักษณะนิ่งโดยใช

หลักการทดสอบ Unit root ผลออกมาจะมีสามลักษณะคือตัวแปรมีลักษณะนิ่งอยูแลว (Level), 

แบบตองทําการอนุพันธอันดับหนึ่ง (First difference: (D1)) และอนุพันธอันดับสอง (Second 

difference: (D2) กอนถึงจะมีคุณสมบัตินิ่ง รายละเอียดเปนดังตารางที่ 2 ในภาคผนวก  

4.2. ผลการวิเคราะหปจจัย (Factor Analysis) 

เนื่องจากตัวแปรแตละตัวมีหนวยตางกันเชนบางตัวแปรมีหนวยเปนเปอรเซ็น (%) บางตัว

แปรมีหนวยเปนปริมาณ ดังนั้นกอนการวิเคราะหตองเอาตัวแปรตางๆไปทําใหมีลักษณะมาตรฐาน 

(Standardize)13F

14 ซึ่งตัวแปรที่นํามาวิเคราะหเปนตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคที่สําคัญจํานวน 171 ตัว

แปรเปนระยะเวลา 94 เดือน โดยในการวิเคราะหปจจัยคาของขอมูลที่หายไปจะแทนดวยคาเฉลี่ย

ของตัวแปรนั้นๆแทน 

 เมื่อไดปรับคาตัวแปรตางๆเปนลักษณะมาตรฐานแลวก็นําตัวแปรทั้งหมดมาทําการ

วิเคราะหปจจัยและหาปจจัยรวม (Common factor) จะไดตาราง Total variance explained ดัง

ตารางที่ 4.1 ดังนี้  

                                                 
14 เปนวิธีปรับใหหนวยของแตละตัวแปรเหมือนกันกอน โดยขอมูลที่มีลักษณะมาตรฐานจะใหคา เฉลี่ย (Mean) ของแตละตัวแปร

เปน 0 และคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SD) เปน 1 
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ตารางที่ 4.1. ตาราง Total Variance Explained 

Initial Eigenvalues 
Extraction Sums of Squared 

Loadings 
Rotation Sums of Squared 

Loadings Component 
 

Total 
% of 

Variance 
Cumulative 

% 
Total 

% of 
Variance 

Cumulative 
% 

Total 
% of 

Variance 
Cumulative 

% 

1 30.292 17.715 17.715 30.292 17.715 17.715 29.535 17.272 17.272 

2 18.165 10.623 28.337 18.165 10.623 28.337 17.256 10.092 27.363 

3 11.021 6.445 34.782 11.021 6.445 34.782 9.444 5.523 32.886 

4 9.660 5.649 40.431 9.660 5.649 40.431 6.300 3.684 36.570 

5 6.949 4.064 44.495 6.949 4.064 44.495 4.938 2.887 39.458 

6 6.475 3.786 48.281 6.475 3.786 48.281 4.869 2.847 42.305 

7 5.709 3.339 51.620 5.709 3.339 51.620 4.799 2.807 45.112 

8 4.992 2.919 54.539 4.992 2.919 54.539 4.685 2.740 47.852 

9 4.653 2.721 57.260 4.653 2.721 57.260 4.236 2.477 50.329 

10 3.885 2.272 59.532 3.885 2.272 59.532 4.128 2.414 52.743 

11 3.712 2.171 61.703 3.712 2.171 61.703 4.072 2.381 55.124 

12 3.481 2.036 63.738 3.481 2.036 63.738 3.883 2.271 57.395 

13 3.250 1.900 65.639 3.250 1.900 65.639 3.463 2.025 59.420 

14 3.088 1.806 67.445 3.088 1.806 67.445 3.012 1.761 61.181 

15 2.770 1.620 69.064 2.770 1.620 69.064 2.892 1.691 62.872 

16 2.646 1.548 70.612 2.646 1.548 70.612 2.845 1.664 64.536 

17 2.511 1.468 72.080 2.511 1.468 72.080 2.839 1.660 66.196 

18 2.384 1.394 73.475 2.384 1.394 73.475 2.713 1.587 67.783 

19 2.175 1.272 74.746 2.175 1.272 74.746 2.667 1.560 69.343 

20 2.121 1.240 75.987 2.121 1.240 75.987 2.561 1.497 70.840 

21 2.042 1.194 77.181 2.042 1.194 77.181 2.548 1.490 72.330 

22 2.007 1.174 78.354 2.007 1.174 78.354 2.481 1.451 73.781 

23 1.832 1.072 79.426 1.832 1.072 79.426 2.361 1.381 75.162 

24 1.765 1.032 80.458 1.765 1.032 80.458 2.224 1.301 76.463 

25 1.679 .982 81.440 1.679 .982 81.440 2.182 1.276 77.739 

26 1.636 .957 82.397 1.636 .957 82.397 2.117 1.238 78.977 

27 1.520 .889 83.285 1.520 .889 83.285 2.115 1.237 80.214 

28 1.442 .843 84.129 1.442 .843 84.129 2.090 1.222 81.436 

29 1.334 .780 84.909 1.334 .780 84.909 2.063 1.206 82.642 

30 1.287 .753 85.662 1.287 .753 85.662 2.027 1.185 83.828 

31 1.206 .705 86.367 1.206 .705 86.367 1.969 1.151 84.979 

32 1.192 .697 87.064 1.192 .697 87.064 1.923 1.125 86.104 

33 1.123 .657 87.721 1.123 .657 87.721 1.768 1.034 87.137 

34 1.099 .643 88.364 1.099 .643 88.364 1.600 .936 88.073 

35 1.058 .619 88.982 1.058 .619 88.982 1.555 .909 88.982 
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Initial Eigenvalues 
Extraction Sums of Squared 

Loadings 
Rotation Sums of Squared 

Loadings Component 
 

Total 
% of 

Variance 
Cumulative 

% 
Total 

% of 
Variance 

Cumulative 
% 

Total 
% of 

Variance 
Cumulative 

% 

36 .980 .573 89.556             

37 .959 .561 90.116             

38 .860 .503 90.619             

39 .834 .488 91.107             

40 .816 .477 91.584             

#  #  #  #        

166 -1.22E-015 -7.14E-016 100.000             

167 -1.44E-015 -8.40E-016 100.000             

168 -1.71E-015 -1.00E-015 100.000             

169 -2.23E-015 -1.31E-015 100.000             

170 -2.68E-015 -1.57E-015 100.000             

171 -4.04E-015 -2.36E-015 100.000             
Extraction Method: Principal Component Analysis. 

จากตารางที่ 4.1 พบวาหลังการหมุนแกนปจจัย (Rotated) ดวยวิธีแวรีแมกซ (Varimax) 

แลวมีจํานวน Factor ทั้งหมด 35 ตัวแปรที่มีคาไอเก็น (Eigen value) มากกวา 1 แสดงวาเรา

สามารถสกัดปจจัยรวม (Common Factor) ออกมาไดเปน 35 ปจจัย ซึ่งในการหา Unobserved 

factor นั้นตองนําตัวแปรที่สนใจเปน Observed factor ออกไปจาก Common factor ท่ีหาได

ขางตน เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (RP) เปนเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงินของ

ธนาคารแหงประเทศไทย และการวิเคราะหสวนใหญจะสนใจไปที่ผลตอราคาและปริมาณการผลิต

ของระบบเศรษฐกิจ ดังนั้นเพื่อใหเขาใจงายในขั้นตนนี้จะกําหนดให Observed factor คือ อัตรา

ดอกเบี้ยนโยบาย ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมและดัชนีราคาสินคาผูบริโภค ซึ่งผลการวิเคราะห 

ปจจัยออกมาจะไดปจจัยทั้งหมด 34 ปจจัย ดังตารางที่ 4.2  และไดกราฟ  Scree plot ในรูปที่ 4.1 

แตตามงานศึกษาวิธี FAVAR กรณีของตางประเทศที่ผานมามีขอแนะนําวา Unobserved Factor 

ควรมีไมมาก (Small k) จึงมาพิจารณาเพิ่มเติมเพื่อหาจํานวนปจจัยที่เหมาะสม พบวาเมื่อดูกราฟ 

Scree plot ในรูปที่ 4.1 จะเห็นวาปจจัยตัวที่ 3 มีเปอรเซ็นคาความแปรปรวนลดลงอยางรวดเร็ว

เมื่อเทียบกับตัวที่ 2 (จาก10.197% เปน 4.815%) ประกอบกับมี Factor เพียง 7 ตัวที่มีคามากกวา

คาเฉลี่ยของคาไอเก็น (เทากับ 4.302647) ทําใหพิจารณาไดวาจํานวนปจจัยที่เหมาะสมในกรณีนี้

ควรอยูระหวาง 3 – 7 ปจจัย  
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ตารางที่ 4.2 ตาราง Total Variance Explained ของ Unobserved factor (F) 

Initial Eigenvalues 
Extraction Sums of Squared 

Loadings 
Rotation Sums of Squared 

Loadings 
Component 

Total 
% of 

Variance 
Cumulative 

% 
Total 

% of 
Variance 

Cumulative 
% 

Total 
% of 

Variance 
Cumulative 

% 

1 30.208 17.981 17.981 30.208 17.981 17.981 29.480 17.548 17.548 

2 17.310 10.303 28.284 17.310 10.303 28.284 16.265 9.681 27.229 

3 11.011 6.554 34.838 11.011 6.554 34.838 9.408 5.600 32.829 

4 9.549 5.684 40.522 9.549 5.684 40.522 6.303 3.752 36.580 

5 6.535 3.890 44.412 6.535 3.890 44.412 4.824 2.871 39.451 

6 6.426 3.825 48.238 6.426 3.825 48.238 4.754 2.830 42.281 

7 5.660 3.369 51.607 5.660 3.369 51.607 4.729 2.815 45.096 

8 4.930 2.935 54.541 4.930 2.935 54.541 4.231 2.518 47.614 

9 4.489 2.672 57.214 4.489 2.672 57.214 4.203 2.502 50.116 

10 3.852 2.293 59.506 3.852 2.293 59.506 4.202 2.501 52.617 

11 3.640 2.167 61.673 3.640 2.167 61.673 4.153 2.472 55.089 

12 3.481 2.072 63.745 3.481 2.072 63.745 3.807 2.266 57.355 

13 3.233 1.925 65.669 3.233 1.925 65.669 3.430 2.042 59.397 

14 3.081 1.834 67.503 3.081 1.834 67.503 3.396 2.021 61.418 

15 2.749 1.636 69.140 2.749 1.636 69.140 2.978 1.773 63.190 

16 2.633 1.567 70.707 2.633 1.567 70.707 2.898 1.725 64.915 

17 2.482 1.477 72.184 2.482 1.477 72.184 2.812 1.674 66.589 

18 2.367 1.409 73.593 2.367 1.409 73.593 2.689 1.600 68.190 

19 2.171 1.292 74.885 2.171 1.292 74.885 2.525 1.503 69.693 

20 2.082 1.239 76.124 2.082 1.239 76.124 2.494 1.484 71.177 

21 2.030 1.208 77.332 2.030 1.208 77.332 2.424 1.443 72.620 

22 1.961 1.167 78.500 1.961 1.167 78.500 2.353 1.401 74.021 

23 1.820 1.083 79.583 1.820 1.083 79.583 2.254 1.341 75.362 

24 1.679 1.000 80.583 1.679 1.000 80.583 2.170 1.292 76.654 

25 1.666 .992 81.575 1.666 .992 81.575 2.146 1.277 77.931 

26 1.623 .966 82.541 1.623 .966 82.541 2.138 1.273 79.204 

27 1.510 .899 83.439 1.510 .899 83.439 2.095 1.247 80.451 

28 1.405 .836 84.275 1.405 .836 84.275 2.037 1.213 81.664 

29 1.333 .794 85.069 1.333 .794 85.069 1.973 1.175 82.838 

30 1.244 .740 85.809 1.244 .740 85.809 1.960 1.166 84.005 

31 1.188 .707 86.517 1.188 .707 86.517 1.913 1.138 85.143 

32 1.180 .702 87.219 1.180 .702 87.219 1.780 1.059 86.203 

33 1.103 .656 87.875 1.103 .656 87.875 1.780 1.059 87.262 

34 1.052 .626 88.501 1.052 .626 88.501 1.638 .975 88.237 

35 1.036 .617 89.118 1.036 .617 89.118 1.481 .882 89.118 
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Initial Eigenvalues 
Extraction Sums of Squared 

Loadings 
Rotation Sums of Squared 

Loadings 
Component 

Total 
% of 

Variance 
Cumulative 

% 
Total 

% of 
Variance 

Cumulative 
% 

Total 
% of 

Variance 
Cumulative 

% 

36 .979 .583 89.701             

37 .955 .568 90.269             

38 .847 .504 90.773             

39 .821 .489 91.262             

40 .802 .477 91.739             

#  #  #  #        

166 -2.722E-15 -1.620E-15 100.000             

167 -2.995E-15 -1.783E-15 100.000             

168 -8.707E-15 -5.183E-15 100.000             
Extraction Method: Principal Component Analysis. 
 

รูปที่ 4.1 กราฟ Scree Plot ของ Unobserved factor 
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จากหลักในการหาจํานวนปจจัยที่เหมาะสมขางตนยังไมสามารถบอกไดชัดเจนวาปจจัยที่

ควรจะนํามาเปน Unobserved factor ควรจะมีกี่ปจจัย งานวิจัยในครั้งนี้จึงจะใชหลักในการเลือก 

ปจจัยโดยจะใสปจจัยเพิ่มไปทีละปจจัยในแบบจําลอง FAVAR จากนั้นก็ดูความเหมาะสมจากผล

ของ Impulse response วาเมื่อเพิ่มปจจัยแลวผลออกมาตรงตามทฤษฎีมากขึ้นหรือไม ซึ่งผลการ

วิเคราะหในหัวขอตอไป เมื่อทําการเปรียบเทียบวิธี FAVAR โดยใช Unobserved Factor ใน

จํานวนตางกันตั้งแต 1 – 12 ปจจัย พบวาจํานวน Unobserved Factor ที่เหมาะสมในการ

วิเคราะห FAVAR เทากับ 5 ปจจัย โดยปจจัยแตละตัวจะมสีมาชิกเปนตัวแปรตางๆดังตารางที่ 3 

ในภาคผนวก 
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4.3. การเปรียบเทียบผล Impulse responses ของวิธี VAR กับวิธี FAVAR 

เพื่อที่จะเปรียบเทียบวิธี VAR กับวิธี FAVR ทางผูวิจัยจึงไดวิเคราะหผลที่ไดจากการใชวิธี

ของ VAR กับผลที่ไดจากการใชวิธีของ FVAR โดยตัวแปรที่สนใจในการวิเคราะหดวยวิธี VAR จะ

เปนตัวแปรที่อธิบายผลของนโยบายการเงินแบบทั่วๆไปคืออัตราดอกเบี้ยนโยบาย (RP) แทน

เครื่องมือทางนโยบายการเงิน (Monetary policy indicator), ดัชนีราคาผูบริโภค พื้นฐาน (CCPI) 

แทนดัชนีราคา (Price index) และ ดัชนีผลผลิตภาคอตสาหกรรม (MPI) แทนผลตอกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจ (Real – activity) จากนั้นก็ทําการวิเคราะหแบบ FAVAR โดยนําแบบจําลอง VAR มาใส 

Unobserved factor เพิ่มเขาไปทีละตัว แลวดูผลของตัวแปรตางๆเทียบกับวิธี VAR สวนจํานวน 

Lag ที่ใชในการวิเคราะห เพื่อลดปญหา Lag ที่ตางกันจึงจะใช Lag ตามความเหมาะสมของ

แบบจําลอง VAR โดยดูจากคา Schwarz information criterion (SC) ที่ใหคานอยที่สุด 

 การนําเสนอในสวนนี้จะเรียงลําดับเร่ิมจากการวิเคราะหผล Impulse responses ดวยวิธี 

VAR กอนแลวตามดวยวิธี FAVAR จากนั้นก็นําผล Impulse responses ของทั้งสองวิธีมา

เปรียบเทียบกัน และสวนสุดทายจะทําการทดสอบความแมนยําของแตละแบบจําลองวา

แบบจําลองไหนใหคาการพยากรณที่แมนยํากวากัน โดยใชวิธีทางสถิติที่เรียกวา Root mean 

square error (RMSE) แบบจําลองไหนใหคา RMSE นอยกวาก็แสดงวาพยากรณไดแมนยํากวา 

เนื้อหามีดังนี้ 

4.3.1. ผลการวิเคราะห Impulse responses โดยวิธี VAR 

จากขางตนตัวแปรที่เราใสในแบบจําลอง VAR คือ RP, CCPI และMPI ขั้นตอนการ

วิเคราะหกอนอื่นตองเลือกขนาดของ Lag ที่เหมาะสมจากงานศึกษาของตางประเทศสวนใหญจะ

ใชจํานวน Lag ไมเกิน 13 เดือน14F

15 ทางผูวิจัยจึงทําการทดสอบที่ขนาดของ Lag ตั้งแต 1 – 13 

Lag โดยดูจากคา Schwarz information criterion (SC) ทั้ง 13 Lag ไดคาออกมาดังตารางที่ 4.3 

                                                 
15 Bernanke, Boivin and Eliasz(2005), Lagana(2005), Shibamoto(2005) 
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ตารางที่ 4.3 ตารางแสดงผลของ Schwarz information criterion (SC) (test at 5% level) 

VAR Lag Order Selection Criteria 
Endogenous variables:RP CCPI MPI  
Exogenous variables: C  
Date: 03/05/08   Time: 17:43 
Sample: 2000M01 2007M10 
Included observations: 81 
       

 Lag SC    

0 13.81488   
1 5.935793   
2 5.603078   
3 5.479504*  
4 5.861968   
5 6.299339   
6 6.503635   
7 6.778279   
8 7.193234   
9 7.466198   
10 7.742127   
11 7.948624   
12 7.876582   
13 7.87912   
 * indicates lag order selected by the criterion 
 SC: Schwarz information criterion 

จากตารางที่ 4.3 คา SC ที่ต่ําที่สุดคือชวง Lag = 3 ดังนั้นทางผูวิจัยจึงกําหนดให Lag ที่

เหมาะสมในการศึกษาในครั้งนี้เทากับ 3 Lag  

โดยปกติการนําตัวแปรมาใสใน VAR ตัวแปรนั้นตองมีลักษณะเปน Stationary เนื่องจาก

หากเอาตัวแปรที่มีลักษณะ Non – stationary เขามาใส การประมาณคา VAR ดวยวิธีกาํลังสอง

นอยที่สุด (Ordinary Least Square: OLS) จะเกิดปญหาที่เรียกวา Spurious problem แต Ender 

(1995) ไดอธิบายไววาการนําขอมูลที่มีไปแกปญหา Non – stationary กอนแลวคอยเอามาใสใน 

VAR จะทําใหรูปแบบความสัมพันธของตัวแปรนั้นในแบบจําลองมีผลความสัมพันธที่เปลี่ยนแปลง

ไป ทําใหไมสามารถสรุปผลอะไรได จึงมีขอแนะนําวาถึงแมวาตัวแปรที่ใสใน VAR จะมีลักษณะ

เปน Non – stationary แตตัวแปรในแบบจําลองมีความสัมพันธกันในระยะยาวก็สามารถนําไป

ประมาณหาคา VAR ได ดังนั้นเมื่อไดคา Lag ที่จะใชในการวิเคราะหแลว จะใชวิธีทดสอบที่

เรียกวาการทดสอบหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration test) ถาผลออกมา

พบวาตัวแปรที่เราเอามาใสในแบบจําลอง VAR มีความสัมพันธกันในระยะยาวอยางนอย 1 

สมการก็แสดงวาสามารถนําตัวแปรแบบ Level มาใชประมาณคาในแบบจําลอง VAR ไดโดยไม

ตองสนใจวาตัวแปรนั้นจะมีลักษณะเปน Stationary หรือไม 
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 จากขางตนเราไดจํานวน Lag ที่เหมาะสมแลวคือ 3 Lag และเมื่อนําตัวแปรRP, CCPI 

และMPI ไปทดสอบ Cointegration แลวจะไดคาตามตารางที่ 4.4 

ตารางที่ 4.4 ตารางแสดงคา Cointegration test กรณี VAR 

Date: 03/05/08   Time: 17:50   
Sample (adjusted): 2000M05 2007M10   
Included observations: 90 after adjustments  
Trend assumption: Linear deterministic trend  
Series: X128 X142 X1    
Lags interval (in first differences): 1 to 3  
     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

Hypothesized  Trace 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None  0.111334  22.12399  29.79707  0.2917 
At most 1  0.078749  11.50091  15.49471  0.1825 
At most 2 *  0.044734  4.118870  3.841466  0.0424 

 Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

จากตารางที่ 4.4 จะเห็นไดวา ณ ระดับ Eigenvalue = 0.044734 มีคา Trace statistic 

มากกวาคา Critical value แสดงวาในแบบจําลอง VAR นี้ตัวแปรมีความสัมพันธกันในระยะยาว

อยางนอย 1 สมการ ดังนั้นสามารถใชแบบจําลอง VAR ที่มีตัวแปรเปนแบบ Level ทั้งหมดได 

 เมื่อได Lag และลักษณะตัวแปรที่เหมาะสมแลว เราก็สามารถหาผลการประมาณคาใน

แบบจําลอง VAR ได จากนั้นจึงไปพิจารณาผลของการเปลี่ยนแปลงของนโยบายการเงินโดยให RP 

เปลี่ยนแปลงเทากับ 1 สวนเบี่ยงแบนมาตรฐาน (นั่นคือให RP เปนตัว Shock) ซึ่งแสดงผลดวยวิธี 

Impulse response function ผลที่ไดแสดงในรูปที่ 4.2 ดังนี้ 
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รูปที่ 4.2 รูปผลกระทบของการเปลี่ยนแปลง RP ตอRP, CCPI และMPI ดวยวิธี VAR  
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รูปที่ 4.2 แสดงถึงผลของ Impulse response function เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลง RP จะ

เห็นไดวาผลการตอบสนองของ CCPI เมื่อ RP Shock พบวาเมื่อ RP เพิ่มข้ึน CCPI กลับเพิ่มข้ึน

ในชวง 2 ปแรกจากนั้นก็ลดลง แตทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรอธิบายวาเมื่อใชนโยบายการเงินหดตัว 

(RP เพิ่มข้ึน) ตามทฤษฎีแลวราคาสินคาจะตองถกูลง (CCPI ควรลดลง) แสดงใหเห็นวาผลจาก 

VAR ที่อธิบายวาราคาสินคากลับเพิ่มขึ้น (CCPI เพิ่มขึ้น)นั้นขัดกับหลักทฤษฎี เรียกปญหาดาน

ราคาลักษณะนี้วาปญหา Price Puzzle ดังนั้นการวิเคราะหโดยวิธี VAR เกิดปญหา Price puzzle 

ข้ึนที่ตัวแปร CCPI เราจะใชประเด็นดานราคานี้เปนประเด็นหลักในการอธิบายขอดีของ FAVAR 

โดยผูวิจัยจะแสดงในสวนถัดไปวา FAVAR สามารถขจัดปญหา Price puzzle นี้ไดเพื่อเปนการ

ยืนยันวาวิธี FAVAR เหมาะสมในการใชวิเคราะหผลของนโยบายการเงินมากกวาวิธี VAR  

4.3.2. ผลการวิเคราะห Impulse responses โดยวิธี FAVAR  

 ในกรณี FAVAR นี้ Observed factor คือ RP, MPI และ CPI (Y= RP, CCPI, MPI) 

จํานวน Lag ที่เหมาะสมคือ 3 เหมือนวิธี VAR ขางตน สวน Unobserved Factor ที่เหมาะสมจะ

พิจารณาโดยการเพิ่ม Unobserved factor เพิ่มข้ึนทีละตัวดังที่กลาวไวแลวขางตน ผลของ 

Impulse response function ที่ไดเมื่อเกิด RP Shock กรณี Unobserved factor เทากับ 1, 3, 5, 

7และ12 ตัวไดผลดังรูปที่ 4.3 ดังนี้ 
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รูปที่ 4.3 รูปผลกระทบของการเปลี่ยนแปลง RP ตอRP, CCPI และMPI ดวยวิธี FAVAR 
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จากรูปที่ 4.3 จะเห็นวาถาเพิ่ม Unobserved factor เขาไปในตอนแรกๆผลของ Price 

puzzle จะคอยๆหายไปจนเพิ่มไปเปน 5 ปจจัย จะสามารถแกปญหา Price puzzle ทําใหผล
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ออกมาตรงตามทฤษฎี และถาเพิ่มมากกวา 5 ปจจัย ผลออกมาจะคลายกับกรณีใช 5 Factor 

เนื่องจากจํานวน Unobserved factor ควรมีคานอยและผลกรณีใช Unobserved factor มากกวา 

5 ปจจัยไมตางกับกรณีที่ใช 5 ปจจัยมากนัก ดังนั้นในการวิเคราะห FAVAR กรณีประเทศไทยใน

คร้ังนี้จะใชจํานวน Unobserved factor เทากับ 5 ปจจัย (k=5) โดยสมาชิกแตละปจจัยก็เปนดังที่

กลาวไวในหัวขอที่ 4.2 ขางตน 

4.3.3. ผลการเปรียบเทียบ Impulse responses ของวิธี VAR กับวิธี FAVAR  

เมื่อนําคาของ Impulse response ที่กระทบตอ CCPI เมื่อเกิด RP shock ในกรณี VAR 

กับ FAVAR มาแสดงอยูในรูปเดียวกันจะไดผลในรูปที่ 4.4 

รูปที่ 4.4 ผล Impulse response ของ CCPI เปรียบเทียบวิธี VAR กับ FAVAR  
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VAR FAVAR 1k FAVAR 3k FAVAR 5k FAVAR 7k FAVAR 12k  

จากรูปที่ 4.4 จะเห็นวาถาใส Unobserved factor 5 ปจจัย ผลของ Price puzzle ก็จะ

หมดไป ดังนั้นจึงสรุปไดวา แบบจําลอง FAVAR สามารถแกปญหา Price puzzle ได ซึ่งผลที่ได

ออกมาสอดคลองกับงานศึกษาของ Bernanke, Boivin and Eliasz(2005) และ Lagana(2005) ที่

แสดงใหเห็นวาวิธี FAVAR มีขอดีกวา VAR ตรงที่ผลการวิเคราะหออกมาตรงตามทฤษฎมีากกวา

วิธี VAR ทําใหเราเขาใจผลกระทบของนโยบายการเงินตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคไดดีขึ้นกวาวิธี 

VAR แบบเดิม 

4.3.4. การทดสอบความแมนยําในการพยากรณ 

จากการเปรียบเทียบผล Impulse response ของ CCPI โดยวิธี VAR กับ FAVAR ใน

ขางตนแสดงใหเห็นวาวิธี FAVAR อธิบายการตอบสนองของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคจากการ

เปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินไดสมเหตุสมผลกวาวิธี VAR และเพื่อเปนการยืนยันผลดังกลาว ใน

หัวขอนี้จึงจะทดสอบความแมนยําในการพยากรณของทั้งสองแบบจําลอง โดยในที่นี้จําทําการ

ทดสอบความแมนยําตอตัวแปร CCPI ดวยวิธี Root mean square error (RMSE) ตามงานศึกษา
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ของ Lagana(2005) ในกรณีนี้จะเปรียบเทียบผลของ VAR กับผลของ FAVAR ณ Unobserved 

factor เทากับ 5 ปจจัย ผลที่ออกมาเปนไปตามรูปที่ 4.5 ดังนี้ 

รูปที่ 4.5 ผล Root mean square error (RMSE) กรณี VAR กับ FAVAR (K=5) 
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Forecast: CCPI_FORECAST_VAR
Actual: CCPI
Forecast sample: 2000M01 2007M10
Adjusted sample: 2000M04 2007M10
Included observations: 91

Root Mean Squared Error 0.397449
Mean Absolute Error      0.340090
Mean Abs. Percent Error 0.334895
Theil Inequality Coefficient  0.001959
     Bias Proportion         0.008950
     Variance Proportion  0.007349
     Covariance Proportion  0.983702
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Forecast: CCPI_FORECAST_FAVAR
Actual: CCPI
Forecast sample: 2000M01 2007M10
Adjusted sample: 2000M04 2007M10
Included observations: 91

Root Mean Squared Error 0.307089
Mean Absolute Error      0.269282
Mean Abs. Percent Error 0.265313
Theil Inequality Coefficient  0.001514
     Bias Proportion         0.001389
     Variance Proportion  0.001928
     Covariance Proportion  0.996683

 

จากรูปที่ 4.5 เปนการทดสอบความแมนยําในการพยากรณคา CCPI พบวาคา RMSE 

ของวิธี VAR (0.397449) จะมีคามากกวากรณี FAVAR (0.307089) แสดงวาวิธี FAVAR 

พยากรณตัวแปร CCPI ไดแมนยํากวาวิธี VAR ดังนั้นจึงสรุปไดวาวิธี FAVAR เหมาะสมใน

การศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินกวาวิธี VAR แบบเดิม 
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4.4. ผลการวิเคราะหผลของนโยบายการเงินดวยวิธี FAVAR 

จากขางตนเราไดพิสูจนแลววาวิธี FAVAR มีขอดีกวา VAR คือผลการวิเคราะหออกมามี

ความนาเชื่อถือ สมเหตุสมผล ตรงตามทฤษฎี สามารถแกปญหา Puzzle ที่เกิดขึ้นเชน Price 

Puzzle ได ในสวนนี้ก็จะอธิบายขอดีอีกขอหนึ่งของ FAVAR คือสามารถอธิบายตัวแปรตางๆใน

ระบบเศรษฐกิจไดมากกวาวิธี VAR แบบเดิม เนื่องจาก Impulse response จะตอบสนองแตตัว

แปรที่อยูใน VAR เทานั้น แตวิธี VAR ใชตัวแปรนอยเชนจากตัวอยางเดิม VAR เราจะสามารถ

อธิบายตัวแปรไดแค 3 ตัวเทานั้นคือ RP, CCPI และ MPI แตถาเปนวิธ ีFAVAR จะอธิบายตัวแปร

ทั้ง 3 ตัวที่กลาวขางตน รวมทั้งตัวแปรอื่นๆที่อยูใน Unobserved Factor (F) ได ซึ่งตัว Factor ของ

เราจะครอบคลุมตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคตางๆเปนจํานวนมาก แสดงวาวิธี FAVAR นี้สามารถ

อธิบายตัวแปรตางๆในระบบเศรษฐกิจไดมากกวาวิธี VAR แบบเดิม 

ในที่นี้จะยกตัวอยางผลของ FAVAR ออกมา 25 ตัวจากทั้งหมด 171 ตัวแปร โดยตัวแปรท่ี

จะนํามาอธิบายในที่นี้จะเลือกตัวแปรที่มีความสําคัญในระบบเศรษฐกิจมหภาคในดานตางๆ ไดแก  

1. Repurchase rate (RP) เปนตัวแทนเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงิน  

2. Manufacturing production index (MPI), Agricultural production, Capacity 

utilization rate (CUR) เปนตัวแทนดานกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 

3. Unemployment rate, Employment เปนตัวแทนดานตลาดแรงงาน 

4. Consumer confidence index (CCI), Retail sale index เปนตัวแทนดานการบริโภค

ภาคครัวเรือน 

5. SET dividend yield, SET index, Price-earnings ratio เปนตัวแทนดานตลาดทุน 

6. Exchange rate (Baht : Dollar) เปนตัวแทนดานตลาดเงินตราตางประเทศ 

7. T-bill yield: 3 month และ 6 month, Government Bond Yield: 1 Year และ 5 Year 

เปนตัวแทนดานอัตราดอกเบี้ย 

8. ฐานเงิน (Monetary base: MB) ปริมาณเงินในความหมายแคบ (M1) และความหมาย

กวาง (M2) เปนตัวแทนดานปริมาณเงิน 

9. Core consumer price index (CCPI), Producer price index (PPI) และ Housing 

price Index (HPI) เปนตัวแทนดานดัชนีราคาสินคาในระบบเศรษฐกิจ 

10. Term of trade, Exports value และImports value เปนตัวแทนดานการคาระหวาง

ประเทศ เมื่อทําการวิเคราะหแลวจะไดผลดังรูปที่ 4.6  
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รูปที่ 4.6 รูปผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค
ตางๆ 
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ในดานกิจกรรมทางเศรษฐกิจ จากรูปที่ 4.6 แสดงใหเห็นวาเมื่อใชนโยบายการเงินแบบหด

ตัวทําให RP เพิ่มสูงขึ้นทําใหการลงทุนของหนวยธุรกิจลดลง สงผลให MPI และ Capital 

utilization rate (CUR) ตอบสนองลดลงในชวงแรกและจะผลจะเริ่มเสถียรเมื่อเวลาผานไป

ประมาณ 2 ป สวน Agriculture production นั้นไมสามารถอธิบายการตอบสนองไดชัดเจน 

เนื่องจากมีการแกวงตัวขึ้นลงตลอดหลังจากเกิด Shock แสดงใหเห็นวาผลการดําเนินนโยบาย

การเงินไมมีผลตอผลผลิตภาคเกษตรกรรม แตจะมีผลตอผลผลิตภาคอุตสาหกรรมมากกกวา 

ในดานตลาดแรงงาน เมื่อ RP เพิ่มข้ึนผลกระทบของ Unemployment rate จะมีผลตรงกนั

ขามกับ Employed คือเมื่อ Employed ลด Unemployment rate จะเพิ่ม สาเหตุมาจากการที่ RP 

สูงขึ้นสงผลใหตนทุนในการกูยืมเงินทุนของแตละหนวยธุรกิจเพิ่มข้ึน กระทบใหตนทุนในการผลิต

ของแตธุรกิจเพิ่มสูงขึ้น วิธีลดตนทุนของธุรกิจเหลานั้นก็คือทําการลดตนทุนโดยการลดแรงงานลง 
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ทําใหการจางงานลด อัตราการวางงานจึงสูงขึ้น แตจะเห็นไดวาผลตัวแปรดานตลาดแรงงานจะเริ่ม

เสถียรเมื่อเวลาผานไป 1 ปคร่ึง หลังจากเกิด Shock แสดงใหเห็นวาตลาดแรงงานมีการปรับตัวที่

รวดเร็วมาก 

ในดานการบริโภคภาคเอกชน เมื่อ RP เพิ่มข้ึนสงผลใหการบริโภคของประชาชนลดลง 

สงผลใหปริมาณการขายปลีก (Retail sale index) ลดลงตาม ปริมาณการขายปลีกจะลดลงต่ําสุด

เม่ือผานไป 1 ปครึ่ง จากนั้นผลจะกลับเพิ่มข้ึนเรื่อยๆ ในปหลังๆ สวนในดานความเชื่อมั่นในการ

บริโภค (CCI) เมื่ออัตราดอกเบี้ยเพิ่มข้ึน ประชาชนจะคาดการณวาเหตุที่อัตราดอกเบี้ยเพิ่มแสดง

ถึงภาวะเศรษฐกิจที่ดีขึ้นสงผลใหความเชื่อมั่นในการบริโภคเพิ่มสูงขึ้น แตจะเห็นวามีการ

ตอบสนองตอ Shock เพียงเล็กนอยเทานั้น คือไมมีการตอบสนองในปแรกแลวคอยเพิ่มข้ึนเล็กนอย

ในปหลัง แสดงใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินในชวงหลังกําหนดเปาหมายเงินเฟอนั้น 

มีการประกาศนโยบายออกมาชัดเจนทําใหประชาชนมีการคาดการณที่แนนอนข้ึน ดังนั้นการ 

Shock จึงมีผลอะไรตอการคาดการณของประชาชนไมมากนัก  

ในดานตลาดทุน การท่ี RP เพิ่มขึ้นจะสงผลใหการลงทุนในหุนลดลง สงผลใหราคาหุน

ลดลงโดยดูไดจากเมื่ออัตราดอกเบี้ยเพิ่มข้ึน SET Index จะลดลงอยางมากแตสงผลเพียงระยะสั้น

โดยลดไปต่ําสุดในชวงครึ่งปแรกจากนั้นจะคอยๆกลับเพิ่มข้ึนมา และเสถียรหลังจากผานไป 2 ป   

ซึ่งผลของ SET index นั้นจะไปมีผลกระทบโดยตรงตอ Dividend yield และ PE ratio เนื่องจาก

เงนิปนผลตอบแทน (Dividend yield) คํานวณไดจากเงินปนผล (ตอป) ตอหุน หารดวยราคาหุน 

เมื่อผลของ RP ทําใหราคาหุนลดลง ดังนั้นผลกระทบตอ Dividend yield จึงเพิ่มข้ึนในครึ่งปแรก

จากนั้นคอยลดลงในปหลังๆและผลจะเสถียรหลังปที่ 2 ทางดาน PE ratio ที่คํานวณไดจากราคา

ปดตลาดหารดวยกําไรสุทธิ ดังนั้นผลของ RP สงผลให PE ratio ตอบสนองลดลงต่ําสุดในชวงครึ่ง

ปแรกจากนั้นผลจะกลับเพิ่มข้ึนและเสถียรในปที่ 2 เชนเดียวกับผลของ SET Index จากการ

ตอบสนองของตัวแปรในตลาดทุนแสดงใหเห็นวาตลาดทุนมีการตอบสนองตอ Shock ของ

นโยบายการเงินอยางรวดเร็ว 

ในดานตลาดเงินตราตางประเทศ หลัง RP เพิ่มข้ึนจะไปกระทบใหการลงทุนในประเทศได

ผลตอบแทนมากขึ้นเมื่อเทียบกับตางประเทศ เปนแรงจูงใจใหนักลงทุนตางประเทศเขามาลงทุนใน

เทศไทยมากขึ้น สงผลใหคาเงินบาทปรับตัวแข็งคาขึ้น สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange rate) 

เพิ่มสูงขึ้นจนสูงสุดประมาณปลายปแรก จากนั้นจะลดลงและผลของ Shock จะสลายไปหลัง 

Shock ผานไปประมาณ 2 ปคร่ึง แสดงใหเห็นวาผลของการดําเนินนโยบายการเงินมีผลตออัตรา

แลกเปลี่ยนในระยะสั้นเทานั้นคือประมาณ 2 ปคร่ึง  
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ในดานการคาระหวางประเทศ ผลจากการที่ RP เพิ่มสูงขึ้นจะสงผลใหราคาของสินคา

นําเขาลดลงและราคาสินคาสงออกแพงขึ้น ทําใหคา Term of Trade15F

16 ตอบสนองลดลงไปเรื่อยๆ

จนถึงจุดต่ําสุดประมาณ 2 ปคร่ึง จากนั้นคาจะกลับเพิ่มสูงขึ้นไปเรื่อยๆจนผลเริ่มเสถียรหลังปที่ 5 

แสดงใหเห็นวาผลของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินจะสงผลกระทบตอราคาสินคาสงออกและ

สินคานําเขาในระยะสั้นโดยผลจะสลายไปเมื่อเวลาผานไป 5 ปหลังเกิด Shock 

โดยปกติเมื่อเพิ่มคาเงินจะทําใหมูลคาการนําเขาเพิ่มข้ึน มูลคาการสงออกลดลง สงผลให

ดุลการคาขาดดุล แตผลจาก J curve effect16F

17 อธิบายวาเมื่อคาเงินแข็งคาดุลการคาหรือดุลบัญชี

เดินสะพัดจะไมปรับตัวทันที แตจะปรับเมื่อเวลาผานไปชวงหนึ่งเนื่องจากคาความยืดหยุนอุปสงค

ของการสงออกและนําเขาในระยะสั้นมีคาต่ํากวา 1 ซึ่งสาเหตุมาจากการทําสัญญาซื้อขายสินคา

ระหวางประเทศ เปนผลใหหลังจากการเพิ่มคาเงินในชวงแรกรายจายการนําเขาจึงลดลงเนื่องจาก

ราคานําเขาต่ําลงแตปริมาณนําเขาไมเปลี่ยนแปลง เปนผลทําใหมูลคาการนําเขา (Import value) 

ในรูปที่ 4.6 มีมูลคาลดลงเมื่อเกิด Shock ในขณะที่รายไดจากการสงสินคาออกก็ไมไดปรับตัว

ลดลงหรือลดลงในอัตราที่ต่ํากวารายจายในการนําเขาที่ลดลง ดูไดจากมูลคาการสงออก (Export 

value) ที่ลดลงแตไมมากนักเมื่อเทียบกับมูลคาการนําเขาที่ลดลงมาก  

ในดานปริมาณเงิน เมื่อ RP สูงขึ้นสงผลใหประชาชนหันมาออมเงินกันมากขึ้นทําให

ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจลดลง แสดงไดจากตัวแปรฐานเงิน (Money base) และปริมาณเงิน 

ในความหมายแคบ (M1) ลดลงอยางตอเนื่องจนผลลดลงไปต่ําสุดในปที่ 2 จากนั้นผลจะเสถียร

หลังจากนั้น แตเนื่องจากปริมาณเงินในความหมายกวาง (M2) หมายถึงปริมาณเงินที่หมุนเวียนใน

มือประชาชนประกอบดวยธนบัตรและเหรียญกษาปณในมือประชาชน เงินฝากเผื่อเรียก เงินฝาก

ประจําและออมทรัพยในธนาคาร เมื่อ RP เพิ่มข้ึน สงผลใหประชาชนหันมาออมเงินกันมากขึ้นทํา

ใหเงินฝากตางๆเพิ่มมากขึ้นทําใหปริมาณเงิน M2 เพิ่มข้ึนในชวงแรก แตผลของการออมทําให

ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจลดลง ปริมาณเงินที่หมุนเวียนในมือประชาชนจึงลดลง ทําให M2 

ลดลงในที่สุด จึงทําใหผลของ M2 ในชวงปแรกจะนิ่งและคอยๆลดลงอยางตอเนื่องในปที่สอง และ

ผลจะเริ่มเสถียรในปที่ 3 ดังรูปที่ 4.6 ที่แสดงใหเห็นวา M1 และ MB จะตอบสนองตอ Shock ไดเร็ว

กวา M2 

                                                 
16 terms of trade คือ ดัชนีราคาสินคาออก หารดวย ดัชนีราคาสินคาเขา ถาคา term of trade เพิ่มขึ้น แปลวา ประเทศเราไดเปรียบ

เร่ืองราคามากขึ้น หรือเสียเปรียบเรื่องราคานอยลง 
17 สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง http://www.scb.co.th/LIB/th/article/mof/data/4803-1.pdf 
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ในดานอัตราดอกเบี้ย เมื่อปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจลดลงทําใหเสนอุปทานของเงิน 

(Money supply) เคลื่อนไปทางซายสงผลใหอัตราดอกเบี้ยเพิ่มสูงขึ้น ในที่นี้ตัวแทนที่แสดงถึงอตัรา

ดอกเบี้ยระยะสั้นคืออัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลัง (T-bill Yields) ระยะ 3 เดือนและ6 เดือน 

สวนตัวแทนอัตราดอกเบี้ยระยะยาวคือผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (Government bond yields) 

ระยะ 1 ปและ 5 ป ผลออกมาพบวาเมื่อ RP เพิ่มข้ึน T-Bill Yields จะตอบสอนองมากกวากรณี 

Government bond yields แสดงใหเห็นวาผลของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นมีการตอบสนองตอการ 

Shock นโยบายการเงินมากกวาอัตราดอกเบี้ยในระยะยาว  

ในสวนผลกระทบดานราคา เมื่ออัตราดอกเบี้ยเพิ่มข้ึน ราคาประเภทตางๆไมวาจะเปน

ราคาที่พักอาศัย (Housing price index), ดัชนีผูบริโภคพื้นฐาน (CCPI), ดัชนีผูผลิต (PPI) จะ

ลดลงและผลจะเสถียรเมื่อเวลาผานไปประมาณ 2 ปหลังเกิดการ Shock ซึ่งผลออกมาเปนไปตาม

ทฤษฎีคือเมื่อ RP เพิ่มขึ้นสงผลตอการบริโภคของประชาชนลดลง เมื่อไมมีกําลังซื้อราคาสินคา

ตางๆลดลง แตจะเห็นวา CCPI จะตอบสนองลดลงเมื่อเวลาผานไปประมาณ 2 ปหลังเกิด Shock 

ซึ่งชากวา PPI และ HPI ที่ตอบสนองลดลงเมื่อเวลาผานไปเพยีง 1 ปเทานั้น แสดงใหเห็นวาราคา

ดานผูบริโภคจะมีความหนืด (Price rigidity) กวาราคาดานผูผลิตและราคาที่พักอาศัย  

จากที่ไดอธิบายผลกระทบของนโยบายการเงินตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคที่สําคัญๆใน

ขางตน จะสังเกตเห็นไดวาตัวแปรทุกตัวมีผลกระทบตรงตามทฤษฎีทุกตัว แสดงใหเห็นถึงขอดีของ

วิธีวิเคราะหดวยวิธี FAVAR คือสามารถอธิบายตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคไดมากกวาและผลการ

วิเคราะหก็ออกมาสมตุสมผลมากกวา VAR โดยวิธี FAVAR นี้จะชวยแกปญหา Puzzle ตางๆไมวา

จะเปน Price puzzle, Liquidity puzzle หรือExchange rate puzzle ไดพรอมๆกันในการ

วิเคราะหเพียงครั้งเดียว 

4.5. ผลการทดสอบ Variance decomposition 

 ผลการคํานวณ Variance Decomposition เพื่อแยกความแปรปรวนในคาผิดพลาดจาก

การพยากรณ (Forecast Error Variance Decomposition) แลวดูวาความแปรปรวนของตัวแปร

เหลานั้นมีสาเหตุมาจากตัวแปรใดในแบบจําลอง เนื่องจาก RP เปนเครื่องมือของธนาคารแหง

ประเทศไทยในการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน ดังนั้นในที่นี้จะสนใจอธิบายอิทธิพลของ RP ที่

สงผลตอความแปรปรวนของตัวแปรตางๆ ในรอบ 5 ป ผลที่ไดมีดังรูปที่ 4.7 ดังนี้ 
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รูปที่ 4.7 Variance decomposition ของตัวแปรตางๆที่อธิบายโดย RP 
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การวิเคราะหความแปรปรวนของคาผิดพลาดจากการพยากรณตัวแปรดานกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจ (MPI, Agricultural Production และCUR) พบวา RP จะมีอิทธิพลตอความแปรปรวน

ของ MPI มากใน 2 ปแรกและผลจะเริ่มเสถียรหลังปที่ 2 โดยคาแตละปอยูที่ประมาณ 17.81%, 

38.33%, 42.83% 41.68 และ 40.87% ตามลําดับ แตจะมีอิทธิพลตอความแปรปรวนของ 

Agricultural Production นอยโดยในรอบ 5 ปมีไมถึง 3% และอิทธิพลตอความแปรปรวนของ 

CUR มีนอยมากในชวง 2 ปแรกแลวคอยมีผลมากขึ้นเล็กนอยในปถัดๆไปแตก็มีผลไมถึง 17%  

การวิเคราะหความแปรปรวนของคาผิดพลาดจากการพยากรณตัวแปรดานตลาดแรงงาน 

(Employment, Unemployment rate) พบวาอิทธิพลของ RP ที่มีตอความแปรปรวนของ 

Employment นอยในปแรกแตผลจะเพิ่มข้ึนมากในปที่ 2 จากปลายปแรกมีคาเทากับ 7.44% 

เพิ่มข้ึนเปน 17.78% ในปลายปที่ 2 และผลจะเร่ิมเสถียรหลังปที่ 3 โดยผลปลายปที่ 3 ถึงปลายปที่ 

5 มีคาประมาณ 22.71%, 24.68% และ 26.69% ตามลําดับ ทางดานอิทธิพลตอความแปรปรวน

ของ Unemployment rate จะมีอิทธิพลนอยในปแรกและจะมีอิทธิพลมากขึ้นในปหลังๆแตก็ข้ึนไม

มาก คาแตละปอยูที่ 1.73%, 5.82%, 8.41%, 9.90% และ 11.74% ตามลําดับ 
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การวิเคราะหความแปรปรวนของคาผิดพลาดจากการพยากรณตัวแปรดานการบริโภค

ภาคเอกชน (CCI และ Retail sales index) พบวาอิทธิพลของ RP มีตอความแปรปรวนของ CCI 

ใน 2 ปแรกนอยมากไมถึง 10% แตผลจะเพิ่มมากขึ้นหลังปที่ 2 จาก 8.71% เปน 18.83%, 

24.94% และ 28.78% ในปถัดไปตามลําดับ สวนอิทธิพลตอความแปรปรวนของ Retail sales 

index ก็มีลักษณะเชนเดียวกันคือมีผลนอยชวงปแรกและเพิ่มข้ึนมากในปที่ 2 จาก 18.24% เปน 

41.32% และคาจะเริ่มเสถียรหลังจากนั้น 

การวิเคราะหความแปรปรวนของคาผิดพลาดจากการพยากรณตัวแปรดานตลาดทุน 

(SET dividend yield, SET index และ PE ratio) พบวา RP มีอิทธิพลตอตัวแปรตลาดทุนนอย 

โดยอิทธิพลตอความแปรปรวนของ SET dividend yield จะเพิ่มข้ึนใน 2 ปแรกแตเพิ่มไมมาก และ

จะเร่ิมเสถียรหลังจากนั้น คาแตละปอยูที่ประมาณ 12.25%, 13.36%, 19.82%, 21.57% และ 

21.54% ตามลําดับ ดานอิทธิพลตอความแปรปรวนของ SET index และ PE ratio ในแตละปจะ

เสถียร โดยในรอบ 5 ป คาของ SET index และ PE ratio อยูที่ประมาณ 30% และ 20% 

ตามลําดับ 

การวิเคราะหความแปรปรวนของคาผิดพลาดจากการพยากรณตัวแปรดานอัตรา

แลกเปลี่ยน (Exchange rate) พบวาอิทธิพลของ RP ตอ Exchange rate มากในปแรกแตผลจะ

เสถียรในปหลังๆ โดยคาแตละปอยูประมาณ 25.86, 22.30%, 21.06%, 20.40% และ 19.90% 

ตามลําดับ 

การวิเคราะหความแปรปรวนของคาผิดพลาดจากการพยากรณตัวแปรดานการคาระหวาง

ประเทศ (Exports value, Imports value และ Term of trade) พบวา RP มีอิทธิพลตอความ

แปรปรวนของ Exports value และแปรปรวนของ Imports value ในลักษณะคลายกันคือมีอิทธิพล

นอยมากในปแรก (ไมถึง 6%) และจะเพิ่มสูงขึ้นในปที่ 2 และผลจะเริ่มเสถียรหลังจากนั้น โดย

อิทธิพลตอความแปรปรวนของ Exports value ในแตละปอยูที่ประมาณ 5.69%, 12.53%, 

13.68%, 12.75% และ 12.17% ตามลําดับ สวนอิทธิพลตอความแปรปรวนของ Imports value 

ในแตละปอยูที่ประมาณ 4.69%, 17.61%, 27.15%, 27.70% และ 24.71% ตามลําดับ สวน

อิทธิพลของ RP ตอความแปรปรวนของ Term of trade ใน 2 ปแรกมีนอยมากไมถึง 9% และผล

ก็จเพิ่มข้ึนเลก็นอยในปที่ 3 และผลก็จะเสียรหลังจากนั้น คาแตละปอยูที่ประมาณ 6.82%, 8.87%, 

14.62%, 16.08% และ 15.98% ตามลําดับ 

การวิเคราะหความแปรปรวนของคาผิดพลาดจากการพยากรณตัวแปรดานอัตราดอกเบี้ย 

(RP, T-bill yield 1 month, T-bill yield 6 month, Government bond yield 5 year และ 
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Government bond yield 10 year) พบวา RP มีอิทธิพลตอความแปรปรวนของตัวมันเองสูงใน

เดือนแรกและผลจะลดลงอยางรวดเร็วในปแรกและคาก็จะเสถียรหลังจากปแรกเปนตนไป โดย

เดือนแรกคาอยูที่ประมาณ 92.74% เมื่อเวลาผานไป 1 ปคาเหลืออยูที่ประมาณ 35.90% และ

หลังจากปแรกคาจะเสถียรอยูที่ประมาณ 30% - 34% ดานอิทธิพลของ RP ตอความแปรปรวนของ 

T-bill 3 month พบวา RP มีอิทธิพลมากและอิทธิพลคอนขางเสถียรโดยในรอบ 5 ป คาอยูที่

ประมาณ 25% สวนดานอิทธิพลของ RP ตอความแปรปรวนของ T-bill 6 month พบวา RP มี

อิทธิพลดวยนอยมากโดยในรอบ  5 ปมีอิทธิพลอยูที่ประมาณ 5% เทานั้น สวนผลตอความ

แปรปรวนของ Government bond yield 5 year และ Government bond yield 10 year ผลจะ

คลายกับ T-bill 6 month คือ RP มีอิทธิพลนอยและอิทธิพลคอนขางเสถียรโดยในรอบ 5 ป คาอยูที่

ประมาณ 19% และ 7% ตามลําดับ แสดงใหเห็นวาอิทธิพลของ RP shock จะมีอิทธิพลตอความ

แปรปรวนของอัตราดอกเบี้ยในระยะสั้นมากและจะมีอิทธิพลตอความแปรปรวนของอัตราดอกเบี้ย

ในระยะยาวนอย 

  การวิเคราะหความแปรปรวนของคาผิดพลาดจากการพยากรณตัวแปรดานปริมาณเงิน 

(M1, M2 และ MB) พบวา RP มีอิทธิพลตอความแปรปรวนของ M2 นอยมาก โดยในรอบ 5 ปมี

อิทธิพลไมถึง 15% สวนทางดานความแปรปรวนของ M1 พบวา RP มีอิทธิพลมากขึ้นใน 2 ปแรก

จากนั้นอิทธิพลที่มีก็จะลดลงเรื่อยๆ โดยคาในแตละปอยูที่ประมาณ 10.95%, 19.04%, 21.03%, 

20.37% และ19.04% ตามลําดับ ทางดานความแปรปรวนของ MB พบวาผลจะมีลักษณะเสถียร 

โดยตั้งแตตนปแรกถึงปลายปที่ 5 มีคาอยูในชวงประมาณ 12 – 16%  

การวิเคราะหความแปรปรวนของคาผิดพลาดจากการพยากรณตัวแปรดานราคา (CCPI, 

PPI และHPI) พบวาอิทธิพลของ RP ที่มีตอความแปรปรวนของตัวแปรดานราคาจะมีนอยในชวงป

แรก แตจะมีอิทธิพลมากขึ้นหลังจากนั้น  โดยในชวงปแรก RP จะมีอิทธิพลตอความแปรปรวนของ 

CCPI นอยมากไมถึง 1% จากนั้นในปถัดๆไปผลของ RP ก็จะมีอิทธิพลมากขึ้นโดยในปที่ 2, 3, 4 

และ 5 คาเพิ่มข้ึนมาอยูที่ประมาณ 6.89%, 20.42%, 29.63% และ34.02% ตามลําดับ ทางดาน

อิทธิพลตอความแปรปรวนของ PPI ผลของ RP จะมีอิทธิพลตอความแปรปรวนของ PPI เพิ่มข้ึน

มากในปที่ 2 คือจาก 2.66% ในปลายปแรกมาเปน 20.75% ในปลายปที่ 2 แตผลจะเสถียร

หลังจากนั้น โดยคาแตละปหลังจากนั้นอยูที่ประมาณ 36.67%, 40.35% และ 38.14% ตามลําดับ 

สวนอิทธิพลตอความแปรปรวนของ HPI พบวาอิทธิพลของ RP ตอความแปรปรวนของ HPI มี

ลักษณะคลายกับ PPI คือเพิ่มข้ึนมากใน 2 ปแรกแตผลจะเสถียรหลังจากนั้น โดยคาแตละปอยูที่

ประมาณ 0.87%, 13.30%, 30.82%, 36.69% และ 36.03% ตามลําดับ  
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ผล Variance Decomposition ที่ไดในรูปที่ 4.7 จะเห็นไดวาผลของการเปลี่ยนแปลง

นโยบายการเงิน ซึ่งในที่นี้คือ RP shock จะมีอิทธิพลตอความแปรปรวนของตัวแปรตางๆแตกตาง

กัน คือเมื่อเวลาผานไปการเปลี่ยนแปลงของ RP จะมีอิทธิพลตอความแปรปรวนของตัวแปร

เศรษฐกิจมหภาคตางๆทั้งมากขึ้น ลดลง และไมคอยเปลี่ยน แตโดยรวมแลวผลของ RP จะมี

อิทธิพลตอความแปรปรวนของตัวแปรตางๆในปหลังๆคอนขางเสถียรและมีผลนอย โดยลักษณะ

สวนใหญพบวาอิทธิพลของ RP จะลดลงหลังจากผานไปประมาณ 2 ปและเริ่มเสถียนหลังจากนั้น 

จะสังเกตุไดวาเมื่อเวลาผานไป 5 ปหลังจากเกิด Shock ผลของ RP Shock มีอิธิพลตอตัวแปร

เศรษฐกิจมหภาคตางๆสวนใหญไมถึง 40% แสดงใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงนโยบายมีอิทธิพลตอ

ความแปรปรวนของตัวแปรตางๆนอยและมีอิทธิพลแคในระยะสั้นเทานั้น  

4.6. สรุปผลการวิเคราะหขอมูล 

ผลลัพธจากการวิเคราะหทิศทางการตอบสนองตอนโยบายการเงินของตัวแปรเศรษฐกิจมห

ภาคที่สําคัญๆดวยวิธี Impulse response function พบวาผลของการเปลี่ยนแปลงนโยบาย

การเงินจะสงผลตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคดานตางๆแตกตางกัน โดยเมื่อทําการเปลี่ยนแปลง

นโยบายการเงินโดยการ Shock ตัวแปร RP ซึ่งเปนเครื่องมือของธนาคารแหงประเทศไทยในการ

ดําเนินนโยบายการเงินจะกระทบกับระบบเศรษฐกิจดานตางๆดังนี้ 

ผลกระทบทางดานกิจกรรทางเศรษฐกิจ พบวาเมื่อดําเนินนโยบายตึงตัว (Shock RP สูงขึ้น) 

จะสงผลตอผลผลิตในภาคอุตสาหกรรมลดลงอยางตอเนื่องในปแรกจากนั้นผลจะเริ่มเสถียร แตจะ

ไมมีผลกับผลผลิตภาคการเกษตร  

ผลกระทบทางดานตลาดแรงงานพบวาตลาดแรงงานจะเริ่มเสถียรเมื่อเวลาผานไป 1 ป

คร่ึง หลังจากเกิด Shock แสดงใหเห็นวาตลาดแรงงานมีการปรับตัวที่รวดเร็วมาก และผลของ

นโยบายการเงินจะมีผลตอตลาดแรงงานนอย โดยดูไดจากเมื่อดําเนินนโยบายตึงตัวแลวจํานวน

การจางงานและอัตราการวางงานกลับไมคอยเปลี่ยนแปลง 

ผลกระทบทางดานการบริโภคภาคครัวเรือนพบวาการดําเนินนโยบายตึงตัวจะไมมีผลตอความ

เชื่อมั่นในการบริโภคในอนาคต แตจะสงผลใหปริมาณการบริโภคในปจจุบันลดลงในชวง 2 ปแรก

และผลจะเริ่มเสถียรหลังจากนั้น 

ผลกระทบทางดานตลาดทุนพบวาเมื่อดําเนินนโยบายตึงตัว จะสงผลตอตลาดทุนในทางลบ

แตมีผลในระยะสั้นประมาณ 2 ปหลังจากเกิด Shock เทานั้น 
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ผลกระทบทางดานตลาดเงินตราตางประเทศและตลาดการคาระหวางประเทศ พบวาเมื่อ

ดําเนินนโยบายตึงตัวจะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงแข็งคาขึ้น ทําใหมูลคาการสงออกลดลง 

และจากผลของ J curve effect ทําใหมูลคาการนําเขาลดลงสงผลถึง Term of trade ลดลงดวย 

โดยตัวแปรตางๆจะตอบสนองในระยะสั้น และผลจะเสถียรเมื่อเวลาผานไปประมาณ 2 ป 

ผลกระทบทางดานอัตราดอกเบี้ย พบวาเมื่อดําเนินนโยบายตึงตัว การตอบสนองของอัตรา

ดอกเบี้ยในระยะสั้นมีมากแตระยะยาวมีนอย และการตอบสนองจะเริ่มเสถียรเมื่อเวลาผานไป

ประมาณ 3 ปหลังจากเกิด Shock  

ผลกระทบทางดานปริมาณเงิน พบวาเมื่อดําเนินนโยบายตึงตัว ปริมาณเงินจะตอบสนอง

ลดลง โดย M1 และ MB จะตอบสนองเร็วกวา M2 ดูไดจาก M2 จะตอบสนองลดลงอยางเห็นไดชัด

เม่ือเวลาผานไปประมาณ 1 ปคร่ึง แต M1 กับ MB ตอบสนองลดลงในปแรกเลย แตทั้ง 3 ตัวแปร

ผลก็จะเริ่มเสถียรเมื่อเวลาผานไป 3 ปหลังจากเกิด Shock 

ผลกระทบดานราคาสินคาโดยทั่วไป พบวาเมื่อดําเนินนโยบายตึงตัว ระดับราคาสินคานั้นไม

คอยตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงหรือตอบสนองเพียงเล็กนอยในชวงแรก แตผลจะเริ่มลดลง

หลังจากผานไปประมาณ 1 ป และผลจะเสถียรเมื่อเวลาผานไปประมาณ 4 ปหลังจากเกิด Shock 

ผลลัพธจากการวิเคราะหขนาดของผลกระทบของนโยบายการเงินตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค

ที่สําคัญๆดวยวิธี Variance decomposition พบวาผลของนโยบายการเงินจะไปมีอิทธิพลตอ

ความแปรปรวนของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคในระยะเวลา 5 ปมีไมถึง 50% โดยขนาดของ

ผลกระทบเมื่อเวลาผานไป 5 ปสวนใหญจะอยูในชวงประมาณ 10 – 40% แสดงใหเห็นวาผลของ

นโยบายการเงินจะมีผลตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคในระยะสั้น 

จากผลการทดสอบที่ไดจาก Impulse response function และ Variance decomposition 

พบวาการวิเคราะหผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคที่

สําคัญของประเทศไทยโดยวิธี FAVAR มีขอดีกวาวิธี VAR อยู 2 ประเด็นสําคัญคือ  

1. ผลการวิเคราะหดวยวิธี FAVAR ออกมาสมเหตุสมผลกวาวิธี VAR คือไมเกิดปญหา 

Puzzle ตางเชน Price puzzle ดังเชนที่เกิดขึ้นกับวิธี VAR แบบเดิม 

2. วิธี FAVAR สามารถอธิบายตัวแปรในแบบจําลองไดมากกวาวิธี VAR ทําใหเราสามารถ

เห็นผลของตัวแปรในชองทางหลายชองทางไดพรอมๆกัน  
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บทที่ 5 

การเปรียบเทียบผลลัพทธที่ไดในงานวิจัยกับงานวิจัยที่ผานมา 

ในบทที่ 4 เราสามารถสรุปผลของการเปลี่ยนแปลงเนินโยบายการเงิน (Monetary policy 

shock) ตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคดานตางๆไดแลว ในบทนี้จะนําผลลัพทธที่ไดมาเปรียบเทียบ

กับผลการวิจัยที่ผานมา โดยลําดับการนําเสนอจะเปรียบเทียบผลงานวิจัยของตางประเทศเพื่อ

แสดงใหเห็นวาผลการวิเคราะหดวยวิธี FAVAR นั้นสามารถชวยลดหรือแกปญหา Puzzle ตางๆที่

เกิดขึ้นเมื่อทําการวิเคราะหดวยวิธี VAR ได และจากนั้นก็จะเปรียบเทียบผลงานวิจัยของประเทศ

ไทยที่ผานมาเปนลําดับตอไปเพื่อจะทดสอบดูวาการวิเคราะหชองทางการสงผานนโยบายการเงนิที่

สําคัญในประเทศไทยกรณีใชวิธี FAVAR นั้นผลการวิเคราะหจะออกมาเหมือนหรือขัดแยงกับผล

การวิเคราะหที่ใชวิธ ีVAR แบบเดิมหรือไม รายละเอียดมีดังนี้ 

5.1. การเปรียบเทียบผลลัพธของวิธี FAVAR กรณีประเทศไทยกับกรณีตางประเทศ 

ในบทนี้จะทําการเปรียบเทียบผลการดําเนินนโยบายการเงินดวยวิธี FAVAR กรณีประเทศ

ไทยที่ไดทําการศึกษาไวแลวในบทที่ผานมากับกรณีของตางประเทศไดแกกรณีของประเทศอเมริกา

17 F

18 ประเทศอังกฤษ18 F

19 และประเทศญี่ปุน19 F

20 ซึ่งแตละประเทศจะใชจํานวน Unobserved 

Factor ทั้งหมด 5 ปจจัยแตจํานวน Lag แตละประเทศตางกัน โดยกรณีของประเทศไทยจะใช Lag 

ที่เหมาะสม ทั้งหมด 3 Lag กรณีประเทศอเมริกาจะใช Lag ที่เหมาะสม ทั้งหมด 13 Lag กรณี

ประเทศอังกฤษจะใช Lag ที่เหมาะสม ทั้งหมด 7 Lag และกรณีประเทศญี่ปุนจะใช Lag ที่

เหมาะสม ทั้งหมด 10 Lag สามารถเขียนเปนตารางสรุปไดดังนี้ 

ตารางที่ 5.1. ลักษณะการใชแบบจําลอง FAVAR กรณปีระเทศตางๆ 

ประเทศที่ศึกษา จํานวนตัวแปร 
(n) 

เวลาที่ใชในการศึกษา จํานวน 
Lag 

จํานวน Unobserved 
factor (k) 

อเมริกา 120 ตัวแปร ม.ค. 1959 – ส.ค. 2001 13 5 

อังกฤษ 105 ตัวแปร ส.ค. 1992 – ม.ค. 2003 7 5 

ญี่ปุน 148 ตัวแปร พ.ย. 1988 – ก.พ. 2001 10 5 

ไทย 166 ตัวแปร ม.ค. 2000 – ต.ค. 2007 3 5 

                                                 
18 Bernanke, Boivin and Eliasz (2005) 
19 LAGANÀ and MOUNTFORD (2006) 
20 Shibamoto (2005) 
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ผลของการวิเคราะหดวยวิธี FAVAR กรณีแตละประเทศไดผลออกมาดังรูปที่ 5.1 – 5.4 

ดังตอไปนี้ 

 รูปที่ 5.1 ผลของการดําเนินนโยบายการเงินตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคที่สําคัญดวยวิธี 
FAVAR กรณีประเทศอเมริกา 

 

ที่มา: ดัดแปลงจาก Bernanke, Boivin and Eliasz (2005) 
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รูปที่ 5.2 ผลของการดําเนินนโยบายการเงินตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคที่สําคัญดวยวิธี 
FAVAR กรณีประเทศอังกฤษ  

 

ที่มา: ดัดแปลงจาก LAGANÀ and MOUNTFORD (2006) 
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รูปที่ 5.3 ผลของการดําเนินนโยบายการเงินตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคที่สําคัญดวยวิธี 
FAVAR กรณีประเทศญี่ปุน  

 

ที่มา: ดัดแปลงจาก Shibamoto (2005) 
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รูปที่ 5.4 ผลของการดําเนินนโยบายการเงินตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคที่สําคัญดวยวิธี 
FAVAR กรณีประเทศไทย 
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ในการวิเคราะหเปรียบเทียบผลงานวิจัยกับตางประเทศ เนื่องจากตัวแปรที่แตละประเทศ

หยิบยกมาแสดงมีทั้งตัวแปรที่ เหมือนและไมเหมือนกัน ในที่นี้จะเปรียบเทียบผลของการ

เปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินดวยวิธี FAVAR ของตัวแปรที่แตละประเทศมีเหมือนกัน ซึ่งโดย

พื้นฐานตัวแปรที่เหมือนๆกันก็คือตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคทั่วไปที่ใชในการวิเคราะหดวยวิธี VAR 

คืออัตราดอกเบี้ยนโยบายแสดงถึงผลของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินที่มีตอตัวมันเอง ดัชนี

ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมแสดงถึงผลของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินที่มีตอกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจ และดัชนีราคาผูบริโภคซึ่งแสดงถึงผลของการเปลี่ยนแปลงเครื่องมือนโยบายการเงินที่มี
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ตอดัชนีราคาสินคาตางๆ และนอกจากนี้ในการวิจัยครั้งนี้จะใสตัวแปรที่มีเหมือนกันเพิ่มเติมอีกคือ

ตัวแปรการจางงานแสดงถึงผลกระทบของนโยบายการเงินตอตลาดแรงงาน เพื่ออธิบายการ

ตอบสนองของตลาดแรงงานในแตละประเทศ ตัวแปรปริมาณเงินแสดงถึงผลกระทบของนโยบาย

การเงินตอปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ ตัวแปรดานอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นและระยะยาวแสดงผล

การตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยในระบบเศรษฐกิจในระยะสั้นและระยะยาวเมื่อเกิดการ

เปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน รายละเอียดมีดังนี้ 

5.1.1. ผลของการเปลี่ยนแปลงเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงินตอตัวมันเอง 

 เครื่องมือนโยบายการเงินของแตละประเทศคืออัตราดอกเบี้ยนโยบาย โดยกรณีประเทศ

อเมริกาใช Fed fund rate (FFR) กรณีประเทศอังกฤษใช UK interest rate (Interest rate) กรณี

ประเทศญี่ปุนใช Call rate และกรณีประเทศไทยใช Repurchase rate (RP) ซึ่งผลของการเลี่ยน

แปลงนโยบายการเงินที่มีตอเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงินกรณีประเทศตางๆแสดงไดดัง

รูปที่ 5.5 ซึ่งเปนรูปการตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยของประเทศตางที่อยูในรูปที่ 5.1 – 5.4 โดย

นํามาเรียงกันเพื่อเปรียบเทียบใหเห็นภาพชัดเจนขึ้น ดังนี้ 

รูปที่ 5.5 ผลการตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยนโยบายตอการเปลี่ยนแปลงนโยบาย
การเงิน 

 

 จากรูปที่ 5.5 จะเห็นไดวาผลการวิเคราะหการตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยนโยบายเมื่อ

เกิดการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินดวยวิธี FAVAR พบวาแตละประเทศจะมีผลคลายกันคือ

อัตราดอกเบี้ยนโยบายจะเพิ่มข้ึนในชวงแรกแลวคอยลดลงเมื่อเวลาผานไป แตจะสังเกตไดวาอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายกรณีประเทศอเมริกาและประเทศอังกฤษจะแกวงตัวในวงแคบ โดยคา Impulse 

response function (IRF) จะเขาหา 0 ในเวลาอันสั้น (เมื่อเวลาผานไปประมาณ 1 ป) สวนกรณี

ประเทศญี่ปุนผลของอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะลดลงมากในชวงสองปแรกแลวจะเริ่มกลับเขาหา 0 

หลังจากนั้น แสดงใหเห็นวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศญี่ปุนมีการปรับตัวชากวาประเทศ

อเมริกาและประเทศอังกฤษ สําหรับกรณีประเทศไทยแมวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะลดลงต่ําสุด
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เมื่อเวลาผานไปสองปเหมือนญี่ปุนแตการลดลงจะลดลงแบบคอยเปนคอยไปและผลหลังจากนั้น

อัตราดอกเบี้ยนโยบายจะไมกลับเขาหา 0 แตจะนิ่งอยูที่ดุลยภาพใหม แสดงใหเห็นวาผลของ

นโยบายการเงินในประเทศไทยจะมีผลตออัตราดอกเบี้ยนโยบายแบบถาวร (Permanent effect) 

ทําใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปลี่ยนไปสูดุลยภาพใหม ซึ่งตางจากตางประเทศที่มีผลเพียงชั่วคราว 

(Temporary effect) คือผลของนโยบายการเงินจะทําใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปลี่ยนแปลงไปแต

จะผลก็จะคอยๆสลายไปในระยะสั้น   

5.1.2. ผลของการเปลี่ยนแปลงเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงินตอผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรม  

 ผลดานกิจกรรมทางเศรษฐกิจเมื่อดูจากการตอบสนองของผลผลิตภาคอุตสาหกรรม โดย

กรณีประเทศอเมริกาและอังกฤษจะใชตัวแปร Industrial product (IP), ประเทศญี่ปุนใชตัวแปร 

Index of industrial production (IIP) สวนกรณีประเทศไทยใชตัวแปร Manufacturing 

production index (MPI) ซึ่งแมวาแตละประเทศจะใชชื่อเรียกตางกันแตความหมายก็เหมือนกัน

คือแสดงผลผลิตดานอุตสาหกรรมของประเทศนั้นๆ และผลของการเลี่ยนแปลงนโยบายการเงินที่มี

ตอตัวแปรดานกิจกรรมทางเศรษฐกิจกรณีประเทศตางๆแสดงไดดังรูปที่ 5.6 ดังนี้ 

รูปที่ 5.6 ผลการตอบสนองของผลผลิตภาคอุตสาหกรรมตอการเปลี่ยนแปลงนโยบาย
การเงิน 

 

 จากรูปที่ 5.6 จะเห็นไดวาเมื่อทําการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินแลวจะไปกระทบใหผล

ผลิตภาคอุตสาหกรรมในแตละประเทศลดลงในชวงแรกและจากนั้นก็จะกลับเพิ่มข้ึน ซึ่งผลก็

ออกมาตรงตามทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรคือเมื่อใชนโยบายการเงินแบบหดตัว (อัตราดอกเบียนโย

บายเพิ่มสูงขึ้น) ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมก็จะลดลงดังที่เคยกลาวไวในบทกอนหนานี้ โดยขอ

แตกตางของแตละประเทศอยูตรงที่การวกกลับของผลผลิต (ซึ่งแสดงถึงระยะเวลาของผลกระทบ) 

จะตางกัน โดยประเทศอเมริกา ประเทศญี่ปุนและประเทศไทยจะวกกลับเมื่อเวลาผานไปประมาณ 

2 ปหลังจากเกิด Shock สวนทางดานประเทศอังกฤษผลผลิตจะวกกลับเร็วกวาประเทศอื่นๆคือจะ
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วกกลับเมื่อเวลาผานไปประมาณครึ่งปแรก แสดงใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินมีผล

ตอผลผลิตภาคอุตสาหกรรมของประเทศอังกฤษในระยะเวลาที่ส้ันกวาประเทศอื่นๆ  

5.1.3. ผลของการเปลี่ยนแปลงเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงินตอดัชนีราคาสินคา 

 ผลดานดัชนีราคาจะดูจากการตอบสนองของดัชนีราคาผูบริโภค โดยกรณีประเทศอเมริกา 

ประเทศอังกฤษ และประเทศญี่ปุนจะใชตัวแปรดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer price index: CPI) 

สวนกรณีประเทศไทยจะใชตัวแปรดชันีราคาผูบริโภคเชนกันแตเนื่องจากในการกําหนดเปาหมาย

เงินเฟอ (Inflation targeting) กรณีประเทศไทยจะใชดัชนีราคาผูบริโภคที่เปนลักษณะที่เรียกวา

ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (Core Consumer price index: CCPI) ในการศึกษาครั้งนี้กรณี

ประเทศไทยจึงใชตัวแปรดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน ผลของการเลี่ยนแปลงนโยบายการเงินที่มีตอ

ตวัแปรดานดัชนีราคาสินคากรณีประเทศตางๆแสดงไดดังรูปที่ 5.7 ดังนี้ 

รูปที่ 5.7 ผลการตอบสนองของดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐานตอการเปลี่ยนแปลงนโยบาย
การเงิน 

 

จากรูปที่ 5.7 แสดงใหเห็นวาการตอบสนองของดัชนีราคาเปนไปตามทฤษฎี เมื่อดําเนิน

นโยบายการเงินแบบหดตัว ราคาสินคาจะปรับตัวลดลงตามที่เคยกลาวไวกอนหนานี้ จะสังเกตได

วาแมวาประเทศอื่นนอกจากประเทศไทยยังเกิดปญหา Price puzzle อยูบางแตผลตอบสนองนั้น

ถือวานอยมาก (กรณีประเทศอเมริกาและอังกฤษมีผลไมถึง 0.5% และประเทศญี่ปุนมีไมถึง 

0.001%) จนแทบจะไมมีผลอะไรจึงถือวาไมเกิด Price puzzle ข้ึน20 F

21 จึงสรุปไดวาผลการ

ตอบสนองของราคาเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินโดยใชวิธี FAVAR นั้นทําใหผลการ

ตอบสนองออกมาตรงตามทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร สามารถลดหรือแกปญหา Price puzzle ที่

เกิดขึ้นกรณีวิเคราะหดวยวิธี VAR ได  

                                                 
21 แมจะมองวามี Price puzzle แตเม่ือเทียบกับผลของวิธี VAR แลวก็ยังสามารถอธิบายไดวาผลการวิเคราะห

ดวยวิธี FAVAR สามารถลดปญหา Price puzzle ที่เกิดขึ้นกรณีทําการวิเคราะหดวยวิธี VAR ได 
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5.1.4. ผลของการเปลี่ยนแปลงเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงินตอการจางงานใน
ตลาดแรงงาน 

 ผลดานตลาดแรงงานจะดูการตอบสนองของตัวแปรการจางงานในประเทศตางๆ แสดงได

ดังรูปที่ 5.8 ดังนี้ 

รูปที่ 5.8 ผลการตอบสนองของการจางงานตอการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน 

  

จากรูปที่ 5.8 สรุปไดวาผลของนโยบายการเงินในแตละประเทศกระทบตอตลาดแรงงาน

ตางกันโดยกรณีประเทศอเมริกา อังกฤษและไทยผลของนโยบายการเงินจะสงผลทันทีตอการจาง

งานในตลาดแรงงาน แตผลของประเทศญี่ปุนจะมีผลชากวาโดยจะลดลงเมื่อเวลาผานไปหนึ่งป

หลังเกิด Shock แสดงใหเห็นวาตลาดแรงงานของประเทศอเมริกา อังกฤษและไทยมีการ

ตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินเร็วกวาประเทศญี่ปุน 

5.1.5. ผลของการเปลี่ยนแปลงเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงินตอปริมาณเงินใน
ระบบเศรษฐกิจ 

 ผลดานปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจจะดูการตอบสนองของตัวแปรปริมาณเงินใน

ประเทศตางๆ โดยประเทศอเมริกา ประเทศญี่ปุนและประเทศไทยจะใชตัวแปรปริมาณเงิน M2 

สวนประเทศอังกฤษจะใชตัวแปรปริมาณเงิน M0 แสดงไดดังรูปที่ 5.9 ดังนี้ 
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รูปที่ 5.9 ผลการตอบสนองของปริมาณเงินตอการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน 

 

 จากรูปที่ 5.9 ปริมาณเงินของทุกประเทศมีการตอบสนองเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลง

นโยบายการเงินเปนไปตามทฤษฎีคือเมื่อใชนโยบายการเงินหดตัว ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ

จะลดลงดังที่เคยกลาวไปในบทที่แลว สวนที่ตางกันคือระยะเวลาในการตอบสนองโดยประเทศ

อเมริกาและอังกฤษจะตอบสนองเร็วกวาประเทศญี่ปุนและไทย โดยประเทศอเมริกาและอังกฤษ

เมื่อใชนโยบายการเงินแบบหดตัว ปริมาณเงินจะลดลงทันที สวนกรณีประเทศญี่ปุนและไทย 

ปริมาณเงินจะลดลงเมื่อเวลาผานไปประมาณครึ่งปและ 2 ป ตามลําดับ  

5.1.6. ผลของการเปลี่ยนแปลงเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงินตออัตราดอกเบี้ย
ระยะสั้น 

เนื่องจากประเทศอังกฤษไมไดแสดงการตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นไว การ

เปรียบเทียบในหัวขอนี้จึงเหลือเพียง 3 ประเทศคือประเทศอเมริกา ญี่ปุนและไทย โดยตัวแปร

ดอกเบี้ยระยะสั้นกรณีประเทศอเมริกาและไทยจะใชตัวแปร Treasury bond 3 month สวนกรณี

ประเทศญี่ปุนจะใชตัวแปร TIBOR 3 month ไดผลดังรูปที่ 5.10 และเมื่อเปรียบเทียบกับรูปที่ 5.5 

จะเห็นวาทุกประเทศการตอบสนองของอัตราดอเบี้ยระยะสั้นมีลักษณะคลายกับการตอบสนอง

ของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

รูปที่ 5.10 ผลการตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นตอการเปลี่ยนแปลงนโยบาย
การเงิน 
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5.1.7. ผลของการเปลี่ยนแปลงเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงินตออัตราดอกเบี้ย
ระยะยาว 

ตัวแปรดอกเบี้ยระยะยาวกรณีประเทศอเมริกาจะใชตัวแปร Treasury bond 5 year สวน

กรณีประเทศอังกฤษ ญี่ปุนและไทยจะใชตัวแปร Government bond yield 10 year ไดผลดังรูปที่ 

5.11 และเมื่อเปรียบเทียบกับรูปที่ 5.5 จะเห็นวาทุกประเทศการตอบสนองของอัตราดอเบี้ยระยะ

ยาวมีลักษณะตางกับการตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย โดยผลของอัตราดอกเบ้ียนโยบาย

จะนอยกวากรณีอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น แสดงใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินมีผลตอ

อัตราดอกเบี้ยแคในระยะสั้นและผลจะคอยๆลดลงโดยดูไดจากอัตราดอกเบี้ยระยะยาวที่มีการ

ตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินที่ลดลง 

รูปที่ 5.11 ผลการตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยระยะยาวตอการเปลี่ยนแปลงนโยบาย
การเงิน 

 

จากขางตนสรุปไดวาในการวิจัยผลของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินตอตัวแปร

เศรษฐกิจมหภาคที่สําคัญตางๆดวยวิธี FAVAR เปรียบเทียบกรณีประเทศไทยกับกรณีตางประเทศ

นั้น พบวา กรณีประเทศไทยผลการวิเคราะหออกมามีความสอดคลองกับผลงานวิจัยใน

ตางประเทศทั้งในประเทศอเมริกา อังกฤษ และญี่ปุนคือสามารถแกปญหา Puzzle ที่เกิดขึ้นกรณี

ใชวิธี VAR ได ทําใหสามารถอธิบายผลของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินตอตัวแปรเศรษฐกิจ

มหภาคตางๆไดสมเหตุสมผลมากยิ่งขึ้น  
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5.2. การเปรียบเทียบผลลัพธของวิธี FAVAR กับวิธี VAR กรณีประเทศไทย  

งานเปรียบเทียบกรณีประเทศไทยจะเปรียบเทียบงานวิจัยของ Disyatat (2003) ที่ทําการ

วิจัยเรื่องกลไกการสงผานของนโยบายการเงินในประเทศไทย ซึ่งงานวิจัยของ Disyatat จะอธิบาย

ชองทางการสงผานไวส่ีชองทางคือชองทางอัตราดอกเบี้ย (Interest rate channel) ชองทางสินเชื่อ 

(Credit channel) ชองทางราคาสินทรัพย (Asset price channel) และชองทางอัตราแลกเปลี่ยน 

(Exchange rate channel) และวิเคราะหความสําคัญในการสงผานผลการเปลี่ยนแปลงนโยบาย

ไปสูระดับราคาและการขยายตัวของระบบเศรษฐกิจแตละชองทาง ซึ่ง Disyatat ใชวิธี VAR ในการ

วิเคราะห จึงเปนที่นาสนใจวาถาทําการวิจัยหาชองทางการสงผานนโยบายการเงินเหมือนกรณีของ 

Disyatat แลวจะใหผลออกมาเหมือนกันหรือไม โดยในที่นี้ก็จะพิจารณาชองทางทั้งหมด 4 ชองทาง

เหมือนงานวิจัยของ Disyatat ที่ไดกลาวไวขางตน  

ผลของ Disyatat อธิบายวาชองทางอัตราดอกเบี้ยและชองทางสินเชื่อเปนชองทางที่มี

บทบาทมากที่สุด ในขณะที่ชองทางราคาสินทรัพยและชองทางอัตราแลกเปลี่ยนมีบทบาทนอย 

งานวิจัยในสวนนี้จึงจะทําการทดสอบผลกระทบของนโยบายการเงินผานชองทางตางๆทั้ง 4 

ชองทางดังที่กลาวขางตนดวยวิธี FAVAR เพื่อทดสอบวาหลังจากที่ธนาคารแหงประเทศไทย

ประกาศการกําหนดนโยบายภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอ (Inflation targeting) แลว

บทบาทของแตละชองทางจะเปลี่ยนแปลงไปจากงานวิจัยอง Disyatat หรือไม และเนื่องจาก

แบบจําลอง FAVAR นั้นไดใสชองทางตางๆลงไปทุกชองทางพรอมๆกันแลว เราจึงสามารถ

วิเคราะหผลของนโยบายการเงินในแตละชองทางพรอมกันในครั้งเดียว ซึ่งในการวิจัยครั้งนี้จะใชตัว

แปรอัตราดอกเบี้ยนซื้อคืน (RP) แทนชองทางอัตราดอกเบี้ย ปริมาณสินเชื้อของธนาคารพาณิชย 

(Loans) แทนชองทางสินเชื่อ ดัชนีราคาหุน (SET index) แทนชองทางราคาสินทรัพย และอัตรา

แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาหสหรัฐ (Exchange Rate: Baht to US Dollar: Exchange Rate) แทน

ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน ผลออกมาไดเปนดังรูปที่ 5.12 -  5.15 ดังนี้ 

รูปที่ 5.12 การสงผานนโยบายการเงนิตอชองทางการสงผานชองตางๆ 
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รูปที่ 5.13 ผล Variance decomposition ตอชองทางตางๆที่อธบิายโดย RP 
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รูปที่ 5.14 ชองทางการสงผานนโยบายการเงินตอกิจกรรมทางเศรษฐกิจและดัชนีราคา
สินคา 
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ตารางที่ 5.15 ผล Variance decomposition ตอกิจกรรมทางเศรษฐกิจและดชันีราคาสินคา
ที่อธิบายโดยชองทางตางๆ 
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รูปที่ 5.12 แสดงถึงผลของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการการเงินไปยังชองทางตางๆทั้ง 4 

ชองทาง เพื่อที่จะดูวาเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินแลวผลจะผานชองทางไหนมาก

ที่สุด พบวาเมื่อเกิด Shock จะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ปริมาณสินเชื่อและราคาสินทรัพย

ตอบสนองลดลงในชวง 1 – 2 ปแรกและจะกลับเพิ่มข้ึนหลังจากนั้น สวนผลตออัตราแลกเปลี่ยนที่

แทจริงจะกลับกันโดยจะปรับตัวเพิ่มข้ึนในชวงปแรกและจะลดลงในปที่สอง สวนดานขนาดของ

ผลกระทบจากรูปที่ 5.13 พบวาอิทธิพลของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินจะมีอิทธิพลตอความ

แปรปรวนของตัวแปรอัตราดอกเบี้ยนโยบายมากที่สุด ตามดวยตัวแปรสินเชื้อ ตัวแปรอัตรา

ดอกเบี้ย ตัวแปรราคาสินทรัพยและตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนตามลําดับ แสดงใหเห็นวาผลของการ

เปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินจะมีผลกระทบผานชองทางสินเชื้อมากที่สุด ตามดวยชองทางอัตรา

ดอกเบี้ย ชองทางอัตราแลกเปลี่ยนและชองทางราคาสินทรัพยตามลําดับ 

จากรูปที่ 5.14 รูปในแนวตั้งหลักที่ 1 ถึงหลักที่ 4 เปนผลของการเปลี่ยนแปลงนโยบาย

การเงินตอ ดัชนีการบริโภคภาคครัวเรือน (แทนดัชนีราคาสินคาในระบบเศรษฐกิจ) และดัชนี

ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (แทนผลดานกิจกรรมทางเศรษฐกิจ) ผานชองทางราคาสินทรัพย 

ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย และชองทางสินเชื่อตามลําดับ ผลการศึกษา

พบวาชองทางที่มีความสําคัญในการสงผานนโยบายการเงินไปยังระบบเศรษฐกิจคือชองทางอัตรา

ดอกเบี้ย ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน ชองทางสินและชองทางราคาสินทรัพย ตามลําดับ 

พบวาดัชนีการบริโภคภาคครัวเรือนและดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมจะตอบสนองตอตัว

แปร MLR และ Exchange Rate อยางเห็นไดชัดแตกลับไมตอบสนองตอตัวแปร Loan กับ SET 

index เลย ประกอบกับรูปที่ 5.15 จะเห็นวาตัวแปรที่มีอิทธิพลตอความแปรปรวนของดัชนีการ

บริโภคภาคครัวเรือนจากมากไปนอยคือตัวแปรทางชองทางอัตราแลกเปลี่ยน ชองทางอัตรา

ดอกเบี้ย ชองทางราคาสินทรัพยและชองทางสินเชื่อตามลําดับ สวนตัวแปรที่มีอิทธิพลตอความ

แปรปรวนของดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมจากมากไปนอยคือชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทาง

อัตราแลกเปลี่ยน ชองทางราคาสินทรัพยและชองทางสินเชื่อตามลําดับ  

ดังนั้นจึงสรุปไดวาในการพิจารณาผลของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินตอผลผลิตและ

ราคาสินคาในระบบเศรษฐกิจดวยวิธี FAVAR นั้น พบวาผลของนโยบายการเงินจะผานไปกระทบ

ผลผลิตและราคาสินคาในระบบเศรษฐกิจผานชองทางสินเชื้อมากที่สุด ตามดวยชองทางอัตรา

ดอกเบี้ย ชองทางอัตราแลกเปลี่ยนและชองทางราคาสินทรัพย สวนทางดานบทบาทแตละชองทาง

พบวาชองทางอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนจะมีบทบาทสําคัญมากกวาชองทางสินเชื่อและ

ชองทางราคาสินทรัพย ซึ่งเมื่อสรุปกับผลลัพธของ Disyatat แลวพบวามีทั้งขอเหมือนและขอ
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แตกตาง โดยบทสรุปที่เหมือนกันคือชองทางอัตราอกเบี้ยมีบาบาทมากและชองทางราคาสินทรัพย

มีบทบาทนอย สวนบทสรุปแตกตางกันคือในบทสรุปของ Disyatat ผลของชองทางสินเชื่อมี

บทบาทมากสวนชองทางอัตราแลกเปลี่ยนมีบทบาทนอย สวนบทสรุปของผูวจิยักลบัพบวาชองทาง

สินเชื่อมีบทบาทนอยสวนชองทางอัตราแลกเปลี่ยนกลับมีบทบาทมาก  

สาเหตุของบทสรุปที่แตกตางกันนี้ ทางผูวิจัยมีความเห็นวาสวนหนึ่งเปนผลมาจาก

ชวงเวลาในการวิเคราะหเนื่องจาก Disyatat ใชขอมูลในการวิเคราะหในชองไตรมาสที่ 1 ป 1997 – 

ไตรมาสที่ 4 ป 2001 ซึ่งระยะเวลาของเขาจะมีทั้งชวงกอนและหลังธนาคารกลางกําหนดนโยบาย

ภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอ โดยใชขอมูลในชวงหลังกําหนดนโยบายภายใตกรอบ

เปาหมายอัตราเงินเฟอเพียงเล็กนอยเทานั้นคือแคชวงไตรมาสที่ 1 ป 2000 ถึงไตรมาสที่ 4 ป 2001 

แตงานวิจัยของผูวิจัยใชขอมูลแตในชวงหลังกําหนดนโยบายภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอ

ทั้งหมดตั้งแตเดือนมกราคมป 2000 ถึงเดือนตุลาคมป 2007 ซึ่งเหตุผลนี้อาจเปนสาเหตุหนึ่งที่ทํา

ใหผลการวิเคราะหของ Disyatat กับของผูวิจัยตางกัน เพราะการที่ธนาคารแหงประเทศไทย

กําหนดนโยบายภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอนั้น จะสงผลใหราคาสินคาในประเทศมี

เสถียรภาพมากขึ้น ทําใหนักลงทุนในตางประเทศหันมาสนใจจะทําการคากับประเทศไทยมากขึ้น 

ทําใหการคาระหวางประเทศมีบทบาทมากขึ้น สงผลใหผลของอัตราแลกเปลี่ยนมีบทบาทมากขึ้น 

จึงอาจจะสรุปไดวาสาเหตุจากการที่ธนาคารแหงประเทศไทยเปลี่ยนแนวทางการกําหนดนโยบาย

ใหมเปนภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอทําใหชองทางอัตราแลกเปลี่ยนมีบทบาทสําคัญขึ้น

มากขึ้นและบทบาทชองทางสินเชื่อลดลง สวนชองทางอัตราดอกเบี้ยและชองทางราคาสินทรัพย

ยังคงมีบทบาทเหมือนเดิม 
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บทที่ 6 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 

6.1. สรุปผลการวิจัย 

นโยบายการเงินเปนเครื่องมือสําคัญในการกระตุนและรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจใน

ปจจุบัน ซึ่งการที่จะดําเนินนโยบายการเงินใหเปนไปตามที่ตองการนั้น ผูดําเนินนโยบายการเงิน

จําเปนตองเขาใจกลไกการทํางานของนโยบายการเงินและสามารถวิเคราะหผลกระทบของการ

เปล่ียนแปลงนโยบายการเงินนั้นๆอยางถูกตองและแมนยํามากที่สุดเทาที่จะทําได เพื่อที่จะดําเนิน

นโยบายการเงินไดอยางมีประสิทธิภาพ ดังนั้นความรูความเขาใจในกลไกการสงผานผลของ

นโยบายการเงินตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคตางๆจึงมีความสําคัญอยางยิ่ง ซึ่งงานวิจัยในประเด็น

เร่ืองการหาผลกระทบในการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศไทยที่ผานมา สวนใหญจะ

วิเคราะหโดยใชแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) ในการอธิบาย แตวิธี VAR ก็มีจุดออน

คือใสตัวแปรไดนอยเนื่องมาจากปญหา Degree of freedom ทําใหผลการวิเคราะหออกมาไมตรง

กับทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรเชนเกิดปญหา Price puzzle ข้ึนเปนตน Bernanke, Boivin and 

Eliasz (2005) ไดคิดวิธีแกไขปญหาที่ VAR ใสตัวแปรไดนอยนี้ ใหสามารถใสตัวแปรไดมากขึ้นและ

ไมเกิดปญหา Degree of freedom เรียกวาวิธี Factor Augmented Vector Autoregressive 

Approach (FAVAR) เปนวิธีที่นําแนวคิดเรื่อง Factor Analysis กับเร่ือง VAR มาผสมกัน โดยนํา

ขอมูลตัวแปรของธนาคารกลางจํานวนมากมาทําการวิเคราะห Factor Analysis กอนแลวนํา 

Factor ที่ไดมาใสในแบบจําลอง VAR จากนั้นก็ดูผลของ Monetary Policy Shock จาก Impulse 

Response Function และ Variance Decomposition ทําใหการวิเคราะหมีความถูกตองและ

สมเหตุสมผลมากยิ่งขึ้น เชนสามารถอธิบายตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคบางตัวที่  VAR แบบเดิม

อธิบายไมได และผลที่ออกมาสอดคลองกับทฤษฎี ไมเกิดปญหา Price puzzle เหมือนกรณี VAR 

การวิจัยในครั้งนี้จึงสนใจศึกษาผลกระทบของการดําเนินนโยบายการเงินกรณีประเทศไทยโดยใช

วิธี FAVAR วาจะใหผลการวิเคราะหที่สมเหตุสมผลกวาวิธี VAR แบบเดิมที่ทํากันมาหรือไม     

ผลการศึกษาดวยวิธี FAVAR พบวาเมื่อมีการใชมาตราการนโยบายการเงินแบบหดตัวจะ

ทําใหราคาสินคาประเภทตางๆลดลงในเมื่อเวลาผานไป 1 ปหลังจากเกิดการ Shock ผลผลิต

ภาคอุตสาหกรรมลดลง ผลผลิตภาคเกษตรไมคอยเปลี่ยน ตลาดแรงงานตอบสนองอยางรวดเร็ว 

ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนแข็งคาขึ้น มีผลตอตลาดทุนในระยะสั้นๆ ปริมาณเงินลดลง ซึ่งผลตางๆ

สอดคลองตามทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรทุกอยาง แสดงใหเห็นวาวิธีนี้สามารถแกปญหา Puzzle 

ตางๆที่เกิดขึ้นในกรณี VAR แบบเดิมได 
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6.2. ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 

ผลการศึกษาพบวาในการวิเคราะหผลของการดําเนินนโยบายการเงิน วิธี FAVAR เปนวิธี

ที่นาสนใจเพราะเปนวิธีที่สามารถวิเคราะหผลของการดําเนินนโยบายการเงินโดยใชขอมูลเปน

จํานวนมากๆได ซึ่งวิธี VAR แบบเดิมจะไมสามารถทําไดเพราะเกิดปญหาเรื่อง Degree of 

freedom problem ขึ้น และเมื่อเราใชขอมูลมากขึ้นก็จะสามารถสะทอนถึงเศรษฐกิจที่แทจิรงได

มากขึ้น ผลการวิเคราะหดวยวิธี FAVAR จึงไดผลลัพธออกมาตรงกับความเปนจริงมากขึ้น 

สามารถพยากรณผลกระทบของนโยบายการเงินตอตัวแปรเศรษฐกิจตางๆไดดีกวาวิธี VAR 

แบบเดิม ดูไดจากผลของ FAVAR สามารถแกปญหา Puzzle ตางๆที่เคยเกิดขึ้นกรณีที่ใชวิธี VAR 

แบบเดิมเชน Price puzzle, Liquidity puzzle และ Exchange rate puzzle เปนตน โดยวิธี 

FAVAR สามารถแกปญหา Puzzle ตางๆไดพรอมๆกัน  

 ในประเด็นการศึกษาชองทางการสงผานผลของนโยบายการเงินตอระบบเศรษฐกิจนั้น 

ทั้งๆที่ในการสงผานนโยบายการเงินมีอยูหลายวิธีอยางที่อธิบายไวแลวในบทที่ 2 เชนชองทางอตัรา

ดอกเบี้ย ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน ชองทางสินเช่ือ ชองทางราคาสินทรัพยเปนตน แตในการวิจัย

ผลของนโยบายการเงินในประเทศไทยที่ผานมานั้นจะทําการวิจัยโดยสนใจชองทางใดชองทางหนึ่ง

เทานั้น ยังไมมีงานศึกษาไหนที่จะศึกษาชองทางหลายๆชองทางพรอมกัน เนื่องจากวิธีการศึกษาที่

ใชแบบจําลอง VAR นั้นมีขอจํากัดดานจํานวนตัวแปรที่ใสในแบบจําลองไดนอยดังที่เคยกลาวไว

ขางตน ทําใหเปนขอจํากัดใหศึกษาไดทีละชองทาง ในเมื่อชองทางการสงผานมีหลายชองทางแต

งานวิจัยกลับวิเคราะหไดชองทางใดชองทางหนึ่งเพียงชองเดียว ผลสรุปในงานวิจัยเกี่ยวกับผลของ

นโยบายการเงินโดยใชวิธี VAR จึงออกไมสอดคลองตามทฤษฎีเพราะไมไดดูชองทางหลายๆ

ชองทางใหครบถวน แตวิธี FAVAR นี้สามารถวิเคราะหโดยใชขอมูลเปนจํานวนมากซึ่งตัวแปรเหลา

เปนตัวแปรที่แสดงถึงชองทางการสงผานชองทางตางๆ ดังนั้นวิธี FAVAR จึงเปนการวิเคราะหผล

ของนโยบายการเงินโดยศึกษาผานชองทางตางๆไดหลายชองทางในเวลาเดียวกัน ทําใหผลการ

วิเคราะหออกมาถูกตอง ตรงกับความเปนจริงมากกวาวิธ ีVAR แบบเดิม  

จากเหตุผลขางตนแสดงใหเห็นวาวิธี FAVAR นี้มีความเหมาะสมในการวิเคราะห

ผลกระทบของนโยบายการเงินดานตางๆมากกวากรณีวิธี VAR แบบเดิม ดังนั้นในการวิเคราะห

ผลกระทบของการดําเนินนโยบายการเงิน ทางผูวิจัยจึงมีขอเสนอแนะวาธนาคารแหงประเทศไทย

และหนวยงานที่เกี่ยวของควรจะนําแบบจําลอง FAVAR นี้ไปใชในการศึกษาเพื่อที่จะทําใหเขาใจ

ผลกระทบของการดําเนินนโยบายการเงินตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคตางๆไดถูกตองมากขึ้นและมี



 

 

89

ประโยชนที่จะนําวิธีนี้ไปใชในการวิเคราะหผลของนโยบายการเงินในประเด็นเรื่องอื่นๆตอไปใน

อนาคต  

จากผลการวิจัยขางตนเมื่อทําการศึกษาชองทางการสงผานนโยบายการเงินที่สําคัญของ

ประเทศไทย พบวาเมื่อธนาคารแหงประเทศไทยเปลี่ยนแนวทางการกําหนดนโยบายใหมเปน

ภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอทําใหชองทางอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนมีบทบาท

ความสําคัญมากขึ้น สวนบทบาทชองทางสินเชื่อและชองทางราคาสินทรัพยมีบทบาทความสําคัญ

นอยลง แสดงใหเห็นวาการดําเนินนโยบายภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอธนาคารแหง

ประเทศไทยควรเตรียมการในดานตางๆเพื่อสงเสริมใหชองทางอัตราดอกเบี้ยและชองทางอัตรา

แลกเปลี่ยนมีประสิทธิภาพมากขึ้นเชน 

1. ใชอัตราแลกเปลี่ยนเปนเครื่องมือทางนโยบายการเงิน (Monetary policy instrument) 

อีกอยางหนึ่งรวมกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อใหผลของนโยบายการเงินมีผลตอระบบเศรษฐกิจ

มากขึ้น  

2. พยายามศึกษารายละเอียดของกลไกการสงผานนโยบายการเงินผานชองทางระบบ

ธนาคารพาณิชยมากขึ้น เนื่องจากธนาคารพาณิชยจะมีบทบาทสําคัฐตอระบบเศรษฐกิจมากขึ้น 

ดังนั้นธนาคารกลางควรที่จะดูแลธนาคารพาณิชยใหมีความมั่นคงและพัฒนาระบบธนาคาร

พาณชิยใหมีความทันสมัย สรางความสัมพันธระหวางธนาคารพาณิชย ระบบการเงินและธนาคาร

กลางใหมากขึ้น เพื่อใหผลการสงผานนโยบายการเงินมีประสิทธิภาพมากขึ้น  

ดังนั้นการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนใหเหมาะสมมากขึ้น การแกไขปญหาสถาบันการเงิน 

พัฒนาเครื่องมือทางการเงินใหมๆ และการพัฒนาระบบธนาคารพาณิชยจะมีสวนสําคัญในการ

เพิ่มประสิทธิภาพของการดําเนินนโยบายการเงินในอนาคต สรางความคลองตัวใหกับกลไกการ

ทํางานของนโยบายการเงินไทย ทําใหระบบเศรษฐกิจเกิดเสถียรภาพซึ่งเปนเปาหมายสูงสุดของ

ธนาคารแหงประเทศไทย  

6.3. ขอจํากัดและขอเสนอแนะเพื่อการศึกษาในอนาคต 

1. ในงานวิจัยนี้ไมไดมีการนิยามตัว Factor ที่นํามาใชอยางเจาะจง (Not identify) เพราะถือ

วา Unobserved factor พวกนั้นเปน Factor ที่เราไมไดสนใจแตจําเปนตองมีเพื่อแสดงถึง

ชองทางดานอื่นๆนอกจากดานที่เราสนใจใสใน Observed factor แตผลของการไมมีการ

นิยาม Factor ตัวตางๆ อาจทําใหเกิดขอวิจารณไดวาเอา Factor ที่นํามาใชไมมีทฤษฎีมา

รองรับ (Lack any economic implication) 
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2. จํานวน Lag อาจจะไมเหมาะสม และไมมีเหตุผลตายตัวในการเลือกใช Unobserved 

factor ถาขอมูลเปลี่ยนแปลงไปอาจจะไมใช 5 Factor ก็ได 

3. ขอเสนอแนะในงานวิจัยหนา เนื่องจากการจัดกลุมปจจัยในงานวิจัยนี้จะใชหลักทางสถิติ

คือวิธิวิเคราะหปจจัยโดยวิธีตัวประกอบหลัก อาจทําใหเกิดขอวิจารณไดวาเอา Factor ที่

นํามาใชไมมีทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรมารองรับ (Lack any economic implication) ใน

งานวิจัยในครั้งหนาผูวิจัยจึงมีขอเสนอแนะวาอาจจะจัดกลุมปจจัยโดยใชหลักทาง

เศรษฐศาสตรแทนก็ไดเผื่อวาจะแบงปจจัยไดชัดเจนกวานี้ เพื่อที่จะไดนิยาม Factor ได

เหมาะสมขึ้นเชนแบงUnobserved Factor เปนชองทางตางๆ เชน Factor ชองทางอัตรา

ดอกเบี้ย หรือFactor ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน เปนตน หรือแบง Factor เปนชนิดตัวแปร

ตางๆเชนFactor ดานราคา Factor ดานผลผลิตเปนตน 

4. นําวิธี FAVAR ไปใชศึกษาผลของนโยบายการเงินในประเด็นอื่นๆตอไป ซึ่งเหมาะสมใน

การจะศึกษาผลในรูปแบบขอมูลรายยอยๆ (Disaggregate data) เชนในงานวิจัย Boivin, 

Giannoni and Mihov(2006) นําเอาวิธี FAVAR ไปใชศึกษาผลของนโยบาบการเงินตอ

ราคาสินคาประเภทตางๆ เพื่อทดสอบวาความหนืดของราคาสินคาประเภทตางๆแตกตาง

กันหรือไมอยางไรเปนตน 
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ภาคผนวก 

ตารางแสดงรายละเอียดตัวแปรตางๆ 
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ภาคผนวก 

ตารางแสดงรายละเอียดตัวแปรตางๆ 

ตารางที่ 1 ตัวแปรที่ใชในการวิเคราะหและแหลงที่มาของตัวแปร 

ตัวแปร ผลผลิตที่แทจริง หนวย ที่มา 

x1 Manufacturing Production Index (MPI) 2000=100 CEIC 

x2 MPI: Exclude Liquor 2000=100 CEIC 

x3 MPI: Foods 2000=100 CEIC 

x4 MPI: Beverages 2000=100 CEIC 

x5 MPI: Tobacco 2000=100 CEIC 

x6 MPI: Textiles & Textile Products 2000=100 CEIC 

x7 MPI: Products of Leather & Leather 2000=100 CEIC 

x8 MPI: Footwear 2000=100 CEIC 

x9 MPI: Pulp & Paper Products 2000=100 CEIC 

x10 MPI: Chemical  Products 2000=100 CEIC 

x11 MPI: Cleaning Preparation 2000=100 CEIC 

x12 MPI: Petroleum Products 2000=100 CEIC 

x13 MPI: Rubber & Rubber Products 2000=100 CEIC 

x14 MPI: Construction Materials 2000=100 CEIC 

x15 MPI: Iron & Steel Products 2000=100 CEIC 

x16 MPI: Vehicles and Equipments 2000=100 CEIC 

x17 MPI: Electronic Products 2000=100 CEIC 

x18 MPI: Electrical Appliance 2000=100 CEIC 

x19 MPI: Furniture and Fixtures 2000=100 CEIC 

x20 MPI: Setting Jewellery 2000=100 CEIC 

x21 Production: Food Metric ton th CEIC** 

x22 Production: Beverages: Exclude Liquor Litre mn CEIC** 

x23 Production: Beverages: Liquor Litre 2t CEIC 
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ตัวแปร ผลผลิตที่แทจริง หนวย ที่มา 

x24 Production: Textiles 1 Metric ton CEIC** 

x25 Production: Textiles 2 Sq yard mn CEIC** 

x26 Production: Textiles: Garment Unit CEIC 

x27 Production: Petroleum Products Litre mn CEIC 

x28 Production: Construction Materials Metric ton th CEIC** 

x29 Production: Iron and Steel Metric ton th CEIC** 

x30 Production: Vehicles & Equipment: Exclude Tyre Unit th CEIC** 

x31 Production: Vehicles & Equipment: Tyre Metric ton CEIC 

x32 Production: Electronic & Electrical Products: Integrated Circuit Unit mn CEIC 

x33 Production: Electronic & Electrical Products: TV Unit th CEIC 

x34 Production: Block Rubber Metric ton CEIC 

x35 Production: Compressor Unit th CEIC 

x36 Production: Electric Motors Unit th CEIC 

x37 Production: Pulp Metric ton CEIC 

x38 Production: Upstream Petrochemical Metric ton th CEIC 

x39 Crops Production Index 1988=100 CEIC 

x40 Crops Production Index: Grains and Food 1988=100 CEIC 

x41 Crops Production Index: Oils 1988=100 CEIC 

x42 Crops Production Index: Raw Materials and Fibres (RM) 1988=100 CEIC 

x43 Agricultural Production Metric ton th CEIC 

x44 Agricultural Production: Grains and Food Metric ton th CEIC 

x45 Agricultural Production: Oils Metric ton th CEIC 

x46 Agricultural Production: Raw Materials & Fibres Metric ton th CEIC 

x47 Capacity Utilization Rate % CEIC 

x48 Capacity Utilization Rate: Exclude Liquor % CEIC 

x49 Capacity Utilization Rate: Beverage % CEIC 

x50 Capacity Utilization Rate: Tobacco % CEIC 
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ตัวแปร ผลผลิตที่แทจริง หนวย ที่มา 

x51 Capacity Utilization Rate: Products of Leather & Leather % CEIC 

x52 Capacity Utilization Rate: Footwear % CEIC 

x53 Capacity Utilization Rate: Pulp & Paper Products % CEIC 

x54 Capacity Utilization Rate: Chemical Products % CEIC 

x55 Capacity Utilization Rate: Petroleum Products % CEIC 

x56 Capacity Utilization Rate: Cleaning Preparation % CEIC 

x57 Capacity Utilization Rate: Rubber & Rubber Products % CEIC 

x58 Capacity Utilization Rate: Construction Materials % CEIC 

x59 Capacity Utilization Rate: Iron & Steel Products % CEIC 

x60 Capacity Utilization Rate: Vehicles and Equipments % CEIC 

x61 Capacity Utilization Rate: Electronic Products % CEIC 

x62 Capacity Utilization Rate: Electrical Appliance % CEIC 

x63 Capacity Utilization Rate: Furniture and Fixtures % CEIC 

x64 Mining Production: Condensate Barrel th CEIC 

x65 Mining Production: Crude Oil Barrel th CEIC 

x66 Mining Production: Gypsum Metric ton th CEIC 

x67 Mining Production: Lignite Metric ton th CEIC 

x68 Mining Production: Natural Gas Cub ft mn CEIC 

x69 Mining Production: Tin Concentrate Metric ton CEIC 

x70 Mining Production: Zinc Ore Metric ton CEIC 

x71 Motor Vehicle Production: Total, excludes Motorcycle Unit CEIC 

x72 Motor Vehicle Production: Motorcycle Unit CEIC 

x73 Petorium Production: Gasoline: Unleaded 91 Litre mn CEIC 

x74 Petorium Production: Gasoline: Unleaded 95 Litre mn CEIC 

x75 Petorium Production: High Speed Diesel Oil Litre mn CEIC 

x76 Petorium Production: Low Speed Diesel Oil Litre mn CEIC 

x77 Petorium Production: Fuel Oil Litre mn CEIC 
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ตัวแปร ผลผลิตที่แทจริง หนวย ที่มา 

x78 Petorium Production: Lubricant: Benzene Litre mn CEIC 

x79 Petorium Production: Lubricant: Diesel Litre mn CEIC 

x80 Petorium Production: Grease Kg mn CEIC 

x81 Petorium Production: LPG Kg mn CEIC 

x82 Petorium Production: Asphalt Kg mn CEIC 

x83 Shipment Index 2000=100 CEIC 

 

ตัวแปร การจางงาน Unit Source 

x84 Labour Force: Current: Employed Person th CEIC 

x85 Labour Force: Current: Unemployed  Person th CEIC 

x86 Labour Force: Current: UE: Looking for Work Person th CEIC 

x87 Labour Force: Current: UE: Not Looking for Work Person th CEIC 

x88 Labour Force: Seasonally Inactive Person th CEIC 

x89 Unemployment Rate % CEIC 

x90 Hour Worked: 1-9 Hour Person th CEIC 

x91 Hour Worked: 10-19 Hour Person th CEIC 

x92 Hour Worked: 20-29 Hour Person th CEIC 

x93 Hour Worked: 30-34 Hour Person th CEIC 

x94 Hour Worked: 35-39 Hour Person th CEIC 

x95 Hour Worked: 40-49 Hour Person th CEIC 

x96 Hour Worked: 50 Hour Person th CEIC 

 

ตัวแปร การบริโภคภาคเอกชน หนวย ที่มา 

x97 Cement Consumption Ton th CEIC 

x98 Electricity Consumption: Total KWH mn CEIC 

x99 Electricity Consumption: Household KWH mn CEIC 

x100 Electricity Consumption: Small Scale Business KWH mn CEIC 

x101 Electricity Consumption: Medium Scale Business KWH mn CEIC 
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ตัวแปร การบริโภคภาคเอกชน หนวย ที่มา 

x102 Electricity Consumption: Large Scale Business KWH mn CEIC 

x103 Electricity Consumption: Special Business KWH mn CEIC 

x104 Retail Sales Index 2002=100 BOT 

 

ตัวแปร ตลาดทุน หนวย ที่มา 

x105 Dividend Yield: SET % pa CEIC 

x106 Index: SET Point CEIC 

x107 Index: SET 50 Point CEIC 

x108 Market Capitalization: SET THB mn SET 

x109 Price-earnings ratios: SET Times SET 

 

ตัวแปร อัตราแลกเปลี่ยน หนวย ที่มา 

x110 Real Effective Exchange Rate Index: Trade weight Broad 21 1994=100 CEIC 

x111 Forex: Thai Baht to US Dollar: Mid THB/USD CEIC 

x112 Forex: Thai Baht to Pound Sterling: Mid THB/GBP CEIC 

x113 Forex: Thai Baht to Swiss Franc: Mid THB/CHF CEIC 

x114 Forex: Thai Baht to Japanese Yen: Mid THB/JPY CEIC 

x115 Forex: Thai Baht to Canadian Dollar: Mid THB/CAD CEIC 

 

ตัวแปร อัตราดอกเบ้ีย หนวย ที่มา 

x116 Repurchase rates % BOT 

x117 Prime Rate: Minimum Overdraft Rate (MOR) % BOT 

x118 Prime Rate: Minimum Loan Rate (MLR) % BOT 

x119 Prime Rate: Minimum Retail Rate (MRR) % BOT 

x120 T-Bill Yield: 1 M (28 days) % BOT 

x121 T-Bill Yield: 3 M (91 days) % BOT 

x122 T-Bill Yield: 6 M (182 days) % BOT 

x123 Government bond yield: 1Y % BOT 

x124 Government bond yield: 5Y % BOT 
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ตัวแปร อัตราดอกเบ้ีย หนวย ที่มา 

x125 Government bond yield: 10Y % BOT 

x126 Interbank lending rates  % BOT 

 

ตัวแปร ปริมาณเงิน หนวย ที่มา 

x127 Money Supply M1 THB mn CEIC 

x128 Money Supply M2 THB mn CEIC 

x129 Money Supply M2a THB mn CEIC 

x130 Monetary Base: Uses of Base THB mn CEIC 

 

ตัวแปร ดัชนีราคา หนวย ที่มา 

x131 CPI: Headline consumer price index ( 2002=100) BOT 

x132 CPI: Core consumer price index ( 2002=100) BOT 

x133 Producer Price Index: PPI: All Product 2000=100 BOT 

x134 Producer Price Index: PPI: Agricultural products  2000=101 BOT 

x135 Producer Price Index: PPI: Mining and fuel products 2000=102 BOT 

x136 Producer Price Index: PPI: Manufactured products 2000=103 BOT 

x137 Housing Price Index: Single Detached House 1991=100 CEIC** 

x138 Housing Price Index: Town House 1991=100 CEIC** 

x139 Housing Price Index: Land 1991=100 CEIC** 

x140 Housing Price Index: Single Detached House: including Land 1991=100 CEIC** 

x141 Housing Price Index: Town House: including Land 1991=100 CEIC** 

x142 Export price THB BOT 

x143 Import price THB BOT 

 

ตัวแปร การคาระหวางประเทศ หนวย ที่มา 

x144 Exports Value THB mn BOT 

x145 Imports Value THB mn BOT 

x146 Net Trade THB mn BOT 

x147 Terms of trade THB BOT 
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ตัวแปร การคาระหวางประเทศ หนวย ที่มา 

x148 Import Volume Index 2000=100 BOT 

x149 Export Value Index 2000=100 BOT 

x150 Balance of Payments: Exports THB mn BOT 

 

ตัวแปร ตัวแปรอื่นๆ หนวย ที่มา 

x151 Leading Economic Index: BOT 2000=100 CEIC 

x152 Coincident Economic Index: BOT 2000=100 MOC 

x153 Business Sentiment Index: Whole Kingdom Unit CEIC 

x154 Private Investment Index 2000=100 CEIC 

x155 Thai Industries Sentiment Index (TISI) Unit CEIC 

x156 TISI: Purchasing Order: Total Unit CEIC 

x157 TISI: Purchasing Order: Total: Expectation: 3 Months Unit CEIC 

x158 TISI: Sales: Total Unit CEIC 

x159 TISI: Sales: Total: Expectation: 3 Months Unit CEIC 

x160 Consumer Confidence Index Point CEIC 

x161 Govt Debt: Total THB mn CEIC 

x162 External Debt: BOT THB mn CEIC 

x163 Government Domestic Debt THB mn CEIC 

x164 Construction Area Permitted: BOT: Total Sq m th CEIC 

x165 Construction Area Permitted: BOT: Residential Sq m th CEIC 

x166 Construction Area Permitted: BOT: Commercial Sq m th CEIC 

x167 Construction Area Permitted: BOT: Industrial & Others Sq m th CEIC 

x168 Commercial Banks: Total Deposits THB mn CEIC 

x169 Commercial Banks: Bills THB mn CEIC 

x170 Commercial Banks: Loans and Overdrafts THB mn CEIC 

x171 Commercial Banks: Investment THB mn CEIC 

หมายเหตุ: MOC = กระทรวงพาณิชย (Ministry of Commerce), BOT = ธนาคารแหงประเทศ

ไทย (Bank of Thailand), **=ปรับปรุงขอมูลเอง โดย 
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− Production: Textiles 1 ประกอบดวย Jute, Synthetic Fiber และ Spinning 

− Production: Textiles 2 ประกอบดวย Weaving และ Knitting 

− Production: Construction Materials ประกอบดวยCement และ Clinker 

− Production: Iron and Steel ประกอบดวย Bar&Shape, Galvanized Iron Sheet, 

Wire&Stand, Wire Rod และ Steel Pipe 

− Production: Vehicles & Equipment: Exclude Tyre ประกอบดวย Car, Commercial 

Vehicles และMotorcycle  

− Housing Price Index: Single Detached House ,Housing Price Index: Town House 

,Housing Price Index: Land ,Housing Price Index: Single Detached House: 

including Land  และHousing Price Index: Town House: including Land  ปรับ

ขอมูลจากรายไตรมาสเปนรายเดือน 
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ตารางที่ 2 ตารางอธิบายลักษณะ Stationary ของตัวแปรแตละตัว 

ตัวแปร ผลผลิตที่แทจริง ลักษณะ Stationary 

x1 Manufacturing Production Index (MPI) D2 

x2 MPI: Exclude Liquor D2 

x3 MPI: Foods D1 

x4 MPI: Beverages Level 

x5 MPI: Tobacco Level 

x6 MPI: Textiles & Textile Products Level 

x7 MPI: Products of Leather & Leather Level 

x8 MPI: Footwear Level 

x9 MPI: Pulp & Paper Products Level 

x10 MPI: Chemical  Products Level 

x11 MPI: Cleaning Preparation Level 

x12 MPI: Petroleum Products Level 

x13 MPI: Rubber & Rubber Products Level 

x14 MPI: Construction Materials Level 

x15 MPI: Iron & Steel Products Level 

x16 MPI: Vehicles and Equipments D2 

x17 MPI: Electronic Products D2 

x18 MPI: Electrical Appliance Level 

x19 MPI: Furniture and Fixtures Level 

x20 MPI: Setting Jewellery D1 

x21 Production: Food Level 

x22 Production: Beverages: Exclude Liquor D1 

x23 Production: Beverages: Liquor Level 

x24 Production: Textiles 1 D1 

x25 Production: Textiles 2 Level 

x26 Production: Textiles: Garment Level 

x27 Production: Petroleum Products Level 

x28 Production: Construction Materials Level 
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ตัวแปร ผลผลิตที่แทจริง ลักษณะ Stationary 

x29 Production: Iron and Steel Level 

x30 Production: Vehicles & Equipment: Exclude Tyre Level 

x31 Production: Vehicles & Equipment: Tyre D1 

x32 Production: Electronic & Electrical Products: Integrated Circuit D1 

x33 Production: Electronic & Electrical Products: TV Level 

x34 Production: Block Rubber Level 

x35 Production: Compressor D1 

x36 Production: Electric Motors Level 

x37 Production: Pulp Level 

x38 Production: Upstream Petrochemical Level 

x39 Crops Production Index D1 

x40 Crops Production Index: Grains and Food D1 

x41 Crops Production Index: Oils D1 

x42 Crops Production Index: Raw Materials and Fibres D1 

x43 Agricultural Production D1 

x44 Agricultural Production: Grains and Food D1 

x45 Agricultural Production: Oils D1 

x46 Agricultural Production: Raw Materials & Fibres D1 

x47 Capacity Utilization Rate D2 

x48 Capacity Utilization Rate: Exclude Liquor D2 

x49 Capacity Utilization Rate: Beverage Level 

x50 Capacity Utilization Rate: Tobacco Level 

x51 Capacity Utilization Rate: Products of Leather & Leather Level 

x52 Capacity Utilization Rate: Footwear Level 

x53 Capacity Utilization Rate: Pulp & Paper Products Level 

x54 Capacity Utilization Rate: Chemical Products  Level 

x55 Capacity Utilization Rate: Petroleum Products Level 

x56 Capacity Utilization Rate: Cleaning Preparation Level 

x57 Capacity Utilization Rate: Rubber & Rubber Products Level 

x58 Capacity Utilization Rate: Construction Materials Level 
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ตัวแปร ผลผลิตที่แทจริง ลักษณะ Stationary 

x59 Capacity Utilization Rate: Iron & Steel Products  D1 

x60 Capacity Utilization Rate: Vehicles and Equipments D2 

x61 Capacity Utilization Rate: Electronic Products Level 

x62 Capacity Utilization Rate: Electrical Appliance Level 

x63 Capacity Utilization Rate: Furniture and Fixtures Level 

x64 Mining Production: Condensate Level 

x65 Mining Production: Crude Oil Level 

x66 Mining Production: Gypsum Level 

x67 Mining Production: Lignite Level 

x68 Mining Production: Natural Gas Level 

x69 Mining Production: Tin Concentrate Level 

x70 Mining Production: Zinc Ore Level 

x71 Motor Vehicle Production: Total, excludes Motorcycle D2 

x72 Motor Vehicle Production: Motorcycle D1 

x73 Petorium Production: Gasoline: Unleaded 91 Level 

x74 Petorium Production: Gasoline: Unleaded 95 Level 

x75 Petorium Production: High Speed Diesel Oil Level 

x76 Petorium Production: Low Speed Diesel Oil Level 

x77 Petorium Production: Fuel Oil Level 

x78 Petorium Production: Lubricant: Benzene Level 

x79 Petorium Production: Lubricant: Diesel D1 

x80 Petorium Production: Grease Level 

x81 Petorium Production: LPG Level 

x82 Petorium Production: Asphalt D1 

x83 Shipment Index D1 

 
ตัวแปร การจางงาน ลักษณะ Stationary 

x84 Labour Force: Employed D1 

x85 Labour Force: Unemployed  Level 

x86 Labour Force: UE: Looking for Work D1 



 

 

106

ตัวแปร การจางงาน ลักษณะ Stationary 

x87 Labour Force: UE: Not Looking for Work D1 

x88 Labour Force: Seasonally Inactive Level 

x89 Unemployment Rate Level 

x90 Hour Worked: 1-9 Hour D2 

x91 Hour Worked: 10-19 Hour D1 

x92 Hour Worked: 20-29 Hour D1 

x93 Hour Worked: 30-34 Hour D1 

x94 Hour Worked: 35-39 Hour Level 

x95 Hour Worked: 40-49 Hour D1 

x96 Hour Worked: 50 Hour D1 

 

ตัวแปร การบริโภคภาคเอกชน ลักษณะ Stationary 

x97 Cement Consumption Level 

x98 Electricity Consumption: Total D2 

x99 Electricity Consumption: Household D1 

x100 Electricity Consumption: Small Scale Business D1 

x101 Electricity Consumption: Medium Scale Business D1 

x102 Electricity Consumption: Large Scale Business D2 

x103 Electricity Consumption: Special Business D1 

x104 Retail Sales Index D2 

 
 

ตัวแปร ตลาดทุน ลักษณะ Stationary 

x105 Dividend Yield: SET D1 

x106 Index: SET D1 

x107 Index: SET 50 D1 

x108 Market Capitalization: SET D1 

x109 Price-earnings ratios: SET Level 
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ตัวแปร อัตราแลกเปลี่ยน ลักษณะ Stationary 

x110 Real Effective Exchange Rate Index: Trade weight Broad 21 D1 

x111 Forex: Thai Baht to US Dollar: Mid D1 

x112 Forex: Thai Baht to Pound Sterling: Mid D1 

x113 Forex: Thai Baht to Swiss Franc: Mid D1 

x114 Forex: Thai Baht to Japanese Yen: Mid D1 

x115 Forex: Thai Baht to Canadian Dollar: Mid D1 

 

ตัวแปร อัตราดอกเบ้ีย ลักษณะ Stationary 

x116 Repurchase rates D1 

x117 Prime Rate: Minimum Overdraft Rate (MOR) D1 

x118 Prime Rate: Minimum Loan Rate (MLR) D1 

x119 Prime Rate: Minimum Retail Rate (MRR) D1 

x120 T-Bill Yield: 1 M (28 days) D1 

x121 T-Bill Yield: 3 M (91 days) D1 

x122 T-Bill Yield: 6 M (182 days) D1 

x123 Government bond yield: 1Y D1 

x124 Government bond yield: 5Y D1 

x125 Government bond yield: 10Y D1 

x126 Interbank lending rates  D1 

 
 

ตัวแปร ปริมาณเงิน ลักษณะ Stationary 

x127 Money Supply M1 D1 

x128 Money Supply M2 D1 

x129 Money Supply M2a D1 

x130 Monetary Base: Uses of Base D1 

 

ตัวแปร ดัชนีราคา ลักษณะ Stationary 

x131 CPI: Headline consumer price index D1 

x132 CPI: Core consumer price index D1 
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ตัวแปร ดัชนีราคา ลักษณะ Stationary 

x133 Producer Price Index: PPI: All Product D1 

x134 Producer Price Index: PPI: Agricultural products  D1 

x135 Producer Price Index: PPI: Mining and fuel products D1 

x136 Producer Price Index: PPI: Manufactured products D1 

x137 Housing Price Index: Single Detached House D2 

x138 Housing Price Index: Town House D2 

x139 Housing Price Index: Land D2 

x140 Housing Price Index: Single Detached House: including Land D2 

x141 Housing Price Index: Town House: including Land D2 

x142 Export price D1 

x143 Import price D1 

 

ตัวแปร การคาระหวางประเทศ ลักษณะ Stationary 

x144 Exports Value D2 

x145 Imports Value D1 

x146 Net Trade Level 

x147 Terms of trade D1 

x148 Import Volume Index D1 

x149 Export Value Index D2 

x150 Balance of Payments: Exports D2 

 

ตัวแปร ตัวแปรอื่นๆ (Other) ลักษณะ Stationary 

x151 Leading Economic Index: BOT D1 

x152 Coincident Economic Index: BOT D1 

x153 Business Sentiment Index: Whole Kingdom D1 

x154 Private Investment Index D1 

x155 Thai Industries Sentiment Index (TISI) D1 

x156 TISI: Purchasing Order: Total D1 

x157 TISI: Purchasing Order: Total: Expectation: 3 Months D1 

x158 TISI: Sales: Total D1 
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ตัวแปร ตัวแปรอื่นๆ (Other) ลักษณะ Stationary 

x159 TISI: Sales: Total: Expectation: 3 Months D1 

x160 Consumer Confidence Index D1 

x161 Govt Debt: Total D1 

x162 External Debt: BOT D1 

x163 Government Domestic Debt D1 

x164 Construction Area Permitted: BOT: Total D1 

x165 Construction Area Permitted: BOT: Residential D1 

x166 Construction Area Permitted: BOT: Commercial Level 

x167 Construction Area Permitted: BOT: Industrial & Others Level 

x168 Commercial Banks: Total Deposits D2 

x169 Commercial Banks: Bills D1 

x170 Commercial Banks: Loans and Overdrafts D1 

x171 Commercial Banks: Investment Level 
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ตารางที่ 3 ตารางแสดงสมาชิกในแตละ Factor (กรณี 5 Factor) 

ลําดับ ปจจัยตัวที่ 1 

1 MPI: Cleaning Preparation 

2 Commercial Banks: Investment 

3 Mining Production: Crude Oil 

4 Mining Production: Condensate 

5 Production: Textiles: Garment 

6 MPI: Construction Materials 

7 Mining Production: Natural Gas 

8 Petorium Production: LPG 

9 Production: Food 

10 MPI: Textiles & Textile Products 

11 Capacity Utilization Rate: Construction Materials 

12 MPI: Beverages 

13 Mining Production: Tin Concentrate 

14 MPI: Pulp & Paper Products 

15 MPI: Petroleum Products 

16 MPI: Chemical  Products 

17 Production: Petroleum Products 

18 Production: Vehicles & Equipment: Exclude Tyre 

19 Production: Construction Materials 

20 Production: Textiles 2 

21 Cement Consumption 

22 Petorium Production: High Speed Diesel Oil 

23 Unemployment Rate 

24 Production: Upstream Petrochemical 

25 Production: Electric Motors 

26 Petorium Production: Grease 

27 Labour Force: Whole Kingdom: Current: Unemployed 

28 Petorium Production: Gasoline: Unleaded 91 
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ลําดับ ปจจัยตัวที่ 1 

29 MPI: Iron & Steel Products 

30 MPI: Footwear 

31 Production: Beverages: Liquor 

32 Capacity Utilization Rate: Beverage 

33 MPI: Electrical Appliance 

34 MPI: Rubber & Rubber Products 

35 Construction Area Permitted: BOT: Industrial & Others 

36 Capacity Utilization Rate: Petroleum Products 

37 Capacity Utilization Rate: Electrical Appliance 

38 Petorium Production: Gasoline: Unleaded 95 

39 Capacity Utilization Rate: Footwear 

40 MPI: Products of Leather & Leather 

41 Capacity Utilization Rate: Products of Leather & Leather 

42 Production: Block Rubber 

43 Labour Force: Seasonally Inactive 

44 Price-earnings ratios: SET 

45 Mining Production: Gypsum 

46 Petorium Production: Low Speed Diesel Oil 

47 Capacity Utilization Rate: Pulp & Paper Products 

48 Production: Pulp 

49 Construction Area Permitted: BOT: Commercial 

50 External Debt: BOT 

51 Capacity Utilization Rate: Chemical Products  

52 Commercial Banks: Loans and Overdrafts 

53 Real Effective Exchange Rate Index: Trade weight Broad 21 

54 Petorium Production: Lubricant: Benzene 

55 Capacity Utilization Rate: Cleaning Preparation 

 

ลําดับ ปจจัยตัวที่ 2 

1 MPI: Exclude Liquor 
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ลําดับ ปจจัยตัวที่ 2 

2 Capacity Utilization Rate: Exclude Liquor 

3 Capacity Utilization Rate 

4 Exports Value 

5 Electricity Consumption: Large Scale Business 

6 Shipment Index 

7 Capacity Utilization Rate: Vehicles and Equipments 

8 MPI: Vehicles and Equipments 

9 Export Value Index 

10 Balance of Payments: Exports 

11 Retail Sales Index 

12 Motor Vehicle Production: Total, excludes Motorcycle 

13 Production: Vehicles & Equipment: Tyre 

14 Electricity Consumption: Total 

15 Electricity Consumption: Medium Scale Business 

16 Production: Compressor 

17 Capacity Utilization Rate: Iron & Steel Products (IS) 

18 Motor Vehicle Production: Motorcycle 

19 MPI: Electronic Products 

20 Imports Value 

21 Import Volume Index 

22 Production: Textiles 1 

23 Construction Area Permitted: BOT: Total 

24 Construction Area Permitted: BOT: Residential 

25 Petorium Production: Lubricant: Diesel 

26 Production: Electronic & Electrical Products: Integrated Circuit 

27 Business Sentiment Index: Whole Kingdom 

28 Thai Industries Sentiment Index (TISI) 

29 Capacity Utilization Rate: Rubber & Rubber Products 

30 Coincident Economic Index: BOT 

31 Forex: Thai Baht to Japanese Yen: Mid 
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ลําดับ ปจจัยตัวที่ 2 

32 Capacity Utilization Rate: Electronic Products 

33 Govt Debt: Total 

34 Forex: Thai Baht to Swiss Franc: Mid 

 

ลําดับ ปจจัยตัวที่ 3 

1 Hour Worked: 20-29 Hour 

2 Hour Worked: 50 Hour 

3 Hour Worked: 30-34 Hour 

4 Hour Worked: 40-49 Hour 

5 Hour Worked: 10-19 Hour 

6 Labour Force: UE: Not Looking for Work 

7 Hour Worked: 1-9 Hour 

8 Crops Production Index: Raw Materials and Fibres 

9 Agricultural Production: Raw Materials & Fibres 

10 Labour Force: Current: Employed 

11 Labour Force: UE: Looking for Work 

12 Hour Worked: 35-39 Hour 

13 Crops Production Index: Grains and Food 

14 Agricultural Production: Oils 

15 MPI: Setting Jewellery 

16 Commercial Banks: Total Deposits 

17 Crops Production Index: Oils 

18 Crops Production Index 

19 Production: Beverages: Exclude Liquor 

20 Capacity Utilization Rate: Tobacco 

21 MPI: Tobacco 

22 Mining Production: Lignite 

23 Housing Price Index: Town House 

24 Commercial Banks: Bills 

25 Petorium Production: Asphalt 
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ลําดับ ปจจัยตัวที่ 3 

26 Private Investment Index 

27 Government Domestic Debt 

 

ลําดับ ปจจัยตัวที่ 4 

1 Agricultural Production: Grains and Food 

2 Agricultural Production 

3 Electricity Consumption: Household 

4 Electricity Consumption: Small Scale Business 

5 MPI: Foods 

6 Producer Price Index: PPI:Manufactured products 

7 Producer Price Index: PPI: All Product 

8 Dividend Yield: SET 

9 Export price 

10 Import price 

11 CPI: Headline consumer price index 

12 Consumer Confidence Index 

13 Market Capitalization: SET 

14 Index: SET 50 

15 Index: SET 

16 Electricity Consumption: Special Business 

17 Forex: Thai Baht to US Dollar: Mid 

18 Monetary Base: Uses of Base 

19 TISI: Purchasing Order: Total: Expectation: 3 Months 

20 TISI: Sales: Total: Expectation: 3 Months 

21 Money Supply M1 

22 TISI: Purchasing Order: Total 

23 Mining Production: Zinc Ore 

24 Petorium Production: Fuel Oil 

25 Producer Price Index: PPI: Mining and fuel products 

26 Net Trade 
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ลําดับ ปจจัยตัวที่ 4 

27 TISI: Sales: Total 

28 Forex: Thai Baht to Canadian Dollar: Mid 

29 Leading Economic Index: BOT 

30 Production: Iron and Steel 

31 Producer Price Index: PPI: Agricultural products  

32 Housing Price Index: Town House: including Land 

33 Housing Price Index: Single Detached House: including Land 

34 Housing Price Index: Land 

 

ลําดับ ปจจัยตัวที่ 5 

1 T-Bill Yield: 6 M (182 days) 

2 Government bond yield: 1Y 

3 T-Bill Yield: 1 M (28 days) 

4 Money Supply M2 

5 Money Supply M2a 

6 Government bond yield: 5Y 

7 Interbank lending rates  

8 MPI: Furniture and Fixtures 

9 Capacity Utilization Rate: Furniture and Fixtures 

10 Prime Rate: Minimum Loan Rate (MLR) 

11 Government bond yield: 10Y 

12 Production: Electronic & Electrical Products: TV 

13 Prime Rate: Minimum Retail Rate (MRR) 

14 Prime Rate: Minimum Overdraft Rate (MOR) 

15 T-Bill Yield: 3 M (91 days) 

16 Terms of trade 

17 Forex: Thai Baht to Pound Sterling: Mid 

18 Housing Price Index: Single Detached House 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 

นายไพบูลย พงษไพเชฐ เกิดวันที่ 19 กุมภาพันธ พ.ศ. 2527 เปนบุตรของนายสุ

กิตต พงษไพเชฐ และนางทิภาพรณ ทรรศนียกุลกิจ ภูมิลําเนาจังหวัดกรุงเทพมหานคร จบ

การศึกษามัธยมปลายสายศิลปคํานวณจากโรงเรียนสวนกุหลาบวิทยาลัยและสําเร็จการศึกษา

ระดับปริญญาตรี คณะสังคมศาสตร ภาควิชาเศรษฐศาสตร จากมหาวิทยาลัยศรีนคริทรวิโรฒ     

ปการศึกษา 2545 แลวเขาศึกษาตอในหลักสูตรเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต ภาควิชาเศรษฐศาสตร 

จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย เมื่อป พ.ศ. 2549 
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