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บทที่ 1 

บทนํา 

1.1. ที่มาและความสําคัญของปญหา 

ในปจจุบันการศึกษาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน (Monetary policy 

shock) ที่มีตอตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคสวนใหญจะใชวิธีทางเศรษฐมิติที่เรียกวาวิธี Vector 

Autoregressive (VAR Approach) เพราะวิธี VAR เปนวิธีวิเคราะหการเคลื่อนไหวของตัวแปรตางๆใน

รูปแบบพลวัต (dynamic) โดยไมสนใจทฤษฎีหรือแบบจําลองทางเศรษฐศาสตรมารองรับและสามารถ

ประมาณคาไดดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Squares Method: OLS) ซึ่งจะทําใหเรา

สามารถคาดการณผลการดําเนินนโยบายการเงินที่มีตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคออกมาไดงาย 

แมวิธี VAR จะใชไดงายในการวิเคราะหแตก็ใชวามันจะมีแตขอดีเสมอไป วิธี VAR เองก็มี

จุดออนเชนกันคือวิธี VAR สวนใหญจะใสตัวแปรไดนอย (งานวิจัยสวนใหญจะใสประมาณ 6-8 ตัว) 

(Bernanke, Boivin and Eliasz (2005)) เพราะถาใสตัวแปรมากไปจะเกิดปญหาที่เรียกวา Degree of 

freedom problem1 และการวิเคราะหก็วิเคราะหไดแคตัวแปรที่อยูในแบบจําลอง VAR เทานั้น แตใน

การออกนโยบายการเงินนั้นธนาคารกลางตองใชตัวแปรตางๆเปนจํานวนมากมารวมในการพิจารณา

เพื่อชวยในการตัดสินใจในการออกนโยบายการเงิน ถาธนาคารกลางสนใจวิเคราะหขอมูลที่ไมไดอยูใน 

VAR อาจสงผลใหการวิเคราะหเกิดความผิดพลาดได ทําใหเกิดปญหาในเรื่องผลการวิเคราะหของ 

VAR ออกมาไมสอดคลองกับทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรหรือที่เรียกวา Puzzle ขึ้นเชนเมื่อใชนโยบาย

การเงินหดตัว ถาตามทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรแลวราคาสินคาจะตองถูกลงแตผลจากวิเคราะหดวยวิธี 

VAR พบวาราคาสินคากลับเพิ่มข้ึน ซึ่งเรียกปญหาที่ผลการตอบสนองของราคาออกมาไมตรงตาม

ทฤษฎนีี้วาปญหา Price Puzzle 

Bernanke, Boivin and Eliasz (2005) ไดทําการศึกษาวิธีของ VAR แลวพบวาการใชวิธี VAR 

ในการวิเคราะหผลของนโยบายการเงินนั้นอาจเกิดปญหาในเรื่อง Price Puzzle ขึ้นซึ่งพวกเขามี

ความเห็นวาสาเหตุของปญหาที่เกิดขึ้นนั้นเปนเพราะวิธี VAR มันไมเหมาะสมในการดูผลการดําเนิน

                                                 
1 ถาใสตัวแปรในแบบจําลองมากๆจะทําใหจํานวนองศาอิสระ (Degree of freedom) ลดลงไปมาก สงผลตอการทดสอบสมมติฐานทาง

สถิติ ทําใหผลการวิเคราะหออกมาผิดพลาดได เรียกปญหาที่จํานวน Degree of freedom มีนอยเกินไปนี้วาปญหา Degree of freedom 

problem 
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นโยบายการเงิน เพราะวิธี VAR ใสตัวแปรไดไมมากจึงอาจไมไดใสตัวแปรบางตัวที่สําคัญลงไปใน

แบบจําลอง ผลจึงเกิด Price Puzzle ข้ึนเชนเมื่อเกิดนโยบายการเงินหดตัว ตัวแปรแรกสงผลใหราคา

สูงขึ้นและตัวแปรที่สองสงผลใหราคาลดลง โดยผลตัวแปรที่สองมีผลมากกวาตัวแปรแรก แสดงวาถา

เรารวมขอมูลมาครบการตอบสนองของราคาจะออกมาลดลงตรงตามทฤษฎี แตวิธี VAR ที่ใสตัวแปร

ไดไมมากอาจใสตัวแปรแรกแตไมไดใสตัวแปรที่สองเขาไปในการวิเคราะห ผลของราคาจึงออกมา

สูงขึ้นตามตัวแปรแรก ทําใหเกิดปญหา Price puzzle ข้ึน  เมื่อพบปญหานี้ Bernanke, Boivin and 

Eliasz จึงพยายามปรับตัวแปรที่มีใน VAR ใหสามารถครอบคลุมขอมูลในระบบเศรษฐกิจท้ังหมดได 

เรียกวิธีนี้วาวิธี Factor Augmented Vector Autoregressive Approach (FAVAR) และพวกเขาเชื่อ

วาวิธีนี้จะสามารถชวยแกหรือลดปญหา Price puzzle ได และจะทําใหอธิบายผลของการดําเนิน

นโยบายการเงินไดชัดเจนขึ้น 

จากประเด็นเรื่อง FAVAR นี้ไดมีนักเศรษฐศาสตรหลายทานไดลองนําวิธี FAVAR นี้ไปใชกับ

กรณีประเทศของตัวเองเชน Lagana and Mountford (2005) นําเอาวิธี FAVAR ไปวิเคราะหผลของ

นโยบายการเงินในประเทศอังกฤษ พบวาวิธีนี้มีประโยชนในดานรวบรวมขอมูลมาวิเคราะหไดมากกวา

วิธี VAR ทําใหไดผลลัพธออกมาไมเกิดปญหา Price Puzzle และ Masahiko (2005) ไดนําเอาวิธีนี้ไป

วิเคราะหผลของนโยบายการเงินในประเทศญี่ปุน ซึ่งเขาพบวาวิธี FAVAR นี้จะสามารถอธิบายผลของ

การดําเนนินโยบายการเงินในประเทศญี่ปุนไดชัดเจนกวากรณี VAR จึงเปนที่นาสนใจวาแลวถาเปน

กรณีประเทศไทยวิธี FAVAR จะสามารถอธิบายผลของการดําเนินนโยบายการเงินไดชัดเจนกวาวิธี 

VAR เหมือนกรณีของตางประเทศหรือไม ดังนั้นในงานวิจัยนี้จึงจะทําการศึกษาผลกระทบของการ

ดําเนินนโยบายการเงินตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคในประเทศไทยโดยใชวิธี FAVAR ซึ่งวิธีการศึกษา

จะเปนการวิเคราะหเชิงเปรียบเทียบผลของการดําเนินนโยบายการเงินที่มีตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค

ในประเทศไทยโดยใชวิธี FAVAR เปรียบเทียบกับงานศึกษาในอดีตที่ใชวิธี VAR โดยดูผลกระทบตอตัว

แปรเปนเชิงปริมาณ เพื่อใหเขาใจผลกระทบในการดําเนินนโยบายการเงินตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค

ที่สําคัญของประเทศไทยไดชัดเจนและถูกตองมากยิ่งขึ้น และเปนแนวทางในการวางแผนดําเนิน

นโยบายการเงินของประเทศไทยใหเหมาะสมและมีประสิทธิภาพมากขึ้นในอนาคต 
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1.2. วัตถุประสงคของการวิจัย 

1. เพื่อศึกษาผลกระทบของการดําเนินนโยบายการเงินที่มีตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคกรณี
ประเทศไทยโดยใชวิธี FAVAR 

2. ศึกษาเปรียบเทียบผลกระทบของการดําเนินนโยบายการเงินที่มีตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค
ของประเทศไทยกรณีที่ใชวิธี VAR กับกรณีที่ใชวิธี FAVAR เพื่อดูวาวิธี FAVAR จะสามารถ

อธิบายผลของการดําเนนินโยบายการเงินตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคในประเทศไทยไดชดัเจน

กวาวิธี VAR เหมือนในกรณีตางประเทศหรือไม 

1.3. ขอบเขตของการวิจัย 

การวิจัยครั้งนี้เปนการศึกษาผลของการดําเนินนโยบายการเงินตอตัวแปรทางเศรษฐกิจมห

ภาคกรณีประเทศไทย โดยขอมูลที่นํามาใชในการศึกษาจะเปนขอมูลรายเดือนจากเว็บไซตธนาคาร

แหงประเทศไทย, CEIC Database และหนวยงานตางๆที่เกี่ยวของ ในการวิเคราะหจะศึกษาชวงเดือน 

ม.ค. 2000 – ต.ค. 2007 เนื่องจากเปนชวงที่ธนาคารแหงประเทศไทยมีการกําหนดอัตราดอกเบี้ย

นโยบาย (Repurchase rate: RP) ภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอ (Inflation targeting) ทําให

โครงสรางทางเศรษฐกิจเปลี่ยนแปลงไป ถาทําการวิเคราะหตัวแปรตั้งแตอดีตถึงปจจุบันโดยรวมทั้งชวง

กอนและหลังกําหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบายภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอเลย ผลของการ

กําหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบายภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟออาจทําใหผลการวิเคราะหออกมา

ผิดพลาดได 

1.4. ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

1. ทําใหเขาใจกลไกการทํางานของนโยบายการเงินที่มีตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคในประเทศ
ไทยไดชัดเจนขึ้น 

2. ทําใหทราบวาวิธีวิเคราะหแบบ FAVAR สามารถแกปญหาที่เกิดจากการใชวิธี VAR ได

เหมือนกับกรณีตางประเทศหรือไม 

3. เปนแนวทางใหกับหนวยงานที่เกี่ยวของกับการใชนโยบายการเงินนําวิธี FAVAR ไปใช

วิเคราะหผลกระทบของนโยบายการเงินเพื่อชวยในการเลือกใชนโยบายการเงินที่เหมาะสมกับ

ประเทศไทยในอนาคต 
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1.5. วิธีการดําเนินการวิจัย 

ในงานวิจัยนี้จะทําการศึกษาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินโดยใชวิธี 

FAVAR ในการวิเคราะห ซึ่งมีวิธีการ 5 ข้ันตอน ดังนี้ 

1. นําตัวแปรแตละตัวมาทดสอบคุณสมบัติความนิ่งของขอมูล (Stationary) โดยการทดสอบ 

Unit root ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF test)  

2. นําตัวแปรที่ปรับใหมีลักษณะนิ่งแลวมาจัดกลุมปจจัย (Factor) ดวยวิธีการวิเคราะหปจจัย 

(Factor analysis) โดยใชวิธีสกัดปจจัยที่เรียกวาวิธีองคประกอบหลัก (Principal 

components factoring: PCF) 

3. ใสปจจัยตางๆที่ไดในแบบจําลอง VAR เรียกแบบจําลองที่ไดมานี้วาแบบจําลอง FAVAR  

4. ทดสอบทิศทางผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินดวยวิธี Impulse response 

function (IRF) คือดูวาเมื่อเกิดการเลี่ยนแปลงนโยบายการเงินในปจจุบันจะไปกระทบตัวแปร

ตางๆในแบบจําลอง FAVAR ทั้งปจจุบันและอนาคตอยางไร 

5. ทดสอบขนาดผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินดวยวิธี Variance 

decomposition คือดูวาความแปรปรวนของตัวแปรหนึ่งๆไดรับอิทธิพลจากตัวมันเองและตัว

แปรอื่นๆในแบบจําลองเปนสัดสวนเทาใด 

โดยในการวิเคราะหขอมูลขางตน จะใชโปรแกรมสําเร็จรูปในการวิเคราะหไดแกโปรแกรม 

SPSS version 15.0 ใชในการวิเคราะหปจจัยและโปรแกรม E-view version 5.1 ใชในการวิเคราะห 

FAVAR 

จากขางตนสรุปไดวางานวิจัยในครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อวิเคราะหผลกระทบของการ

เปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคดวยวิธี FAVAR มีวิธีการศึกษาคือจะนํา

ขอมูลตัวแปรตางๆมาทําการวิเคราะหหาปจจัยโดยใชวิธีการวิเคราะหปจจัย จากนั้นก็นําตัวปจจัยที่

สกัดไดมาใสในแบบจําลอง VAR จากนั้นดูผลการตอบสนองจาก Impulse response function และ 

Variance decomposition แลวนําผลลัพธที่ไดไปเปรียบเทียบกับผลการวิเคราะหดวยวิธี VAR 

แบบเดิม ซึ่งในการสกัดหาปจจัยจะใชโปรแกรม SPSS ในการหาโดยใชวิธีตัวประกอบหลักในการสกัด 
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จากนั้นเมื่อใสปจจัยที่สกัดไดเขาไปในแบบจําลอง VAR แลวก็จะใชโปรแกรม E-View ในการหาผลของ 

Impulse response function และ Variance decomposition เขียนสรุปไดดังรูปที่ 1.1 ดังนี้ 

รูปที่ 1.1 ขั้นตอนการทําและวิธีวิเคราะหแบบจําลอง FAVAR 

ขั้นตอนการทํา FAVAR  

 

 

 

 

 

 

 

 

วิธีวิเคราะห 

 

 

 

 
ตัวแปร 

เ ช็คตั วแปรว า เปน 

Stationary หรือไม 

ถาไมก็ป รับให เปน 

Sataionary กอน 

ทํา Standardized ขอมูล 

คือปรับตัวแปรทุกตัวให 

mean = 0 และ variance 

= 1 เพื่อใหขอมูลมกีาร

กระจายแบบ normal 

ทํา Factor 

Analysis 

ได Factor 
นํา Factor มาทํา VAR 

(แบบจําลอง VAR ที่ได

เรียกวาแบบจําลอง FAVAR) 

ดูImpulse respond และ 

Variance Decomposition 

กรณีเกิด Monetary policy 

shock (Shock ใน RP) 

ผลลัพธ 

ตัวแปร 
ทําการวิเคราะหปจจัย  

ดวยโปรแกรม SPSS 

ทําแบบจําลอง VAR 

ดวยโปรแกรม E-view ผลลัพธ 
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1.6.ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย 

งานวิจัยในครั้งนี้แบงเนื้อหาออกเปน 6 บท ดังนี้ 

บทที่ 1 บทนํา ประกอบดวยความเปนมาและความสําคัญของปญหา วัตถุประสงคของการวิจัย 

ขอบเขตของการวิจัย ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ และวิธีการดําเนินงานวิจัย 

บทที่ 2 แนวคิดที่ใชในการศึกษาและวรรณกรรมปริทัศน  

บทที่ 3 วิธีดําเนินการวิจัย ประกอบดวยการเก็บรวบรวมขอมูล แบงเปนแหลงที่มาของขอมูลและการ

จัดเก็บขอมูล และการวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณโดยวิธี FAVAR  

บทที่ 4 ผลการวิเคราะห ประกอบดวย  

1. ผลการวิเคราะหคุณสมบัติ Stationary ของตัวแปรตางๆ 

2. ผลการทํา Factor analysis 

3. เปรียบเทียบผล Impulse response กรณีวิธี VAR กับ FAVAR 

4. ผลการวิ เคราะหทิศทางในการตอบสนองของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคเมื่อเกิดการ
เปล่ียนแปลงในนโยบายการเงิน โดยวธิี Impulse response กรณี FAVAR 

5. ผลการวิเคราะหขนาดผลกระทบของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงใน
นโยบายการเงิน ดวยวิธี Variance decomposition กรณี FAVAR 

บทที่ 5 เปรียบเทียบผลลัพธของวิธี FAVAR กรณีประเทศไทยที่ทําวิจัยมาไดในครั้งนี้กับงานวิจัยที่ใช

วิธี FAVAR ที่ผานมาของตางประเทศและเทียบผลลัพธของวิธี FAVAR ที่ทําวจิัยในครั้งนี้กับวิธีVAR 

แบบเดิมที่เคยวิจัยมาในอดีตกรณีของประเทศไทย 

บทที่ 6 บทสรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะเชิงนโยบายและขอเสนอแนะในการศึกษาในอนาคต 
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บทที่ 2 

แนวคิดที่ใชในการศึกษาและวรรณกรรมปริทัศน 

 การทบทวนเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของในที่นี้จะแบงออกเปน 2 สวนใหญๆ คือสวนที่

อธิบายแนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ และสวนของวรรณกรรมปริทัศน เนื้อหามีดังนี้ 

2.1. แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ 

2.1.1. แนวคิดเกี่ยวกับเปาหมายและเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงิน (กอบศักดิ์และ

เมทินี (2543)) 

การกําหนดนโยบายการเงินของธนาคารกลางมีเปาหมายเพื่อควบคุมเศรษฐกิจของประเทศให

มเีสถียรภาพ โดยการควบคุมอัตราการเจริญเติบโตของประเทศ ปริมาณการผลิตและอัตราเงินเฟอให

อยูในระดับที่เหมาะสมกับสภาพเศรษฐกิจ ณ เวลานั้น แตธนาคารกลางไมสามารถจะไปควบคุม

เปาหมายที่กลาวไวไดโดยตรง ธนาคารกลางจึงตองควบคุมทางออมโดยใชเครื่องมือนโยบายการเงิน

ผานเปาหมายขั้นตน (Operating targets) กอนเพื่อใหมันไปสงผลกับเปาหมายขั้นกลาง 

(Intermediate target) แลวคอยใหมันไปกระทบเปาหมายขั้นสูงสุด (Goals) ที่ธนาคารกลางตองการ 

สามารถอธิบายไดตามรูปที่ 2.1 
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รูปที่ 2.1 เปาหมายและเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงิน 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ที่มา : ดัดแปลงจากกอบศักดิ์ ภูตระกูล และเมทินี ศุภสวัสด์ิกุล (2543) 

จากรูปการที่ธนาคารกลางจะใชเครื่องมือทางการเงินไปควบคุมเปาหมายขั้นสูงสุดไดนั้น 

ธนาคารกลางตองใชเครืองมือทางการเงินที่มีไปปรับเปาหมายขั้นตนเพื่อไปกระทบขั้นกลางและไป

กระทบขั้นสุดทายในที่สุด ยกตัวอยางเชนธนาคารปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Repurchase rate: RP) 

เพื่อใหอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นและฐานเงินซึ่งเปนเปาหมายขั้นตนเปลี่ยน และธนาคารกลางจะใช

เปาหมายขั้นตนนี้เปนเครื่องมือไปควบคุมปริมาณเงิน อัตราดอกเบี้ยระยะยาว อัตราแลกเปลี่ยนและ

การคาดการณอัตราเงินเฟอซ่ึงเปนเปาหมายขั้นกลาง และผลของเปาหมาขั้นกลางที่เปล่ียนแปลงจะไป

มีผลในการควบคุมอัตราการเจริญเติบโตของประเทศ ปริมาณการผลิตและอัตราเงินเฟอซ่ึงเปน

เปาหมายสูงสุดในที่สุด 

2.1.2. แนวคิดเกี่ยวกับกลไกการทํางานของนโยบายการเงินของประเทศไทย (กอบศักดิ์และ

เมทิน ี(2543)) 

กลไกการทํางานของนโยบายการเงินคือการศึกษาชองทางการสงผานผลกระทบของการ

เปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินตอระบบเศรษฐกิจในดานตางๆ โดยการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินจะ

เครื่องมือทางการเงินที่
ธนาคารกลางใช (Tools of 
the Central Bank) เชน 

• ดอกเบี้ยนโยบาย (Official 

policy rate) 

• การซ้ือขายพันธบัตรรัฐบาล
หรือธนาคารกลาง (Open 

market operations) 

• การสํารองเงินขั้นต่ํา 

(Reserve requirements) 

• อัตราคิดลด (Discount 

policy) 

 

เปาหมายขั้นตน 
(Operating target)  
เชน 

• อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น 

(Short – term interest 

rate) 

• ฐานเงิน (Monetary 

base) 

เปาหมายขั้นกลาง 
(Intermediate target) 

เชน 
• การคาดการณเงินเฟอ 

(Inflation forecast) 

• ปริมาณเงิน (Money 

supply ) 

• อัตราดอกเบี้ยระยะยาว 

(Long-term interest 

rate) 

• อัตราแลกเปลี่ยน 

(Exchange rate) 

เปาหมายขั้นสุดทาย 
(Goals) 
เชน 

• ปริมาณการผลิต 

(Output) 

• อัตราเงินเฟอ 

(Inflation)  

• อัตราการเจริญเติบโต
ของประเทศ (Long – 

term growth) 

จุดเร่ิมตน เปาหมาย
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ไปกระทบผานชองทางตางๆ และไปกระทบดานการใชจายและการลงทุนในระบบเศรษฐกิจ และสงผล

ตอปริมาณการผลิตและอัตราเงินเฟอในที่สุด ในกรณีประเทศไทยผลของการเปลี่ยนแปลงนโยบาย

การเงินจะไปกระทบระบบเศรษฐกิจไดโดยผานชองทางใหญๆอยู 5 ชองทางไดแก 

1. ชองทางอัตราดอกเบี้ย (Interest rate channel) 

2. ชองทางปริมาณสินเชื่อในระบบ (Credit channel) 

3. ชองทางราคาหลักทรัพยและตราสารหนี้ (Asset prices channel) 

4. ชองทางชองทางการคาดการณของภาคเอกชนเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอและภาวะเศรษฐกิจ 

(Expectation/Confidence channel)  

5. ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange rate channel) 

สามารถอธิบายการสงผานไดตามรูปที่ 2.2 

รูปที่ 2.2 ชองทางการสงผานนโยบายการเงินของประเทศไทย 

 

ที่มา : ดัดแปลงจากกอบศักดิ์ ภูตระกูล และเมทินี ศุภสวัสด์ิกุล (2543) 
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การอธิบายกลไกการทํางานของนโยบายการเงินในที่นี้จะยึดแนวคิดเรื่องชองทางการสงผาน

ผลของนโยบายการเงินในหนังสือของ Mishkin (2003) เปนหลัก โดย Mishkin ไดสรุปชองทางการ

สงผานออกเปน 

1. ชองทางอัตราดอกเบี้ย (Interest rate channel) 

2. ชองทางราคาสินทรัพย (Asset prices channel) แบงออกเปน 

2.1. ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange rate channel) 

2.2. ชองทางราคาหลักทรัพย (Equity prices channel) 

3. ชองทางสินเชื่อแบงออกเปน (Credit channel) 

3.1. ชองทางการใหสินเชื่อของธนาคาร (Bank lending channel) 

3.2. ชองทางงบดุล (Balance sheet channel) 

3.3. ชองทางกระแสเงินสด (Cash flow channel) 

3.4. ชองทางระดับราคาที่ไมไดคาดไวลวงหนา (Unanticipated prices level channel) 

3.5. ชองทางสภาพคลองภาคครัวเรื่อน (Household liquidity effect) 

รายละเอียดมีดังนี้ 

1. ชองทางอัตราดอกเบี้ย (Interest rate channel) 

ตามแนวคิดของ Keynes การสงผานนโยบายการเงินผานชองทางอัตราดอกเบี้ยสามารถ

อธิบายไดตามแผนภาพดังนี้ 

rM i I Y↑⇒ ↓⇒ ↑⇒ ↑  

จากแผนภาพดานบนแสดงวาเมื่อธนาคารกลางใชนโยบายการเงินขยายตัวโดยทําใหปริมาณ

เงินในระบบเศรษฐกิจมากขึ้น( M ↑ ) ทําใหอุปทานของเงิน (Money supply) ลดลง สงผลใหอัตรา
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ดอกเบี้ยที่แทจริงลดลง ( ri ↓ ) ทําใหตนทุนในการลงทุนต่ําลง สงผลใหการลงทุนสูงขึ้น ( I ↑ ) และทํา

ใหปริมาณการผลิตเพิ่มสูงขึ้น (Y ↑ ) 

ส่ิงสําคัญของชองทางอัตราดอกเบี้ยคือแมชองทางอัตราดอกเบี้ยจะเนนผลดานการลงทุน แต

เนื่องจากการบริโภคสินคาคงทนของผูบริโภคก็ถือเปนการลงทุนอยางหนึ่ง ดังนั้นชองทางอัตรา

ดอกเบี้ยจึงสามารถมองทางดานการใชจายของผูบริโภคแทนการลงทุนไดและนอกจากนั้นจะเห็นวา

ชองทางอัตราดอกเบี้ยจะผานอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง  (Real interest rate: ri ) มากกวาอัตราดอกเบี้ยที่

เปนรูปตัวเงิน (Nominal interest rate: i ) นั่นคือแมอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินจะเทากับศูนย ผลทาง

ชองทางดานอัตราดอกเบี้ยก็ยังมีผลอยู และอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงในระยะยาวสงผลมากกวาระยะสั้น 

เราอาจเขียนแผนภาพชองทางอัตราดอกเบี้ยไดใหมดังนี้ 

e e
rM P i I Yπ↑⇒ ↑⇒ ↑⇒ ↓⇒ ↑⇒ ↑  

จากแผนภาพขางตนเมื่อปริมาณเงินเพิ่มข้ึน ( M ↑ ) ทําใหระดับราคาที่คาดไวเพิ่มข้ึน ( eP ↑ ) 

สงผลใหเกิดอัตราเงินเฟอที่คาดไวสูงขึ้น ( eπ ↑ ) เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงเกิดจากอัตรา

ดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินลบอัตราเงินเฟอที่คาดการณ ( ( ) ( )e
ri i π↓ = − ↑ ) ถาสมมติใหอัตราดอกเบี้ยที่

เปนตัวเงินเทากับศูนย เมื่ออัตราเงินเฟอที่คาดไวสูงขึ้นอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงจึงลดลง ( ri ↓ ) ทําให

ตนทุนในการลงทุนต่ําลง สงผลใหการลงทุนสูงขึ้น ( I ↑ ) และทําใหปริมาณการผลิตเพิ่มสูงขึ้น (Y ↑ ) 

ในที่สุด 

2.ชองทางราคาสินทรัพย (Asset prices channel) 

นักเศรษฐศาสตรการเงินไมคอยเห็นดวยกับแนวคิดของ Keynes ที่เนนชองทางดานอัตรา

ดอกเบี้ยเพียงอยางเดียว พวกเขาคิดวาผลของนโยบายการเงินจะสงผลตอระดับราคาของสินทรัพย

และความมั่งคั่งที่แทจริงตอระบบเศรษฐกิจ นักเศรษฐศาสตรการเงินหลายทานจึงพยายามศึกษาหา

ผลกระทบของนโยบายการเงินผานชองทางราคาสินทรัพยอ่ืนๆ โดยสินทรัพยที่สนใจคืออัตรา

แลกเปลี่ยนและราคาหลักทรัพย 

2.1. ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange rate channel) 

การสงผานนโยบายการเงินผานชองทางอัตราแลกเปลี่ยนสามารถอธิบายไดตามแผนภาพ

ดังนี้ 
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rM i E NX Y↑⇒ ↓⇒ ↓⇒ ↑⇒ ↑  

จากแผนภาพขางตน เมื่อธนาคารกลางใชนโยบายการเงินขยายตัวโดยทําใหปริมาณเงินใน

ระบบเศรษฐกิจมากขึ้น ( M ↑ ) ทําใหอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงลดลง ( ri ↓ ) ทําใหนักลงทุนไมสนใจเขา

มาลงทุนในตลาดการเงินไทยเพราะไดผลตอบแทนลดลง สงผลใหเงินทุนไหลออกจากประเทศ ทําให

คาเงินในประเทศออนคาลง ( E ↓ ) เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนลดลงคนในประเทศจะมองวาสินคาของ

ตางประเทศแพงและคนตางประเทศมองสินคาเราถูก สงผลใหปริมาณสินคานําเขาลดลง ( M ↓ ) 

ปริมาณสินคาสงออกเพิ่มข้ึน ( X ↑ ) การสงออกสุทธิ (  -NX X M= ) เพิ่มข้ึน ( NX ↑ ) และทําให

ปริมาณการผลิตเพิ่มสูงขึ้น (Y ↑ ) ในที่สุด 

2.2. ชองทางราคาหลักทรัพย (Equity prices channel) 

การสงผานนโยบายการเงินผานชองทางราคาหลักทรัพยจะสงผลกระทบตอการลงทุนตาม

ทฤษฎี Tobin’s q และกระทบตอการบริโภคตามทฤษฎี Wealth effect รายละเอียดในแตละทฤษฎีมี

ดังนี้ 

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

ทฤษฎี Tobin’s q เปนทฤษฎีที่อธิบายพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุน โดยTobin กําหนดให 

q คือสัดสวนของมูลคาตลาดของหนวยธุรกิจ (Market value of firm) ตอตนทุนการเปลี่ยนแปลงทุน 

(Replacement cost of capital) ถาคา q สูงแสดงวาราคาหลักทรัพยของหนวยธุรกิจในตลาดมีคาสูง

กวาตนทุนในการเปลี่ยนแปลงทุน (เชนเปลี่ยนเครื่องจักร) ทําใหหนวยธุรกิจสามารถลงทุนเพิ่มไดโดย

การออกหลักทรัพยเพียงเล็กนอย เปนแรงจูงใจทําใหหนวยธุรกิจใชจายในการลงทนุเพิม่มากขึน้ ในทาง

กลับกันถา q ต่ําก็แสดงวาหนวยธุรกิจจะใชจายในการลงทุนลดลง 

เราสามารถนําทฤษฎี Tobin’s q มาอธิบายการใชนโยบายการเงินผานชองทางราคา

หลักทรัพยไดตามแผนภาพดังนี้ 

eM P q I Y↑⇒ ↑⇒ ↑⇒ ↑⇒ ↑  

จากแผนภาพขางตน เมื่อธนาคารกลางใชนโยบายการเงินขยายตัวโดยทําใหปริมาณเงินใน

ระบบเศรษฐกิจมากขึ้น ( M ↑ ) ทําใหเกิดการใชจายมากขึ้นซึ่งการใชจายสวนหนึ่งก็คือการนําเงินไป
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ลงทุนในตลาดหุน สงผลใหราคาหลักทรัพยสูงขึ้น ( eP ↑ ) ซึ่งผลของมันจะไปสงผลทําใหคา q สูงขึ้น 

( q ↑ ) การใชจายเพื่อการลงทุนจึงเพิ่มข้ึน ( I ↑ ) และทําใหปริมาณการผลิตเพิ่มสูงขึ้น (Y ↑ ) ในที่สุด 

2.2.2. ทฤษฎี Wealth effect 

การบริโภค (Consumption) ในที่นี้จะเปนการบริโภคในสินคาและบริการที่ไมรวมสินคาคงทน 

สวนความมั่งคั่ง (Wealth) ในที่นี้คือรายไดรวมตลอดชวงอายุ (Life time income) ซึ่งรวมถึงหลักทรัพย

ที่มีอยูดวย โดยความมั่งคั่งของผูบริโภคจะมีผลในการตัดสินใจในการใชจายซึ่งสวนหนึ่งคือการใชจาย

ในการซื้อหลักทรัพย เราสามารถนําทฤษฎี Wealth effect มาอธิบายการใชนโยบายการเงินผาน

ชองทางราคาหลักทรัพยไดตามแผนภาพดังนี้ 

eM P Wealth C Y↑⇒ ↑⇒ ↑⇒ ↑⇒ ↑  

จากแผนภาพขางตน เมื่อธนาคารกลางใชนโยบายการเงินขยายตัวโดยทําใหปริมาณเงินใน

ระบบเศรษฐกิจมากขึ้น ( M ↑ ) ทําใหราคาหลักทรัพยสูงขึ้น ( eP ↑ ) เนื่องจากผูบริโภคถือหลักทรัพย

อยู เมื่อราคาหลักทรัพยสูงขึ้นจึงทําใหความมั่งคั่งของผูบริโภคสูงขึ้น (Wealth ↑ ) ทําใหผูบริโภคใช

จายในการบริโภคมากขึ้น (C ↑ ) และทําใหปริมาณการผลิตเพิ่มสูงขึ้น (Y ↑ ) ในที่สุด 

ดังนั้นเมื่อนําทฤษฎีทั้งสองอยางขางตนมารวมกัน สามารถสรุปชองทางราคาหลักทรัพยไดวา

การขยายตัวของนโยบายการเงินทําใหราคาหลักทรัพยเพิ่มสูงขึ้น สงผลใหการลงทุนและการบริโภค

เพิ่มสูงขึ้น ทําใหผลผลิตเพิ่มสูงขึ้น 

3.ชองทางสินเชื่อ (Credit channel) 

เนื่องจากชองทางอัตราดอกเบี้ยไมสามารถอธิบายผลของนโยบายการเงินที่มีตอการใชจาย

สินคาคงทนไดเนื่องจากการใชจายในสินคาคงทนนั้น คนจะไมจายเปนกอนแตจะจายเปนแบบสินเชื่อ

หรือเครดิต จึงเกิดแนวคิดชองทางดานสินเชื่อข้ึนแบงออกเปนชองทางการใหสินเชื่อของธนาคาร และ

ชองทางงบดุล รายละเอียดมีดังนี้ 

3.1. ชองทางการใหสินเชื่อของธนาคาร (Bank lending channel) 

เนื่องจากคนในตลาดการเงินมีขอมูลที่ไมเทาเทียมกัน (Asymmetric information) ซึ่งปญหา

ความไมเทาเทียมกันของขอมูลในตลาดการเงินจะสงผลใหคนที่ตองการกูเงินกับคนที่ตองการปลอยกู
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ไมสามารถมาเจอกันได จึงตองมีตัวกลางคอยเอาคน 2 ประเภทนี้มาเจอกัน ซึ่งตัวกลางนั่นก็คือ

ธนาคารพาณิชย โดยธนาคารพาณิชยจะรับฝากเงินของคนที่ตองการปลอยกูและเปนตัวกลางปลอย

สินเชื่อใหคนที่ตองการกูเงิน การสงผานผลของนโยบายการเงินผานชองทางการใหสินเชื่อของธนาคาร

สามารถอธิบายไดตามแผนภาพดังนี้  

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

จากแผนภาพขางตน เมื่อธนาคารกลางใชนโยบายการเงินขยายตัวโดยทําใหปริมาณเงินใน

ระบบเศรษฐกิจมากขึ้น ( M ↑ ) ทําใหคนนําเงินสวนที่เกินความตองการบางสวนมาฝากธนาคาร

พาณิชยมากขึ้น ( Bank deposits ↑ ) สงผลใหธนาคารพาณิชยมีเงินมากขึ้นและสามารถปลอยกูได

มากข้ึน ( Bank loans ↑ ) ทําใหเกิดการลงทุนเพิ่มข้ึน ( I ↑ ) และทําใหปริมาณการผลิตเพิ่มสูงขึ้น 

(Y ↑ ) ในที่สุด 

3.2. ชองทางงบดุล (Balance sheet channel) 

เนื่องจากปญหาความไมเทาเทียมกันของขอมูลในตลาดสินเชื่อทําใหเกิดปญหาที่เรียกวา

ปญหา Adverse selection และปญหา Moral Hazard ข้ึน  

ปญหา Adverse selection เปนปญหาที่เกิดกอนการทําธุรกิจคือธนาคารพาณิชยซึ่งเปนผู

ปลอยกูไมอยากปลอยกูใหคนในระบบในตอนที่เศรษฐกิจตกต่ํา (โดยดูจากระดับราคาของหลกัทรัพยที่

ลดลง) เนื่องจากเขาไมมีขอมูลที่ดีพอที่จะทําใหรูวาคนมาขอกูใครมีเครดิตที่ดีหรือไมดี ถาปลอยกู

ในชวงเศรษฐกิจตกต่ําก็จะทําใหมีความเสี่ยงที่จะไมไดเงินกูคืน ทําใหคนกูที่มีศักยภาพเสียโอกาสใน

การลงทุนและเศรษฐกิจเสียโอกาสที่จะมีผลผลิตมากขึ้นจากการลงทุนนั้น สวนปญหา Moral hazard 

เปนปญหาที่เกิดหลังจากการทําธุรกิจ คือเมื่อเศรษฐกิจตกต่ํา หนวยธุรกิจที่ไดสินเชื่อจะเลือกลงทุนใน

ธุรกิจที่มีความเสี่ยงสูง ซึ่งการลงทุนที่มีความเสี่ยงทําใหผูปลอยกูอาจไมไดเงินกูคืน ดังนั้นธนาคาร

พาณิชยซึ่งเปนผูปลอยกูจึงไมอยากปลอยกู การสงผานผลของนโยบายการเงินผานชองทางงบดุล

สามารถอธิบายไดตามแผนภาพดังนี้  

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

จากแผนภาพขางตน เมื่อธนาคารกลางใชนโยบายการเงินขยายตัวโดยทําใหปริมาณเงินใน

ระบบเศรษฐกิจมากขึ้น ( M ↑ ) จะทําใหราคาหลักทรัพยสูงขึ้น ( eP ) แสดงใหเห็นวาเศรษฐกิจดีขึ้น 
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ธนาคารพาณิชยมีความมั่นใจในการปลอยกูมากข้ึน (มั่นใจวาปลอยกูไปแลวจะไดเงินตอบแทนคืน) 

สงผลใหปญหา Adverse selection และ Moral Hazard ลดลง ธนาคารพาณิชยปลอยกูมากขึ้น 

( lending ↑ ) ทําใหการลงทุนและผลผลิตเพิ่มข้ึนในที่สุด 

3.3. ชองทางกระแสเงินสด (Cash flow channel) 

กระแสเงินสด (Cash flow) แสดงถึงผลการดําเนินงานของธุรกิจ โดยดูความแตกตางระหวาง

เงินสดที่ไดรับกับที่จายออกไป เมื่อธนาคารกลางใชนโยบายการเงินขยายตัวโดยทําใหปริมาณเงินใน

ระบบเศรษฐกิจมากขึ้น ( M ↑ ) ทําใหอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินลดลง ( i ↓ ) ราคาหลักทรัพยที่หนวยธุ

กิจถืออยูมีมากขึ้น สะทอนถึงเงินสดที่ไดรับมีมากขึ้น ทําใหกระแสเงินสดของหนวยธุรกิจมีมากขึ้น 

(Cash flow↑ ) สงผลใหการดําเนินงานมีสภาพคลองมากขึ้น ธนาคารพาณิชยที่ปลอยกูมีความมั่นใจ

วาจะไดเงินกูคืน ปญหา adverse selection และ Moral Hazard จึงลดลง ธนาคารพาณิชยปลอยกู

มากขึ้น ( lending ↑ ) ทําใหการลงทุนและผลผลิตเพิ่มข้ึน สามารถอธิบายไดตามแผนภาพดังนี้ 

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

3.4. ชองทางระดับราคาที่ไมไดคาดไวลวงหนา (Unanticipated prices level channel) 

เนื่องจากการชําระหนี้จะมีการทําสัญญาในการจายเปนจํานวนเงินที่คงที่ เมื่อธนาคารกลางใช

นโยบายการเงินขยายตัวโดยทําใหปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจมากขึ้น ( M ↑ ) สงผลใหราคาที่ไมได

คาดไวลวงหนาเพิ่มสูงขึ้น ทําใหมูลคาหนี้สินที่แทจริงที่ตองชําระลดลงโดยสินทรัพยที่แทจริงไมไดลดลง 

แสดงวาหนวยธุรกิจจะมีมูลคาสุทธิของผูถือหุน (มูลคาสินทรัพย - มูลคาหนี้สิน) มากขึ้น ธนาคาร

พาณิชยท่ีปลอยกูมีความมั่นใจวาจะไดเงินกูคืน ปญหา adverse selection และ Moral Hazard จึง

ลดลง ธนาคารพาณิชยปลอยกูมากขึ้น ทําใหการลงทุนและผลผลิตเพิ่มข้ึน สามารถอธิบายไดตาม

แผนภาพดังนี้ 

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

 

3.5. ชองทางสภาพคลองภาคครัวเรื่อน (Household liquidity effect) 

นโยบายการเงินจะสงผลกระทบตอการใชจายของภาคครัวเรือน โดยปกติครัวเรือนจะถือ

สินทรัพยทางการเงินเชนหุนหรือพันธบัตรมากกวาถือสินคงทนเชนบาน เนื่องจากสินทรัพยทางการเงิน
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มีสภาพคลองสูงกกวาสินคาคงทน สามารถเปลี่ยนสินทรัพยเปนเงินไดเร็วกวากรณีสินคาคงทน ดังนั้น

เมื่อเกิด Shock กับรายไดของครัวเรือน การถือสินทรัพยทางการเงินจะชวยลดปญหาสภาพคลองทาง

การเงินได 

เมื่อธนาคารกลางใชนโยบายการเงินขยายตัวโดยทําใหปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจมากขึ้น 

( M ↑ ) ทําใหราคาหลักทรัพยสูงขึ้น ( eP ↑ ) ทําใหมูลคาสินทรัพยทางการเงินที่ครัวเรือนถือเพิ่มสูงขึ้น 

โอกาสที่จะเกิดปญหาภาวะความกดดันทางการเงิน (Likelihood of financial distress) ก็จะต่ํา 

ครัวเรือนจะใชจายซื้อสินคาคงทนมากขึ้น ทําใหผลผลิตเพิ่มข้ึนในที่สุด อธิบายไดตามแผนภาพดังนี้ 

Financialassets Likelihood of financialdistress

consumer durable&housing expenditure
eM P

Y

↑⇒ ↑⇒ ↑⇒ ↓

⇒ ↑⇒ ↑
 

2.2. วรรณกรรมปริทัศน 

ในสวนนี้จะทําการทบทวนงานวิจัยการวิเคราะหผลของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน 

(Monetary policy shock) ตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค ลําดับการนําเสนอในที่นี้จะเร่ิมที่อธิบาย

จุดออนและปญหาที่เกิดในแบบจําลอง VAR แลวอธิบายถึงวิธีแกไขตามวิธีของ Bernanke, Boivin 

and Eliasz (2005) คือวิธี FAVAR จากนั้นจะเปรียบเทียบใหเห็นวาวิธี FAVAR กับ VAR แตกตางกัน

อยางไรและถาใช FAVAR ในการวิเคราะหจะดีกวาวิธี VAR แบบเดิมอยางไร หลังจากนั้นก็จะกลับมา

ทบทวนงานวิจัยกรณีประเทศไทยวาการใช VAR วิเคราะหเกิดปญหาเหมือนกรณีตางประเทศหรือไม 

และสุดทายจะแสดงถึงความนาสนใจในการศึกษาผลของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินในกรณี

ประเทศไทยดวยวิธ ีFAVAR ซึ่งเปนเปาหมายในการทําการศึกษาครั้งนี้ 

2.2.1. จุดออนและปญหาเมื่อใช VAR ในการวิเคราะห   

การศึกษาผลของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินนั้นงานวิจัยสวนใหญจะใชวิธี VAR ในการ

วิเคราะห โดย Sims (1992) เปนผูริเร่ิมเอาวิธี VAR มาใชในการวิเคราะห โดยเขาอธิบายเหตุผลที่ใช 

VAR เพราะมีขอดีคือวิธีนี้ทําใหรูการเปลี่ยนแปลงของ Shock ในรูปแบบพลวัตร (Dynamic) และไม

ตองมีทฤษฎีรองรับ แตหลายงานที่ศึกษาแลวพบวาใชวิธี VAR แลวเกิดปญหาเชน Bernanke, Boivin 

and Eliasz (2005) พบวาวิธี VAR สวนใหญมีจุดออนคือใสตัวแปรในแบบจําลองไดนอยเนื่องจากถา

ใสตัวแปรมากก็จะเกิดปญหา Degree of freedom problem ทําใหการวเิคราะหดวย VAR จะเกิด

ปญหาใหญๆ 2 ขอคือ 
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1. ผลการวิเคราะหของวิธี VAR ไมสอดคลองกับทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร เนื่องจากในการ

ดําเนินนโยบายการเงินธนาคารกลางตองสนใจตัวแปรตางๆเปนจํานวนมากเทาที่จะมากไดเพื่อจะได

เขาใจผลกระทบของนโยบายการเงินตอระบบเศรษฐกิจไดถูกตองมากที่สุด แตในการวิเคราะหที่ใช 

VAR จะใชตัวแปรนอยกวาตัวแปรที่ธนาคารกลางสนใจมาก ถาตัวแปรที่อยูนอก VAR บางตัวมี

ความสําคัญตอตัวแปรที่ธนาคารกลางสนใจผลของนโยบายการเงินที่มีตอตัวแปรเหลานั้นอาจ

ผิดพลาดได ตัวอยางปญหาที่เกิดบอยๆคือปญหาที่เรียกวา Price puzzle problem คือปญหาผลลัพธ

ที่ไดจากการวิเคราะหดวยวิธี VAR ไมสอดคลองกับทฤษฎีเชนเมื่อใชนโยบายการเงินหดตัว ตาม

ทฤษฎีราคาควรลดลงแตผลที่ไดจาก VAR มันกลบัเพิ่มข้ึน 

2. ไมสามารถอธิบายตัวแปรทางเศรษฐศาสตรบางตัวที่อยูนอกแบบจําลอง VAR ได เนื่องจาก 

Impulse response function (IRF) จะตอบสนองแตตัวแปรที่อยูในแบบจําลอง VAR เทานั้น แตดังที่

อธิบายไวในขางตนแบบจําลอง VAR ใชตัวแปรนอยจึงอาจทําใหหาผลการวิเคราะหบางอยางที่

ธนาคารกลางตองการไมไดถาตัวแปรที่ธนาคารกลางสนใจมันอยูนอก VAR เชนถาธนาคารกลาง

ตองการจะดูผลของนโยบายการเงินที่มีผลตอกิจกรรมทางเศรษฐกิจ (Economic activity) ทั้งดาน

ผูผลิตและผูบริโภคพรอมกัน แตถาใน VAR ของเขามีแตตัวแปรดานผูผลิตไมมีดานผูบริโภค  VAR ก็

จะวิเคราะหผลไดแตดานผูผลิต ดังนั้นแบบจําลอง VAR นี้จะไมสามารถอธิบายกิจกรรมทางเศรษฐกิจ

ดานผูบริโภคไดหรืออธิบายไดก็อาจจะไมถูกตอง และถึงแมเขาจะใสตัวแปรดานผูบริโภคเขาไปใน

แบบจําลอง VAR มากขึ้นเพื่อที่จะสามารถอธิบายตัวแปรกิจกรรมทางเศรษฐกิจดานผูบริโภคไดก็อาจ

เกิดปญหาเรื่อง Degree of freedom problem ข้ึนอีก 

เนื่องจาก VAR มีจุดออนคือใชตัวแปรไดนอย จึงเกิดคําถามวามีวิธีไหนหรือไมที่จะหาวิธีเพิ่ม

ตัวแปรเขาไปใน VAR ไดมากขึ้นโดยที่จะไมทําใหเกิดปญหา Degree of freedom ซึ่งในเวลาตอมา 

Bernanke, Boivin and Eliasz ไดอางอิงแนวคิดการวิเคราะหปจจัย (Factor Model Approach)12 

ของ Stock and Watson (2002) โดยนําเอาปจจัย (Factor) ที่วิเคราะหไดมาใสในแบบจําลองของ 

VAR ตัวแปรก็จะไมมากขึ้นแตสามารถคลอบคลุมขอมูลไดมากขึ้น เหมือนกับวาเปนการเพิ่มตัวแปรใน 

VAR ไดมากขึ้นโดยไมเกิดปญหา Degree of freedom problem ดังนั้นประเด็นปญหาที่ VAR ใสตัว

แปรไดนอยเกินไป ถาเอาขอมูลมากๆมาจัดรวมใหเหลือเปนปจจัยนอยๆปจจัยกอนแลวคอยเอาไปใส

ใน VAR เหมือนเดิม ผลออกมาจะใหผลเหมือนกับการเพิ่มตัวแปรใน VAR โดยไมเกิดปญหา Degree 

                                                 
2 เปนวิธีคิดที่รวมขอมูล Time series ที่มากๆใหเหลือเปนตัวแปรจํานวนนอยๆไดแลวเรียกตัวที่วิเคราะหมาไดวา Factor 
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of freedom problem ในงานวิจัยของ Bernanke, Boivin and Eliasz เรียกวิธีการประยุกตนําแนวคิด

ของการวิเคราะหปจจัยมาผสมกับวิธี VAR นี้วาวิธี Factor Augmented Vector Autoregressive  

(FAVAR)  

ที่ผานมาไดมีผูวิจัยนําเทคนิค FAVAR นี้ไปใชในการวิเคราะหผลของการเปลี่ยนแปลงนโยบาย

การเงินตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคมากมายเชน Masahiko (2005) ไดนําเอาวิธี FAVAR นี้ไป

วิเคราะหผลของนโยบายการเงินในประเทศญี่ปุน ซึ่งเขาพบวาเมื่อใชวธิี FAVAR วิเคราะหแลวสามารถ

อธิบายตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคไดสมเหตุสมผลมากขึ้นคือผลกระทบของการดําเนินนโยบาย

การเงินตอตัวแปรแตละตัวสอดคลองตามทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร ไมเกิดปญหา Puzzle ตางๆเชน 

Price puzzle อยางที่เกิดขึ้นในกรณี VAR แบบเดิม รวมทั้งวิธี FAVAR นี้สามารถอธิบายตัวแปรตางๆ

รวมทั้งตัวแปรที่เดิมไมไดอยูในแบบจําลอง VAR ไดอีกดวย ทําใหเขาใจกลไกการสงผานผลของ

นโยบายการเงินไดดีขึ้นและสมเหตุสมผลขึ้น เขาจึงสรุปวาวิธี FAVAR นี้จะสามารถอธิบายผลของการ

เปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินในประเทศญี่ปุนไดชัดเจนกวากรณี VAR แบบเดิม Lagana and 

Mountford (2005) ไดนําวิธี FAVAR นี้ไปใชวิเคราะหผลของนโยบายการเงินในประเทศอังกฤษ พบวา

ผลการวิเคราะหกรณีวิธี FAVAR ออกมาถูกตองใกลเคียงกับสถานการณจริงมากขึ้นกวากรณี VAR 

แบบเดิม โดยผลของ FAVAR ไมทําใหเกิดปญหา Puzzle ตางๆเชน Price puzzle เปนตน  

2.2.2. เปรียบเทียบผลการวิเคราะหกรณีวิธี VAR กับวิธี FAVAR 

จากที่กลาวขางตน Bernanke, Boivin and Eliasz อธิบายวาผลของ FAVAR จะไดผลการ

วิเคราะหออกมาเหมือนกรณีใสตัวแปรใน VAR เพิ่มข้ึน โดยพวกเขาพิจารณา VAR กรณปีกตแิลวใสตวั

แปรเพิ่มข้ึน พบวากรณี VAR ปกติจะพบปญหา Price puzzle ในตัวแปร Industrial product (IP) แต

ถาเพิ่มตัวแปรใน VAR เพิ่มข้ึนแลวทํา VAR ใหมจะพบวายิ่งมีตัวแปรมากขึ้นปญหา Price puzzle กจ็ะ

ยิ่งลดลง ดังนั้นกรณี VAR ถาใสตัวแปรเขาไปมากขึ้นก็จะสามารถแกปญหา Price puzzle ได จากนั้น 

Bernanke, Boivin and Eliasz ก็เปรียบเทียบผลของการเพิ่มตัวแปรใน VAR กบัวิธี FAVAR พบวาผล

ออกมาเหมือนกัน จึงสรุปไดวาถาเราวิเคราะหดวย FAVAR ผลออกมาเหมือนกับทําการเพิ่มตัวแปรใน 

VAR เพิ่มข้ึนโดยไมเกิดปญหา Degree of freedom จึงถือวาวิธี FAVAR เปนวิธีวิเคราะหที่ใชตัวแปร

จํานวนมากๆไดซึ่งเหมาะสมในการวิเคราะหผลของนโยบายการเงินตามที่ธนาคารกลางตองการ 
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2.2.3. ทบทวนงานวิจัยกรณีประเทศไทย 

 งานวิจัยผลกระทบของ Monetary Policy Shock ที่มีตอตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคกรณี

ประเทศไทยยังมีอยูไมมาก และในจํานวนนั้นสวนใหญใชวิธี VAR ในการศึกษาวิเคราะหผลของ 

Monetary policy shock และผลการวิเคราะหที่ไดจากงานวิจัยเหลานั้นจะพบปญหา Price puzzle 

เหมือนกรณีงานวิจัยของตางประเทศเชน Disyatat (2003) ไดทําการศึกษากลไกการสงผานของ

นโยบายการเงินในประเทศไทยโดยใชวิธี VAR ในการวิเคราะห พบวาผลของ VAR เกิดปญหา Price 

puzzle ขึ้นเหมือนกรณีของตางประเทศ 

แมงานวิจัยสวนใหญที่ใชแบบจําลอง VAR ในการวิเคราะหจะเกิดปญหา Price puzzle ขึ้นแต

ก็มีงานวิจัยหลายงานไดปรับปรุงแบบจําลอง VAR ของพวกเขาโดยเพิ่มตัวแปรอื่นๆที่ผูวิจัยคิดวาจะ

สามารถแกปญหา Puzzle ไดเขาไปในแบบจําลอง VAR เชนงานวิจัยของ Disyatat ที่เขาพบวา

เนื่องจากประเทศไทยพึ่งพาธนาคารพาณิชยมาก ถาใสตัวแปรสินเชื่อ (Bank credit) เขาไปใน VAR 

จะสามารถชวยแกปญหา Price puzzle ที่เกิดในกรณีประเทศไทยได แสดงใหเห็นวาวิธีเพิ่มตัวแปรใน 

VAR ก็สามารถแกปญหา Price puzzle ไดเหมือนกรณีงานวิจัยตางประเทศของ Bernanke, Boivin 

and Eliasz แตการแกปญหาวิธีนี้ก็เปนการแกปญหาที่ปลายเหตุคือถาวิเคราะหออกมาแลวไม

สมเหตุสมผล(คือเกิด Puzzle) ก็หาตัวแปรอื่นมาใสเพิ่มเขาไปใหผลวิเคราะหออกมาสมเหตุสมผล 

(แกปญหา Puzzle ได) ซึ่งบางทีเหตุผลที่นําตัวแปรนั้นมาใสเพิ่มอาจไมมีเหตุผลที่ชัดเจนเชนเปน

ประสบการณของตัวผูวิจัยเอง แตถาทําดวยวิธี FAVAR จะเปนการแกที่ตนเหตุคือแกไขที่แบบจําลอง

ทางเศรษฐมิติ (Econometric model) ใหสามารถวิเคราะหตัวแปรไดมากๆโดยไมเกิดปญหา Degree 

of freedom เลย และเนื่องจากวิธี VAR พิจารณาชองทางไดคร้ังละไมกี่ชองทางเพราะจํานวนตัวแปร

ในแบบจําลอง VAR มีนอยโดยสวนใหญจะทําการวิเคราะหทีละชองทางและกําหนดใหชองทางอื่นๆ

คงที่เชนงานวิจัยของคมกฤช (2001)และนภาพร (2007) ที่ศึกษาผลของนโยบายการเงินผานชอง

ทางการปลอยสินเชื่อของธนาคารพาณิชยและชองทางอัตราแลกเปลี่ยนตามลําดับ แตเนื่องจากวิธี 

FAVAR มีตัวแปรในแบบจําลองเปนจํานวนมาก ทําใหสามารถวิเคราะหชองทางการสงผานนโยบาย

การเงินไดครั้งละหลายชองทางมากขึ้นทําใหเราเห็นภาพและเขาใจกลไกการสงผานผลของนโยบาย

การเงินมากขึ้น  

จากขางตนสรุปไดวาการวิเคราะหผลของผลกระทบของการดําเนินนโยบายการเงินที่มีตอตัว

แปรทางเศรษฐกิจมหภาคโดยใชวิธี FAVAR จะมีขอดีกวาวิธี VAR แบบเดิม งานวิจัยนี้จึงสนใจ
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ทําการศึกษาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคในประเทศ

ไทยโดยใชวิธี FAVAR ซึ่งวิธีการศึกษาจะเปนการวิเคราะหเชิงเปรียบเทียบผลของการเปลี่ยนแปลง

นโยบายการเงินที่มีตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคในประเทศไทยโดยใชวิธี FAVAR เปรียบเทียบกับ

งานวิจัยในอดีตที่ใชวิธี VAR โดยจะดูวาวิธี FAVAR จะสามารถอธิบายผลของนโยบายการเงินตอตัว

แปรเศรษฐกิจมหภาคในประเทศไทย ไดชัดเจนและสมเหตุสมผลข้ึนหรือไม 

ในประเด็นเรื่องชวงเวลาในการศึกษา มีงานวิจัยของ Patrawimdpon (2001) และ Fung 

(2002) ที่ทําการศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินตอตัวแปรในระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย 

โดยใชวิธี VAR ศึกษาแบงเปนชวงกอนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจ Patrawimdpon  พบวาชวงหลังวิกฤติ

เศรษฐกิจวิธี VAR อธิบายผลของนโยบายการเงินไดไมชัดเจนเนื่องจากขอมูลมีนอยเกินไป2 F

3 สวน 

Fung ก็เปนเชนเดียวกันโดยพบวาถารวมชวงหลังวิกฤติเศรษฐกิจเขาไปในการวิเคราะหแลวผลของ

Impulse response ที่ไดจาก VAR จะออกมาจะไมชัดเจน ผลสรุปของทั้งสองคนนี้แสดงใหเห็นวาผล

ของ VAR อธิบายผลของนโยบายการเงินหลังวิกฤติเศรษฐกิจไดไมชัดเจน การวิจัยในครั้งนี้จะ

ทําการศึกษาในชวงหลังวิกฤติเศรษฐกิจ แตเนื่องจากในป 2000 ธนาคารแหงประเทศไทยไดกําหนด

อัตราดอกเบี้ยนโยบายภายใตกรอบเปาหมายใหมเปนเปาหมายในกรอบอัตราเงินเฟอ (Inflation 

targeting) ถาทําการวิเคราะหตัวแปรตั้งแตอดีตถึงปจจุบันโดยรวมทั้งชวงกอนและหลังกําหนดอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอเลย ผลของวิกฤติเศรษฐกิจอาจทําใหผลการ

วิเคราะหออกมาผิดพลาดได การวิจัยในครั้งนี้จึงจะทําการศึกษาในชวงหลังการกําหนดอัตราดอกเบี้ย

นโยบายภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอ คือชวงเดือน ม.ค. 2000 – ต.ค. 2007 เพื่อที่จะทดสอบดู

วาวิธี FAVAR จะอธิบายผลของนโยบายการเงินในชวงหลังการกําหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบายภายใต

กรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอไดสมเหตุสมผลข้ึนหรือไม งานวิจัยของตางประเทศและในประเทศ

สามารถสรุปประเด็นเปรียบเทียบไดดังตารางที่ 2.1 และ 2.2 ดังนี้ 

 

                                                 
3 เขาใชขอมูลแค ก.ค. 1997 – เม.ย. 2000 
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 ตารางที่ 2.1 เปรียบเทียบงานวิจัยเรื่องผลกระทบของนโยบายการเงินของตางประเทศ 

 

วิธีการศึกษา 
ผูทําการศึกษา แนวคิด 

VAR FAVAR 
ขอมูลตัวแปร ผลการศึกษา 

Sim (1992) เปรียบเทียบการใสจํานวนตัวแปร

เขาไปในแบบจําลอง VAR โดยดูวา

ถาใสตัวแปรมากขึ้นผลของ VAR 

จะเปลี่ยนแปลงไปอยางไร 

เปรียบเทียบระหวางการใสตัวแปร

ในแบบจําลอง VAR 6 ตัวกับกรณี 4 

ตัว และดูเปรียบเทียบผลจาก 5 

ประเทศคือประเทศฝรั่งเศส เยอรมัน 

ญี่ปุน อังกฤษและอเมริกา 

 

  ใชตัวแปรมหภาคแบบ Time 

series ทั้งหมด 6 ตัว เปน

ขอมูลรายเดือน โดยขอมูล

แตละประเทศเริ่มในชวง 

ม.ค. 1957 – ม.ค. 1964 

และสิ้นสุดในชวงป 1990 - 

1991   

วิธี VAR มีขอดีคือไมตองมีทฤษฎีมารองรับ และยิ่ง

ใสตัวแปรเขาไปในแบบจําลอง VAR มากขึ้นทําให

ปญหา Price puzzle ที่พบในแตละประเทศลดลง  

Bernanke, Boivin and 

Eliasz (2005) 

ศึกษาผลของนโยบายการเงินตอตัว

แปรเศรษฐกิจมหภาคประเทศ

อเมริกา โดยเปรียบเทียบวิธี VAR ที่

ทํากันในอดีตกับวิธี FAVAR ที่พวก

เขาคิดขึ้น 

 

 

ใชตัวแปรมหภาคแบบ Time 

series 120 ตัว เปนขอมูล

รายเดือนทั้งหมด 120 เดือน 

ตั้งแตเดือน ม.ค. 1959 – 

ส.ค. 2001  

ผลการวิเคราะหโดยใชวิธี FAVAR ไดผลเหมือน

กรณีใสตัวแปรเพิ่มเขาไปใน VAR แตจะไมเกิด

ปญหา Degree of freedom ทําใหสามารถอธิบาย

ผลของนโยบายกาเงินไดดีขึ้นและไมเกิดปญหา 

Price Puzzle   
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 วิธีการศึกษา 
ผูทําการศึกษา แนวคิด 

VAR FAVAR 
ขอมูลตัวแปร ผลการศึกษา 

Lagana and 

Mountford (2005) 

นําแนวคิดของ Bernanke, Boivin 

and Eliasz มาใชในกรณีประเทศ

อังกฤษ 

  

 

ใชตัวแปรมหภาคแบบ Time 

series 105 ตัว เปนขอมูล

รายเดือนทั้งหมด 105 เดือน 

ตั้งแตเดือน ส.ค. 1992 – 

ม.ค. 2003  

FAVAR ใชในการวิเคราะหไดดีกวาวิธี VAR เพราะ

มีการรวมรวบขอมูลมาวิเคราะหมากกวา VAR ทํา

ใหผลการวิเคราะหออกมาถูกตองใกลเคียงกับ

สถานการณจริงมากขึ้นกวากรณี VAR แบบเดิม ซึ่ง

ผลที่ไดเหมือนกรณีของ Bernanke, Boivin and 

Eliasz คือผลของ FAVAR ไมทําใหเกิดปญหา 

Price puzzle  

Masahiko (2005) นําแนวคิดของ Bernanke, Boivin 

and Eliasz  มาใชในกรณีประเทศ

ญี่ปุน แลวนําผลของ FAVAR ที่

ไดมาเปรียบเทียบกับผลของ 

FAVAR กรณีประเทศอเมริกาของ 

BEE 

  

 

ใชตัวแปรมหภาคแบบ Time 

series 148 ตัว เปนขอมูล

รายเดือนทั้งหมด 148 เดือน 

ตั้งแตเดือน พ.ย. 1988 – 

ก.พ. 2001  

ผลการวิเคราะหโดยวิธี FAVAR สามารถอธิบายตัว

แปรไดมากขึ้นรวมทั้งตัวแปรที่วิธี VAR อธิบาย

ไมได ทําใหสามารถอธิบายตัวแปรประเภท 

Economic activity ไดชัดเจนมากขึ้น และไมเกิด

ปญหา Price puzzle เหมือนกรณี VAR  
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 ตารางที่ 2.2 เปรียบเทียบงานวิจัยเรื่องผลกระทบของนโยบายการเงินของประเทศไทย3F

4 

วิธีการศึกษา 
ผูทําการศึกษา แนวคิด 

VAR FAVAR 
ขอมูลตัวแปร ผลการศึกษา 

Patrawimdpon (2001) ศึกษาผลของนโยบายการเงินตอ

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

แปรเปนรายไตรมาสตั้งแตป 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

นโยบายการเงินชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจไดไม

ชัดเจน และไมสามารถอธิบายผลของนโยบาย

การเงินในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจไดเนื่องจาก

ขอมูลนอยเกินไป  

                                                 
4 อางอิงมาจาก Hesse (2007) 
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 วิธีการศึกษา 
ผูทําการศึกษา แนวคิด 

VAR FAVAR 
ขอมูลตัวแปร ผลการศึกษา 

Fung (2002) วิเคราะหผลกระทบของนโยบาย

การ เ งิ นต อ ระบบ เศรษฐกิ จ ใน

ประเทศแถบเอเชียตะวันออก  7 

ประเทศซึ่งรวมประเทศไทยดวย 

โดยแยกเปนกรณีชวงกอนและหลัง

วิกฤตเศรษฐกิจรวมกัน กับกรณีดู

เฉพาะชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ

อยางเดียว 

  

กรณีประเทศไทยใชตัว

แปรที่ใชเปนรายเดือน

ตั้งแต ม.ค. 1989 – 

มิ.ย. 2001 โดยตัวแปร

ที่ใชมี 6 ตัวคือ 

Commodity price 

index (PCOM), 

Industrial production 

(Y), Monetary 

aggregate (M1), CPI, 

Exchange rate และ 

RP14 

ผลของ Impulse response อธิบายผลของ

นโยบายการเงินชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจอยางเดียว

ไดดีกวา กรณีที่มองรวมทั้งกอนและหลังวิกฤต

เศรษฐกิจ 

Disyatat (2003) ศึกษาผลของนโยบายการเงินที่มีตอ

ระบบเศรษฐกิจกรณีประเทศไทย 

  

ใชตัวแปรทั้งหมด 3 ตัว

คือGDP, CPI และ 

RP14 เปนขอมูลราย

ไตรมาสตั้งแตไตรมาสที่ 

1 ป 1997 – ไตรมาสที่ 

4ป 2001     

เมื่อใช RP14 เปนตัว Shock ผลของ Impulse 

response แสดงใหเห็นวาตัว CPI เกิดปญหา 

Price puzzle ขึ้นแตถาเอาตัวแปร Bank credit ใส

เพิ่มเขาไปใน VAR จะแกปญหา Price puzzle ได   
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บทที่ 3 

วิธีดําเนินงานวิจัย 

ในงานวิจัยนี้จะทําการศึกษาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินโดยใชวิธี 

FAVAR ในการวิเคราะห ซึ่งมีวิธีการ 6 ข้ันตอน ดังนี้ 

1. นําตัวแปรแตละตัวมาทดสอบคุณสมบัติความนิ่งของขอมูล (Stationary) โดยการทดสอบ 

Unit root ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF test)  

2. นําตัวแปรที่มีการปรับใหนิ่งแลวมาสรางปจจัย (Factor) ใหมหรือที่เรียกวาการสกัดหา

ปจจัย(Factor Extraction) ดวยเทนิคการวิเคราะหปจจัย (Factor analysis) โดยงานวิจัย

นี้จะสกัดปจจัยดวยวิธีตัวประกอบหลัก (Principal components factoring: PCF) 

3. ใสปจจัยตางๆลงในแบบจําลอง VAR เรียกแบบจําลองใหมนี้วาแบบจําลอง FAVAR  

4. ทดสอบความสัมพันธระยะยาวดวยวิธี Co-integration test 

5. ทดสอบทิศทางผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินดวยวิธี Impulse 

response คือดูวาเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินในปจจุบันแลวจะไปกระทบตัว

แปรตางๆในแบบจําลอง FAVAR ในอนาคตอยางไร 

6. ทดสอบขนาดผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินดวยวิธี Variance 

decomposition คือดูวาตัวแปรในระบบเศรษฐกิจไดรับผลกระทบจากตัวแปรอื่นๆใน

แบบจําลองรวมทั้งตัวมันเองมีสัดสวนเทาใด 

งานวิจัยในครั้งนี้จะแบงการดําเนินงานวิจัยเปน 2 สวนคือการเก็บรวบรวมขอมูลและการ

วิเคราะหขอมูล เนื้อหามีดังนี้ 

3.1. การเก็บรวบรวมขอมูล 

 การเก็บรวบรวมขอมูลจะแยกออกเปน 2 สวนใหญๆโดยสวนแรกจะอธิบายถึงแหลงที่มา

ของขอมูลวาขอมูลที่ใชในการวิจัยครั้งนี้มีแหลงที่มาจากที่ใด สวนที่สองจะอธิบายถึงการจัดการกับ

ขอมูลวาในงานวิจัยนี้จะแบงขอมูลออกเปนกี่ดานและแตละดานประกอบดวยตัวแปรอะไรบาง 

เนื้อหามีดังนี้ 
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3.1.1. แหลงที่มาของขอมูล 

ขอมูลที่ใชในการวิจัยในครั้งนี้เปนขอมูลอนุกรมเวลา (Time series data) เกี่ยวกับตัวแปร

เศรษฐกิจมหภาครายเดือนทั้งหมด 171 ตัวแปรชวงระยะเวลา 94 เดือนตั้งแตเดือน ม.ค. 2543 ถึง

เดือน ต.ค. 2550 โดยขอมูลสวนใหญจะมาจากCEIC Database, เว็บไซดของธนาคารแหง

ประเทศไทยและสํานักดัชนเีศรษฐกิจการคากระทรวงพาณิชย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

3.1.2. การจัดการกับขอมูล  

ขอมูลในการวิจัยในครั้งนี้แบงประเภทตัวแปรได 10 ดานตามงานศึกษาของBernanke, 

Boivin and Eliasz (2005) คือดานผลผลิตที่แทจริง (Real output), ดานแรงงาน (Employment), 

ดานตลาดทุน (Stock prices), ดานอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange rates), ดานอัตราดอกเบี้ย 

(Interest rates), ดานปริมาณเงิน (Money aggregates), ดานดัชนีราคา (Price indexes), ดาน

การคาระหวางประเทศ (International trade) และอื่นๆ (Other) รายละเอียดที่มาของขอมูลแตละ

ตัวมีดังตารางที่ 1 ในภาคผนวก 

3.2. การวิเคราะหขอมูล 

ในสวนนี้จะเปนการนําเสนอแบบจําลองที่ใชในการศึกษาคือแบบจําลอง FAVAR ซึ่งอยาง

ที่อธิบายไวขางตนคือวิธี FAVAR เปนวิธีที่นําแนวคิดเรื่องการวิเคราะหปจจยักับแนวคิดของ VAR 

มารวมกัน ดังนั้นลําดับในการเสนอจะเริ่มจากอธิบายการทดสอบคุณสมบัติความนิ่งของขอมูลที่

นํามาวิเคราะห, พื้นฐานเร่ืองการวิเคราะหปจจัย, แบบจําลอง VAR และแบบจําลอง FAVAR 

ตามลําดับ เนื้อหามีดังนี้ 

3.2.1. การทดสอบคุณสมบัติความนิ่งของขอมูล  

การทดสอบความนิ่งของตัวแปรตางๆในงานวิจัยนี้จะแสดงจากผลการทดสอบ Unit root 

test โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF test) ซึ่งเหตุผลที่ตองทําการทดสอบความนิ่ง

ของตัวแปรเพราะเนื่องจากขอมูลอนุกรมมักจะมีความไมนิ่งของขอมูล (Non-stationary) คือ

คาเฉลี่ยและคาความแปรปรวนของขอมูลเหลานั้นมีการเปลี่ยนแปลงไปตามกาลเวลา ถานําขอมูล

ที่มีความไมนิ่งมาใชวิเคราะหในสมการถดถอยจะสงผลใหเกิดปญหาทางเศรษฐมิติที่เรียกวา

ปญหาสมการถดถอยไมแทจริง (Spurious regression) สามารถสังเกตไดจากการหาสมการ

ถดถอยระหวางตัวแปร จะพบวาคา 2R ที่ไดจากการหาสมการถดถอยมีคามากกวาคาเดอรบินวัต

สัน ทําใหคาสถิติ 2R , t-statistic และ F-statistic ที่ไดจากสมการถดถอยไมมีความนาเชื่อถือและ

ไมควรนํามาใช ดังนั้นเพื่อปองกันปญหาสมการถดถอยไมแทจริงนี้จึงตองทําการตรวจสอบขอมูล
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กอนวามีลักษณะนิ่งหรือไมถาไมนิ่งก็ตองปรับคาตัวแปรใหมีลักษณะนิ่งเสียกอนจึงนําไปใชในการ

วิเคราะหตอไป 

3.2.1.1. ขั้นตอนการทดสอบ Unit root test 

รายละเอียดในเรื่องขั้นตอนการทดสอบจะอางอิงแนวคิดมาจาหนังสือเร่ือง Applied 

Econometric Time Series ของ Enders (2004) ซึ่งวิธีการทดสอบ Unit Root เปนที่นิยมใชคือวธิี 

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

(2004) ไดเสนอใหเร่ิมทดสอบโดยกําหนดใหการเคลื่อนไหวตัวแปรแตละตัวขึ้นกับคาคงที่ แนวโนม

ของเวลา (Time trend) และการเปลี่ยนแปลงของตัวมันเองในอดีต เขียนไดเปน 

  t

p

i
ititt ytayay εβγ +Δ+++=Δ ∑

=
−−

1
210     (3.1) 

โดยที่  ty  คือ ตัวแปรที่ใชในการศึกษาซึ่งในที่นี้ดังที่กลาวมาขางตน 

 0a  คือ คาคงที่ 

 t  คือ แนวโนมของเวลา 

 p  คือ จํานวนความลาชา (Lag) ที่เหมาะสมซึ่งในที่นี้จะพิจารณาจากคา 

Schwartz Baysian Criterion (SBC) โดยเลือกจํานวน Lag ที่ใหคา SBC ต่ําที่สุดโดยคา SBC 

คํานวณจากสูตร 

  ( )TNTSBC loglog +Σ=      (3.2) 

โดยที่  T  คือ จํานวนขอมูลที่ใช 

  Σ  คือ Determinant ของ Variance/Covariance MatrixของResidual 

  N  คือ จํานวน Parameter ในสมการ 

ในการทดสอบดวยวิธี ADF – Test มีการตั้งสมมติฐานดังนี้ 

  0:0 =γH  ( )StationaryNon −  

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

พิจารณาเปรียบเทียบคา ADF – Test4F

5 กับคา t ตาราง (t- Statistic) ที่เสนอโดย Dickey – Fuller 

ซึ่งถาคาของ ADF – Test มีคานอยกวาคา t ตาราง ก็จะสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักไดแสดงวา

ตัวแปรนั้นมีลักษณะนิ่ง แตถาคาของ ADF – Test มีคามากกวาคา t ตาราง จะไมสามารถปฏิเสธ

สมมติฐานหลักไดก็แสดงวาตัวแปรดังกลาวมีลักษณะไมนิ่ง ซึ่งถาตัวแปรยังมีลักษณะไมนิ่ง 

จะตองทําการทดสอบตอไปวาตัวแปรนั้นมีผลของแนวโนมเวลาดวยหรือไม ถาตัวแปรแนวโนมของ

เวลามีนัยสําคัญทางสถิติ ก็แสดงวาตัวแปรดังกลาวมีผลของแนวโนมเวลาอยูดวย แตถาตัวแปร 

แนวโนมของเวลาไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ก็ใหตัดตัวแปรแนวโนมเวลาออกไป และทําการทดสอบ 

Unit Root ใหม ซึ่งเมื่อตัดตัวแปรแนวโนมของเวลาออกไปแลวสมการที่ 3.1 จะกลายเปนดังสมการ

ที่ 3.3 ดังนี้ 

  t
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i
ititt yyay εβγ +Δ++=Δ ∑

=
−−

1
10     (3.3) 

 เมื่อไดสมการที่ 3.3 แลวก็ทําการทดสอบสมมติฐานอีกครั้งวา 0=γ หรือไมเหมือน

ขางตน และถาผลออกมายังไมนิ่งอีก ตองทําการทดสอบตอไปวาคาคงที่ ( 0a ) มีนัยสําคัญทาง

สถิติดวยหรือไม ถาคาคงที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติก็ใหตัดคาคงที่ออกไดเปนสมการที่ 3.4 

  t
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1      (3.4) 

 จากนั้นก็ทําการทดสอบตัวแปรนั้นใหมอีกครั้งวา 0=γ หรือไม โดยขั้นตอนการทดสอบ 

Unit Root ดวยวิธี ADF – Test สามารถสรุปไดดังรูปที่ 3.1 

                                                 
5 เปนคา t คํานวณ (t – Calculate) ของตัวγ  
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รูปที่ 3.1 สรุปขั้นตอนการทดสอบ Unit Root ดวยวิธี ADF – Test  

 

ที่มา: Enders (2004) 

 จากนั้นถาผลการทดสอบออกมายังพบวาตัวแปรมีลักษณะไมนิ่งอีก ใหทาํการหาผลตาง

(Difference:Δ ) เปนลําดับถัดไปแลวทดสอบสมติฐานอีกครั้ง ถาตัวแปรยังไมนิ่งอีกก็ใหหาผลตาง

อีกครั้งไปเรื่อยๆจนกระทั่งทดสอบพบวาตัวแปรนั้นมีลักษณะนิ่งแลว โดยสมการทดสอบกรณีคา

ผลตางจะเปนดังสมการที่ 3.5  
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1   (3.5) 

และเมื่อพบวาตัวแปรมีลักษณะนิ่งที่ระดับความแตกตางใดๆ จะเรียกวา ( )dIyt ~  โดย d คือ

ลําดับความแตกตาง (Order of Difference: dΔ ) ที่ทําใหขอมูลมีลักษณะนิ่ง 
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3.2.2. การวิเคราะหปจจัย (Factor analysis) 

เทคนิคการวิเคราะหปจจัยเปนเทคนิคในการลดจํานวนตัวแปรมากๆใหเหลือเปนตัวแปร

นอยๆ โดยนําตัวแปรมาแบงกลุมแลวเรียกกลุมที่หามาไดวาปจจัยและใชปจจัยที่หาไดเปนตัวแปร

ใหมแทนตัวแปรเดิม ซึ่งการแบงกลุมตัวแปรจะแบงตามความสัมพันธที่มีตอกันโดยจับตัวแปรที่มี

ความสัมพันธกันมาก5 F

6อยูในปจจัยเดียวกันและตัวแปรที่มีความสัมพันธกันนอยหรือไมมี

ความสัมพันธกันอยูคนละปจจัยกัน 

3.2.2.1. ขั้นตอนการวิเคราะหปจจัย 

ภาพรวมในการวิเคราะหปจจัยมีขั้นตอนการวิเคราะหดังนี้ 

1. สรางเมทริซความสัมพันธคือหาความสัมพันธระหวางตัวแปร6 F

7ตางๆตัวแปรไหนมี

ความสัมพันธกัน (ไมวาจะทางบวกหรือทางลบ) มากใหรวมอยูในปจจัย เดียวกัน ถาไมมี

ความสัมพันธกันหรือสัมพันธกันนอยมากๆก็ใหแยกไปคนละปจจัย ซึ่งคาความสัมพันธที่

ไดจะเรียกวา Factor loading 

2. ทําการสกัดปจจัยคือเปนการคํานวณหาจํานวนปจจัยวาควรแยกเปนกี่ปจจัยโดยใชวิธี
สกัดปจจัยที่เรียกวาวิธีตัวประกอบหลัก (PCF) ซึ่งจะอธิบายในลําดับตอไป 

3. ทําการหมุนแกนปจจัย (Factor rotation) ในกรณีคา Factor loading แสดงคาไดไม

ชัดเจนไมรูวาตัวแปรนั้นควรจะไปอยูในปจจัยไหน จึงตองทําการหมนุแกนของปจจัยกอน 

แลวหาคา Factor loading ใหมแลวแยกตัวแปรไปใสในปจจัยที่หาไวในขอ 2 ซึ่งวิธีหมุนมี 

2 แบบใหญๆคือวิธีหมุนแบบตั้งฉาก (Orthogonal) และวิธีหมุนแบบไมตั้งฉาก (Oblique 

rotation) โดยในงานวิจัยนี้จะทําการหมุนแกนแบบตั้งฉาก ซึ่งวิธีตั้งฉากนี้ก็แบงยอยไดเปน

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

(Equamax) แตในที่นี้จะอธิบายวิธีที่ใชในงานวิจัยคือวิธีแวรีแมกซ (Varimax) เนื่องจาก

เปนวิธีที่ไดรับความนิยมใชในกรณีการสกัดปจจัยรวมดวยวิธีตัวประกอบหลัก 

ลําดับในการนําเสนอจะเสนอตามขั้นตอนการวิเคราะหปจจัยที่แสดงภาพรวมขั้นตอนการ

วิเคราะหที่กลาวไวขางตน เร่ิมแรกจะเสนอหลักเกณฑในการคํานวณกอนวาเมื่อไดปจจัยมาแลวคา

                                                 
6 ความสัมพันธนั้นอาจจะเปนในทิศทางบวก (ไปในทิศทางเดียวกัน) หรือทิศทางลบ (ไปในทางตรงกันขาม) ก็ได 

7 ในการวิเคราะห Factor analysis ควรปรับตัวแปรใหมีคาเฉลี่ย=0, ความแปรปรวน=1 กอนสรางปจจัยเรียกวาวิธีการทํา 

Standardize 
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ตางๆที่ใชในการวิเคราะหคํานวณมาไดอยางไรโดยจะเนนอธิบายวิธีการคํานวนหาเมทริซ

ความสัมพันธ (Correlation matrix) ของตัวแปรตางๆ จากนั้นก็จะนําเสนอถึงวิธีการสกัดปจจัยวา

หามาไดอยางไร จากนั้นจะอธิบายหลักในการหาจํานวนปจจัยที่เหมาะสม วิธีการหมุนแกนและ

สุดทายอธิบายการใหความหมายของปจจัยรวม ซึ่งการนําเสนอในงานวิจัยนี้เนื้อหาสวนใหญ

อางอิงแนวคิดจากหนังสือเร่ืองการวิเคราะหสถิติขั้นสูงดวย SPSS และเรื่องการวิเคราะหขอมูล

หลายตัวแปรของดร.กัลยา วานิชยบัญชา (2006) และ (2007) ตามลําดับ รายละเอียดดังนี้ 

3.2.2.2. หลักเกณฑของเทคนิคการวิเคราะหปจจัย 

 การวิเคราะหปจจัยมหีลักมีขอสมมติเริ่มแรกตัวแปรตางๆ ( iX ) เปนฟงกชั่นของปจจัยรวม 

(Common factor) และคาเฉพาะ (Unique factor) สมมติมีตัวแปร p ตัวสามารถทําเปนปจจัย

ทั้งหมดได m ปจจัย เขียนรูปแบบสมการไดคือ 

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= …  = คาสัมประสิทธิ์หรือคาถวงน้ําหนักของตัวแปร iX  เรียกวา  

 คาFactor loading 

m = จํานวนปจจัยรวม (Common factor) 

p = จํานวนตัวแปร 

; 1, 2, ,ie i p= …  = คาเฉพาะ (Unique factor) ของตัวแปรที่ i  

จากสมการที่ 3.6 สามารถเขียนเปนรูปเมทริกซไดดังนี้ 

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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หรืออาจเขียนไดเปน 

( 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

"
"

" " "
# # % #

"

  

ในปกติการวิเคราะหปจจัยจะมีเงื่อนไขกําหนดใหปจจัยแตละปจจัยไมมีความสัมพันธกัน

และตัวแปรแตละตัวตองทําใหอยูในรูปมาตรฐาน (Standardize) ดังนั้นปจจัยตางๆจึงมีขอสมมติ

แสดงเปนสัญลักษณทางคณิตศาสตรไดคือ  

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

โดย ( ) 0, ( ) 1j jE F Var F= = แสดงถึงคุณสมบัติของการปรับตัวแปรใหเปนรูปแบบ

มาตรฐานคือตัวแปรที่ปรับรูปแบบใหเปนแบบมาตรฐานจะมีคาเฉลี่ยของตัวแปร (Mean: ( )jE F ) 

เทากับ 0 และคาความแปรปรวน (Variance: ( )jVar F ) เทากับ 1 สวนคาความแปรปรวนรวม 

(Covariance) เทากับ 0 ( ( , ) 0i jCov F F = ) แสดงถึงปจจัยแตละตัวไมมีความสัมพันธกันเอง 

สําหรับขอสมมติของคาเฉพาะ ( 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 สามารถทําใหเราสรุปคาความแปรปรวนของเวกเตอรตัว

แปรทั้งหมดไดวา 

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 ทําใหสามารถหาคาตางๆในรูปของเวกเตอร ในสมการที่ 

3.8 ไดวา 
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เปาหมายของการวิเคราะหปจจัยคือตองการหาคาความแปรปรวนและคาความแปรปรวน

รวม (Variance/Covariance matrix)7F

8 ของตัวแปรตางๆในรูปของคา Factor loading จํานวน pm 

ตัว และตองการหาคาความแปรปรวนของคาเฉพาะ ( )iθ จํานวน p ตัว โดยเขียนเมทริกซคาความ

แปรปรวนรวมของ X ไดเปนดังนี้ 

( ) ( )Cov Cov= ∑ =x LF + e  

จากขอสมมติขางตนLF และe ไมมีความสัมพันธกัน ดังนั้น 

( )
( ) ( )
( )

Cov

Cov Cov

Cov

∑ =

= +

′= +

′= +

LF + e

LF e

L F L θ
LIL θ

 

′∑ = +LL θ          (3.12) 

จากสมการที่ 3.12 แปลงเปนรูปทั่วไปไดเปนสมการ 3.13 ดังนี้ 

                                                 
8 ใน ความแปรปรวนรวมของเวกเตอร X จะมีทั้งคาความแปรปรวน(Variance) และคาความแปรปรวนรวม (Covariance) ของตัว

แปรตางๆอยู จึงเรียกเมทริกซความแปรปรวนรวมของเวกเตอร X วา Variance/Covariance Matrix 
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(3.13) 

สมการที่ 3.13 แสดงใหเห็นวาเมทริกซ L มีขนาด p m× และ m p<  สวนเมทริกซ θ มี

คาเฉพาะในแนวทะแยงนั้นคือเปนคาความแปรปรวนของ ie  

ถาตองการหาคาความแปรปรวนรวมระหวางตัวแปร 1X กับ 2X  12( ( ) )Cov σ=X จะไดวา 

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 =
= + + + +
= + + +

…
…

 

จากขางตนจะสังเกตุไดวาคาความแปรปรวนรวมระหวางตัวแปรตางๆ ( ( )Cov X ) จะเกิด

จากคาของ Factor loadingโดยที่ 11 12( , )l l และ 21 22( , )l l อยูในบรรทัดที่ 1 และ 2 ของเมทริกซ L

ตามลําดับ ถาตัวแปร 1X กับ 2X มีสวนรวมกันมากคา Factor loading มีคาใกลเคียงกันในปจจัย 

1F และ 2F นั้นคือ 11 12l l และ 21 22l l จะมีคามาก ถาตัวแปร 1X กับ 2X มีสวนรวมกันนอยคา Factor 

loading ของปจจัย 1F จะตางกับ 2F ทําใหคา 11 12l l และ 21 22l l จะมีคาต่ํา สมการขางตนเขียนเปน

รูปทั่วไปไดวา 

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

สวนประเด็นการหาคาความแปรปรวนรวมระหวางตัวแปร iX กับปจจัย 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= + + +…  เราจะไดคาความ

แปรปรวนรวมระหวางตัวแปร iX กับปจจัย 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

=

=

= =

 

เขียนในรูปเวกเตอรไดวา 

( , )Cov =X F L   
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การหาคาความแปรปรวนของตัวแปรตางๆหาไดจาก  

2( )i iVar X σ=  

จากสมการที่ 3.13 ทําใหเราทราบวา 

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+ + +… ) แสดงถึงคาความรวมกัน (Communality)8F

9 ของตัวแปร iX ที่มีในปจจัย

รวม ( 1 2, , , mF F F… )  

iθ =คาความแปรปรวนของคาเฉพาะ ( ie )  

จากสมการที่ 3.14 แสดงใหเห็นวาคาแปรปรวนของตัวแปรหนึ่งๆ จะแบงเปน 2 สวน ดังนี้ 

คือ คาความรวมกันและคาแปรปรวนของคาเฉพาะ จากการวิเคราะหคาตางๆที่ผานมาสามารถ

สรุปได 3 ขอใหญคือ 

1. คาแปรปรวนของตัวแปรหนึ่งๆ จะแบงเปน 2 สวน ดังนี้ คือ คาความรวมกันของตัวแปร

ตางๆและคาแปรปรวนของคาเฉพาะ  

2. คา Factor loading ( )ijl  เปนคาที่แสดงความสัมพันธ (Coefficient) ระหวางตัวแปร

เดิม ( )iX กับป จจั ยที่ ส ร า งขึ้ น ใหม  ( )jF แตถ าป รับข อมู ล เปนแบบมาตรฐาน 

(Standardize) แลวคา Factor loading ( )ijl จะเปลี่ยนบทบาทจากที่แสดงถึง

ความสัมพันธ (Coefficient) กลายเปนแสดงถึงคาสหสัมพันธ (Correlation) ของตัวแปร

เดิม ( )iX กับปจจัยที่สรางขึ้นใหม ( )jF  

3. เมื่อมีการปรับขอมูลเปนแบบมาตรฐาน (Standardize) แลวคาสหสัมพันธของตัวแปร

เดิม ( )iX กับตัวแปรเดิม ( )jX จะเกิดจากผลคูณของคา Factor loading 

3.2.2.3.เงื่อนไขของเทคนิคการวิเคราะหปจจัย 

ในเรื่องการวิเคราะหปจจัยมีเงื่อนไขดังนี้ 

                                                 
9 คาความรวมกัน (Communality) เปนคาแสดงวาตัวแปร iX มีสวนรวมในปจจัยรวมมากนอยแคไหน ถามีคามากแสดงวาปจจัย

รวมนี้สามารถเปนตัวแทนของตัวแปรนั้นไดดี 
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1. ปจจัยรวมไมมีความสัมพันธกัน นั้นคือคาสหสัมพันธระหวาง iF  กับ jF เปนศูนย 

( ( , ) 0; )i jCorr F F i j= ≠  

2. คาเฉพาะของไมมีความสัมพันธกัน นั้นคือคาสหสัมพันธระหวาง ie  กับ je  เปนศูนย 

( ( , ) 0; )i jCorr e e i j= ≠  

3. ปจจัยรวมกับคาเฉพาะไมมีความสัมพันธกัน นั้นคือคาสหสัมพันธระหวาง iF  กับ je  เปน

ศูนย ( ( , ) 0; )i jCorr F e i j= ≠  

3.2.2.4. การสกัดปจจัยดวยวิธีตัวประกอบหลัก 

สวนที่ผานมาเริ่มจากวาเมื่อไดปจจัยมาแลวจะทําการวิเคราะหอยางไร แตในหัวขอนี้จะ

อธิบายวาปจจัยที่สรางมา สรางมาอยางไร  

ในการวิเคราะหปจจัย เร่ิมตนตองทําการสรางปจจัยรวมขึ้นมาเปนตัวแทนตัวแปรตางๆ

กอนเรียกวาวิธีการสกัดปจจัย ซึ่งวิธีการสกัดปจจัยนี้มีอยูหลายวิธีดวยกัน9 F

10แตในที่นี้จะอธิบาย

การสกัดปจจัยดวยวิธี PCF เพราะเปนวิธีที่นิยมใชอยางแพรหลาย10F

11 ซึ่งวิธีนี้จะใชเทคนิคการ

วิเคราะหตัวประกอบหลัก (Principal Component Analysis: PCA) วิธีการเริ่มจากหาคา Factor 

loading ของปจจัยแตละตัวกอนจะไดสมการคือ 

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 วาเมทริกซคาแปรปรวนและคาแปรปรวนรวมของตัวแปร X

คือ ′∑ = +LL θ  ดังนั้นกรณีเมื่อใชขอมูลของตัวอยางจะไดวา  

ˆˆ ˆ ′= +S LL θ          (3.16) 

แตในการวิเคราะหดวยวิธี PCA นี้ผลการหาตัวปจจัยจะไมมีสวนของคาเฉพาะเพราะวิธี 

PCA ความผันแปรทั้งหมดของตัวแปรจะแทนไดดวยตัวปจจัย ทําใหจํานวนตัวแปรมีเทากับจํานวน

                                                 
10 ถาสนใจวิธีอื่นศึกษาไดจากหนังสือเร่ืองการวิเคราะหขอมูลหลายตัวแปรของดร.กัลยา วานิชยบัญชา 
11 งานวิจัยของตางประเทศในการทําการวิเคราะหปจจัยสวนใหญจะใชวิธีนี้เชน Bernanke, Boivin and Eliasz (2005) LAGANÀ 

and MOUNTFORD (2006) และ Shibamoto (2005) เปนตน 

 



 

 

37

ของปจจัย เมื่อเปนเชนนี้แสดงใหเห็นวาไมมีผลของสวนของคาเฉพาะ ดังนั้นสมการที่ 5 จึงเหลือ

เปน 

ˆ ˆ ′=S LL          (3.17) 

จากหลักการเรื่องเมทริกซตั้งฉาก (Orthogonal matrix) เราสมารถแยกสวนเมทริกซออก

ไดเปน 

'S = CDC          (3.18) 

โดย เมทริกซ C เปนเมทริกซตั้งฉาก (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… เปนคาไอเก็นของเมทริกซ S และเนื่องจาก 

เมทริกซ S  เปนเมทริกซจํากัดเขตที่เปนบวก (Positive definite matrix) คาไอเก็นแตละ

คาจึงมีคาเปนบวกทั้งหมด ทําใหสามารถแยกเมทริกซ D  ออกไดเปนดังนี้ 

⋅1/2 1/2D = D D  และไดคา 

1

2

0 0

0 0

0 0 p

λ

λ

λ

⎡ ⎤
⎢ ⎥
⎢ ⎥

= ⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎣ ⎦

1/2D

"

"
# # % #

"

  

จากการที่สามารถแบงเมทริกซ D ไดดังขางตน เราจึงสมารถจัดรูปเมทริกซS ใหมไดเปน 

( )( )′′ ′1/2 1/2 1/2 1/2S = CDC = CD D C = CD CD  ซึ่งจะสังเกตุเห็นวาสมการนี้มีความคลายคลึงกับ

สมการที่ 3.17 คือ ˆ ˆ ′=S LL ดังนั้นเราสมารถหา L̂ ไดคือ 

ˆ 1/2L = CD  

โดยที่ เมทริกซ C  มีขนาดเทากับ p m× ประกอบดวยเวกเตอรไอเก็น 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> > >…  เขียนเปนรูปแบบสมการไดดังนี้ 
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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 จะสังเกตุไดวาแถวตั้งของ L̂ คาไอเก็นจะเหมือนกันทุกแถวแต

เวกเตอรไอเก็นแตละแถวจะไมเหมือนกัน แสดงวาแถวตั้งของ L̂ เปนสัดสวนของเวกเตอรไอเก็น

ของเมทริกซคาแปรปรวนและคาแปรปรวนรวมของตัวแปร iX (เมทริกซS ) และแสดงใหเห็นวาคา 

Factor loading หาไดจากคาเวกเตอรไอเกนและคาไอเก็น ดังนั้นถาเราสามารถหาคาเวกเตอร

ไอเกนและคาไอเก็นออกมาได เราก็จะสามารถหาคา Factor loading ไดจากสมการที่ 3.19 และ

เมื่อไดคา Factor loading แลว เราก็จะสามารถหาคาความรวมกันได และจากคาความรวมกัน

สามารถนําไปหาคาความแปรปรวนของคาเฉพาะไดตอไปโดยการคํานวณของวิธี PCF จะไดคา

ความรวมกันของตัวแปร iX  2ˆ( )ih  คือผลบวกกําลังสองของคา Factor loading ของแถวนอนที่ i 

ของเมทริกซ L  เขียนเปนสมการไดวา 

2 2

1

ˆ ˆ   ; 1, 2,...,
m

i ij
j

h l i p
=

= =∑        (3.20) 

คาไอเกนหาไดจากผลขวกกําลังสองของคา Factor loading ของแถวตั้งที่ j ของเมท

ริกซL เขียนเปนสมการไดวา 

( )
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

= =

=

=

= =

=

=

∑ ∑

∑

∑

 

เนื่องจากเวกเตอรไอเก็นที่ปรับเปนปกติ (Normalize) แลวมีคาผลรวมกําลังสองเทากับ 

1 2

1
1

p

ij
i

c
=

⎛ ⎞
=⎜ ⎟

⎝ ⎠
∑ ดังนั้นคาไอเกนที่ j ของเมทริกซ S  คือ 
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2

1

ˆ
p

ij j
i

l λ
=

=∑  

หลังจากหาคาความรวมกันไดแลวก็จะหาคาความแปรปรวนของคาเฉพาะตอได จาก 

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

เนื่องจากปรับคา iX ใหอยูในรูปมาตรฐาน11 F

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

สมการ 3.21 จะไดเปน 

2 2ˆ ˆ1 i ih θ= +  

ดังนั้น 

2 2ˆˆˆ( ) 1i i iVar e hθ= = −  

คาแปรปรวนของ iF = 2 2 2
1 2( )i i i miVar F l l l= + + +…  

คาแปรปรวนรวมของ iF และ jF = ( ) ( )i jVar F Var F+  

คาความรวมกันของ 2
i iX h=  

คาเฉพาะของ 21i i iX e h= = −  

3.2.2.4. การหาจํานวนปจจัยที่เหมาะสม 

ในการวิเคราะหปจจัยมีหลักในการเลือกจํานวนปจจัยที่เหมาะสมจะพิจารณาจาก 

1. คาไอเก็น โดยปจจัยรวมที่เหมาะสมควรมีคาไอเก็นมากกวา 1  

2. ดูกราฟ Scree plot โดยเปนการพล็อตคาไอเก็น เชนถาปจจัยรวมตัวที่ m+1 มีคาไอเก็น

ต่ํามากเมื่อเทียบกับตัวที่ m หรือคาไอเก็นลดลงอยางรวดเร็วก็ไมควรพิจารณาปจจัยที่ 

m+1 ควรมีปจจัยรวมแค m ตัว 

                                                 

12 การปรับขอมูลในรูปมาตรฐานทําไดโดยเอาคา SD ไปหาร PC ที่หาได 
i

i

PC

PC
SD

⎛ ⎞
⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠
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3. พิจารณาคาไอเก็นหรือคาแปรปรวนของปจจัยรวมแตละตัว ถาคาแปรปรวนของปจจัยรวม

ใดมีคานอยกวาคาแปรปรวนเฉลี่ย 
1

p

i
i

pλ
=

⎛ ⎞
⎜ ⎟
⎝ ⎠
∑ จะตัดทิ้ง 

3.2.2.5. การหมุนแกนปจจัยรวม 

 จากขางตนในการใหความหมายปจจัยรวมจะพิจารณาจากคา Loading ของตัวแปรที่มี

ปจจัยรวมแตละปจจัย แตในบางกรณีคา Loading ของตัวแปรในแตละปจจัยอาจไมตางกันมาก

นัก ทําใหเราไมแนใจวาตัวแปรนั้นควรจะอยูในปจจัยรวมไหน ทําใหไมสามารถนิยามความหมาย

ของปจจัยรวมใหครอบคลุมถึงตัวแปรนั้นได เพื่อแกปญหานี้จึงมีวิธีแกโดยการหมุนแกนปจจัยรวม

เพื่อทําใหคา Loading ของตัวแปรแตละตัวมีคาชัดเจนขึ้นคือทําใหคาเพิ่มข้ึนในปจจัยรวมหนึ่งและ

ทําใหคาลดลงในปจจัยรวมตัวอื่นๆ เพื่อที่จะไดรูวาตัวแปรนี้ควรจะไปอยูในปจจัยรวมใดไดชัดเจน

ข้ึน ทําใหสามารถนิยามความหมายของปจจัยรวมแตละตัวใหดีข้ึนได ซึ่งการหมุนแกนนี้จะมี

คุณสมบัติทําใหคา Loading, สัดสวนความผันแปรของตัวแปรหนึ่งๆที่รวมกับตัวแปรอื่นๆในปจจัย

รวมหนึ่งๆและสัดสวนความผันแปรของปจจัยรวมหนึ่งๆเปลี่ยนแปลงไป แตความสัมพันธระหวาง

ปจจัยที่สกัดมาจะยังคงไมมีความสัมพันธกันและสัดสวนรวมของความผันแปรของตัวแปรในปจจัย

รวมในชวงกอนกับหลังหมุนแกนแลวจะยังคงไมเปล่ียนแปลง  

 วิธีในการหมุนแกนมีหลายวิธีแตสามารถแบงไดออกเปน 2 วิธีใหญคือวิธีหมุนแกนแบบตั้ง

ฉากและวิธีหมุนแกนแบบไมตั้งฉาก12F

13 ซึ่งในที่นี้จะแสดงวิธีที่ใชในงานวิจัยคือการหมุนแกนดวย

วิธีตั้งฉาก ซึ่งวิธีตั้งฉากนี้ก็แบงยอยไดเปนอีก 3 ประเภทคือวิธีแวรีแมกซ (Varimax), วิธีควอติ

แมกซ (Quartimax) และวิธีอิควาแมกซ (Equamax) โดยในที่นี้จะอธิบายวิธีที่ใชในงานวิจัยคือ

วิธีแวรีแมกซ (Varimax) เนื่องจากเปนวิธีที่ไดรับความนิยมใชในกรณีการสกัดปจจัยรวมดวยวิธีตัว

ประกอบหลัก เนื้อหามีดังนี้ 

 วิธีหมุนแกนปจจัยรวมใหตั้งฉากกันแบบแวรีแมกซ (Varimax) เปนวิธีพยายาที่จะลด

จํานวนตัวแปรที่มีน้ําหนักปจจัยมากบนแตละปจจัยใหเหลือนอยที่สุดจะทําใหได โดยพยายามทํา

ใหตัวประกอบแตละคอลัมนแตกตางกันใหมากที่สุดซึ่งจะชวยใหตีความหมายของปจจัยไดงาย 

เพื่อใหเขาใจไดงาย ใหพิจารณาดูในรูป 3.2 ถาไมมีการหมุนแกนจะเห็นวาไมมีตัวใดอยูใกลแกน 

1F และ 2F เลยเนื่องจากคา Loading ของตัวแปรตางๆมีคาใกลเคียงกัน ทําใหไมสามารถสรุปไดวา

ความแปรปรวนของแตละตัวแปรควรอยูในปจจัยใดมากกวากัน จึงตองทําการหมุนแกนใหเปน

                                                 
13 หนังสือบางเลมเรียกวาวิธีหมุนแกนแบบเฉียง 
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เสนประทําใหสามารถสรุปไดวาตัวแปรดานบน 1 2 3( , , )X X X ควรอยูในปจจัย 2F สวนตัวแปร

ดานลาง 1 2 3( , , )X X X ควรอยูในปจจัย 2F    

รูปที่ 3.2 รูปการหมุนแกนปจจัยรวม 1F และ 2F  

 

3.2.2.6. การใหความหมายของปจจัยรวม 

 เมื่อสามารถสรางปจจัยรวมไดแลว ลําดับตอมาก็คือการนิยามปจจัยรวมแตละปจจัยวาตวั

ปจจัยรวมที่เราสรางขึ้นมาแทนตัวแปรเดิมมันมีความหมายอยางไร แสดงถึงอะไร สะทอนตัวแปร

เดิมอะไรไดบาง โดยปกติเนื่องจากปจจัยรวมที่สรางขึ้นเปนตัวแทนตัวแปรเดิม ดังนั้นการให

ความหมายปจจัยรวมแตละปจจัยก็ควรเปนความหมายที่ครอบคลุมตัวแปรที่มีความผันแปรใน

ปจจัยรวมนั้นมาก โดยดูไดจากคา Loading ของตัวแปรที่มีปจจัยรวมแตละปจจัยถาคา Loading 

มากก็แสดงวาตัวแปรนั้นอยูในปจจัยรวมที่สนใจ ควรจะนิยามปจจัยรวมนั้นใหครอบคลุมถึง

ความหมายของตัวแปรนั้นดวย ซึ่งในการใหความหมายของปจจัยจะครอบคลุมตัวแปรไดมากนอย

แตไหนก็ข้ึนอยูกับประสบการณของผูทําการวิจัยดวย  

ในงานวิจัยนี้ไมไดใหความสนใจในความหมายของแตละปจจัยมากนัก โดยมองวาปจจัย

รวมแตละตัวเปนปจจัยที่เกี่ยวของกับระบบเศรษฐกิจในชองทางตางๆโดยรวมๆ 

3.2.3. การวิเคราะหดวยวิธี Vector autoregressive (VAR) 

วิธี Vector Autoregressive Model (VAR) เปนวิธีหาความสัมพันธตัวแปรภายใน 

(endogenous variable) กับคาในอดีต (lagged values) ของตัวแปรภายในทั้งหมดใน

แบบจําลอง เนื่องจากตัวแปรทางการเงินสวนใหญมีลักษณะเปนอนุกรมเวลาที่มีคุณสมบัติไมนิ่ง 

(Non-stationary) ซึ่งมีความผันผวนในแตละชวงเวลาตางกันและเราไมทราบลักษณะ

ความสัมพันธที่แทจริงของตัวแปรตางๆ ในแบบจําลอง แตทราบวาตัวแปรตางๆ ที่ใชในการศึกษามี

ความเกี่ยวของกัน จึงเปนวิธีที่นิยมใชกันอยางแพรหลายในงานศึกษาเกี่ยวกับนโยบายการเงิน  
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3.2.3.1. ขั้นตอนการทํา VAR 

แบบจําลอง VAR เกิดจากระบบสมการหลายตัวแปร (Multi – equation model) ของตัว

แปรในแบบจําลอง n ตัว โดยแตละสมการจะอธิบายถึงความสัมพันธรหวางตัวแปรนั้นในปจจุบัน

กับคาคงที่ ตัวแปรมันเองและตัวแปรอื่นๆในอดีตเขียนเปนรูปสมการไดดังนี้ 

∑
n

t 0 i t-i t
i=1

BX = Γ + Γ X +ε        (3.22) 

โดย 

tX  = เวกเตอรตัวแปร n ตัวภายในแบบจําลอง VAR มีขนาด 1n×  

tε  = เวกเตอรคาความคลาดเคลื่อน (Error term) มีขนาด 1n×  

n  = ความลาชาของตัวแปรในแบบจําลอง VAR 

0Γ  = เวกเตอรคาคงที่ มีขนาด 1n×  

iΓ  = เมทริกซแสดงคาสัมประสิทธิอธิบายความสัมพันธของคาตัวแปรในปจจุบันกับคาตัว 

 แปรในอดีตที่อยูในแบบจําลอง VAR มีขนาด n n×  

นําสมการที่ 3.22 คูณดวย 1−B ตลอดสมการ จะไดรูปแบบจําลองลดรูปของ 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 สามารถเขียนเปนรูปเมทริกซไดดังนี้ 
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⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥
⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥= + +
⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥
⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥

⎣ ⎦ ⎣ ⎦ ⎣ ⎦ ⎣ ⎦⎣ ⎦

"
"

## # # # % # #
"

 

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

3.2.3.2. เงื่อไขของแบบจําลอง VAR 

 แบบจําลอง VAR มีสมมติฐานคือตัวแปรตางๆมีลักษณะนิ่ง คาความคลาดเคลื่อนมี

คาเฉลี่ยเทากับ 0 คาความแปรปรวนมีคาคงที่ และไมมีความสัมพันธกันขามชวงเวลา (Serially 

Uncorrelated) และเนื่องจากตัวแปรทางดานขวาของสมการเปนคาตัวแปรในอดีตที่ไมมี

ความสัมพันธกับคาความผิดพลาดของแตละสมการ ทําใหสมการแตละสมการของแบบจําลอง 

VAR สามารถประมาณคาไดดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary least square: OLS) ได 

3.2.4. Impulse response function (IRF) 

Impulse response function คือการคํานวณหาผลกระทบแบบพลวัตร เพื่อดูวาเมื่อเกิด

การเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน (Monetary policy shock) ในปจจุบันจะไปกระทบตัวแปรตางๆ

ในแบบจําลอง VAR ในอนาคตอยางไร   

3.2.4.1. ขั้นตอนการหา Impulse response function 

 ดังที่กลาวมาขางตนแสดงใหเห็นวาจะหา IRF ไดตองเริ่มจากการหาแบบจําลอง VAR 

กอน โดยแบบจําลอง VAR ตองเปลี่ยนใหอยูในรูป Vector Moving Average (VMA) มีลักษณะคือ

ตัวแปรตางๆ จะถูกกําหนดจากคาคงที่และตัวคาความคลาดเคลื่อน เขียนเปนสมการไดดังนี้ 

∞

∑t i t-1
i=1

X = X + A e         (3.24) 

โดย X คือ เวคเตอรของคาเฉลี่ยของตัวแปรภายในแบบจําลองแตละตัว ซึ่งคาเฉลี่ยจะแสดงถึงคา

ดุลยภานในระยะยาว (Steady state) ในสมการที่ 3.24 ทําใหทราบวา การที่คาในปจจุบันของตัว

แปรในแบบจําลองแตกตางจากคาดุลยภาพในระยะยาว เพราะการเกิดเหตุการณที่ไมสามารถ

คาดการณได (Shocks) ในตัวแปรในแบบจําลองแตละตัวนั่นเอง 

 เนื่องจาก -1
t te = B ε ทําใหสมการ 3.24 เปล่ียนรูปแบบสมการไดเปน 
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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) 

สามารถเขียนเปนรูปเมทริกซไดดังนี้ 

1 11 12 1 11

2 21 22 2 22

0

1 2

( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )

t n tt

t n tt

i

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

∞

=

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

⎣ ⎦ ⎣ ⎦ ⎣ ⎦⎣ ⎦

∑

"
"

# # # % # ##
"

   (3.26) 

ในสมการ 3.26 คา ( )jk iφ คือ IRF โดยเปนตัวคูณผลกระทบ (impact multiplier) แสดง

การตอบสนองเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) ตอตัวแปรตางๆในแบบจําลอง 

VAR ดังนั้นการวิเคราะห IRF นี้จึงสามารถทําใหทราบการตอบสนองของตัวแปรหนึ่ง ๆ ที่มีตอตัว

แปรอื่น ๆ ได 

3.2.5. Variance decomposition  

Variance decomposition คือเครื่องมือที่วิเคราะหวาในชวงเวลาหนึ่ง ความผันผวน 

ของตัวแปรในแบบจําลอง VAR จะมอิีทธิพลมาจากความผันผวนในตัวเองและตัวแปรอื่นๆ 

เปนสัดสวนเทาใด  

3.2.5.1. ขั้นตอนการหา Variance decomposition 

จากสมการ 3.25 ถาทําการพยากรณไปอีก n ชวงเวลา (n-period forecast) เราจะได

สมการคือ 

  
0

t n i t n i
i

X X φ ε
∞

+ + −
=

= +∑       (3.27) 

ความคลาดเคลื่อนในการพยากรณไปอีก n ชวงเวลา (n-period forecast error) สามารถ

เขียนไดดังนี้ 

  
1

0

n

t n t n i t n i
i

X EX φ ε
−

+ + + −
=

− =∑      (3.28)  

 สมการ 3.28 เขียนเปนสมการทั่วไปไดวา 



 

 

45

  
, , 11 , 11 , 1 11 , 1

12 , 12 , 1 12 , 1
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y t n y t n y t

X E y n
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φ ε φ ε φ ε

φ ε φ ε φ ε
+ + + + − +

+ + − +

− = + + + −

+ + + + −
 (3.29) 

 กําหนดให 2( )y nσ คือ ความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนของการพยากรณไปอีก n 

ชวงเวลา จะไดวา 

  
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) 

 เนื่องจากทุกคาของ 2( )jk nφ มีคาไมเปนลบ ความแปรปรวนของการพยากรณจะเพิ่มข้ึน 

ดังนั้นสามารถแยกสวนประกอบความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนของการพยากรณ n 

ชวงเวลาขางหนาเนื่องจาก Shock ตัวอื่นๆ ไดคือ 

 สัดสวนของ 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) 

 สัดสวนของ 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) 

 สวนประกอบของความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนของการพยากรณ (Forecast 

error variance decomposition) จะแสดงวาความแปรปรวนของตัวแปรนั้นๆเกิดจาก Shock จาก

ตัวมันเองในสัดสวนเทาใดเมื่อเทียบกับตัวแปรอื่น  

 ดังนั้นการนําImpulse Response Function และ Variance Decomposition มาใชในงาน

ศึกษาแบบจําลอง VAR จะทําใหเราทราบทั้งทิศทางและขนาดของผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลง

ตัวแปรที่สนใจตอตัวแปรอื่น ๆ ได 
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3.2.6. การวิเคราะหดวยวิธี Factor Augmented Vector Autoregressive (FAVAR)  

รายละเอียดของแบบจําลอง FAVAR จะอางอิงงานศึกษาของ Bernanke, Boivin and 

Eliasz (2005) เปนหลัก โดยวิธี FAVAR เปนการนําเอาขอมูลจํานวนมากมาทํา Factor analysis 

หาคา Factor ออกมาแลวนํามาใสลงไปในแบบจําลองของ VAR มีซึ่ง Factor ที่ไดมาจะแบง

ออกเปน 2 ประเภทคือ Factor ที่สนใจจะทําการ Shock เรียกวา Observed factor และ Factor ที่

ไมไดสนใจจะทําการ Shock เรียกวา Unobserved factor เมื่อรวมFactor ทั้งสองแบบเขาไปใน

แบบจําลอง VAR แลวจะไดแบบจําลองของ FAVAR ที่มีลักษณะดังนี้คือ  

( )⎡ ⎤ ⎡ ⎤
⎢ ⎥ ⎢ ⎥
⎣ ⎦ ⎣ ⎦

t t-1
t

t t-1

F F
= φ L + v

Y Y
       (3.33) 

โดย 

tY  คือเวกเตอรของ Observable factor มีขนาด 1m×  

tF  คือเวกเตอรของ Unobservable factor มีขนาด 1k ×   

( )φ L  เปนคาสัมประสิทธิอธิบายความสัมพันธของตัวแปรในปจจุบัน กับตัวแปรมันเองและตัว

แปรอื่นๆในอดีตที่อยูในแบบจําลองเรียกวา Lag polynomial of finite order d  

tv  = คา error term มีลักษณะ Mean = 0, Covariance = Q (คาคงที่) 

สมการที่ 3.33 เปนสมการ VAR ใน tF  กับ tY  เรียกสมการที่ 1 นี้วาสมการ FAVAR 

เนื่องจาก tY เรารูอยูแลววาเปนเทาใดเนื่องจากเปนตัวที่เราสนใจจะทําการ Shock แต tF  เราไมรูวา

เปนเทาไร ดังนั้นถาเราสามารถหา tF  ออกมาได ( t̂F ) แลวนํามาใสในสมการที่ 1 แลวประมาณคา

สมการ 1 เหมือนการประมาณคา VAR ธรรมดา เราก็จะสามารถประมาณคา FAVAR ได จากนั้น

ก็ทําการวิเคราะหเหมือนกับ VAR คือดู Impulse response และ Variance decomposition  

3.2.6.1. การประมาณคา tF  

Bernanke, Boivin and Eliasz อธิบายวา tF  ที่ดีควรเปน Factor ที่อธิบาย Economic 

time series ได ดังนั้นถาเรามีขอมูล time series คือ tX จะตองถูกอธิบายไดดวยตัว Factor tY  

กับ tF  เขียนเปนสมการไดดังนี้ 

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

tX  คือ Vector ของขอมูลทั้งหมด มีขนาด 1N ×  ซึ่งโดยปกติจํานวนตัวแปรจะมีมากกวาจํานวน

เวลา ( )N T>  และตองไมนอยกกวาจํานวนตัวแปรที่ Observed กับ Unobserved รวมกัน 

( )K M N+ <<   

FΛ และ YΛ  เรียกวา Factor loading  

tu  คือ Error term มีลักษณะ Mean = Covariance = 0 

สมการที่ 3.34 เนื่องจากเปนสมการที่ข้ึนกับ Factor และขึ้นอยูกับเวลาดวยจึงเรียกวา

สมการ Dynamics factor model และจะเห็นวา Factor tY เปนตัวที่รูอยูแลว แตเราไมรู Factor tF  

ดังนั้น tX จะเปนยังไงก็ขึ้นกับ tF  วาเปนยังไง  

การหา t̂F  จะใชวิธี Principal component ในการหา Factor แตละตัวจะไมมี

ความสัมพันธกัน เมื่อเราได Factor ทั้งหมดแลวเราก็จะรูวา t̂F เปนเทาไร  

ตัวแปรตางๆของธนาคารกลางสามารถแบงประเภทได 2 ประเภทใหญ (ตามแนวคิดของ 

Bernanke, Boivin and Eliasz) คือตัวแปรที่มีลักษณะเปลี่ยนแปลงหลังเกิด Shock ชาเรียกวา 

Slow-moving variable และตัวแปรที่มีลักษณะเปลี่ยนแปลงหลังเกิด Shock เร็วเรียกวา Fast-

moving variable ซึ่งตัวแปรประเภทนี้ จะเปลี่ยนแปลงไปพรอมๆกับ Shock แสดงวาตัวแปร Fast-

moving มีความสัมพันธกับตัวแปรที่เราทาํการ Shock เราจึงรวมเอาตัวแปรประเภท Fast-moving 

กับตัวแปรที่ทําการ Shock (ซึ่งในที่นี้คือ RP14วัน (RP14)) เขามาอยูใน Factor ประเภท 

Observed factor ดังนั้น Factor ทั้งหมดที่หามาไดหรือที่เรียกวา Common factor 

( ( ),t t tC F Y= )) สามารถเขียนความสัมพันธไดดังนี้    

ˆ ˆ
s

s
t t Y t tF

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

โดย 

ˆ
tC  คือ Common factor ที่คาดการณได 

ˆ s
tF  คือ Slow-moving factor เปน Factor ที่หามาจากตัวแปรประเภท Slow-moving  
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เนื่องจากตัวแปรประเภท Fast-moving ถูกจัดอยูในกลุม Observed factor ดังนั้น 

Unobserved Factor จึงเปน Factor ที่หาไดจากตัวแปรประเภท Slow-moving ( ˆ ˆ s
t tF F= ) เขียน

สมการหา t̂F  ไดเปน 

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

สมการที่ 3.36 อธิบายวาUnobserved factor ที่คาดการณได ( t̂F ) เปน Factor ที่อยูใน 

Common factor แตไมอยูใน Observed factor ( tY ) 

3.2.6.2. การประมาณคา FAVAR 

การประมาณคา FAVAR ตองผานขั้นตอน 2 ขั้นตอนเรียกวาวิธี Two-step method 

approach คือข้ันที่ 1 ประมาณคา Factor โดยวิธี Principal component ขั้นที่ 2 เอา Factor ที่หา

ไดมาประมาณคาหา FAVAR โดยทําเหมือน VAR ปกติ 

เนื่องจากแบบจําลอง FAVAR ไมไดแสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรตางๆอยางชัดเจน 

ดังนั้นจึงตองอาศัยเครื่องมืออ่ืนเพิ่มเติมเพื่อแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรใน

ภาพรวมไดชัดเจนขึ้น โดยเครื่องมือที่จะนํามาใชศึกษาเพิ่มเติมในครั้งนี้ ไดแก การวิเคราะหการ

ตอบสนองของตัวแปร (Impulse Response Function) และการวิเคราะหขนาดของอิทธิพลของตัว

แปรโดยการแยกสวนความแปรปรวน (Variance Decomposition) 

การศึกษาในครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือวิเคราะหผลกระทบของนโยบายการเงินตอตัวแปร

เศรษฐกิจมหภาคดวยวิธี FAVAR มีวิธีการศึกษาคือจะนําขอมูลของธนาคารกลางมาทําการ

วิเคราะหหา Factor โดยใชวิธี Factor analysis จากนั้นก็นําตัว Factor ที่ไดมาใสใน VAR จากนั้น

ก็ดูผลจาก Impulse response function และ Variance Decomposition แลวนําผลลัพธที่ไดไป

เปรียบเทียบกบัผลการวิเคราะหดวย VAR ในอดีต ซึ่งในการหา Factor จะใชโปรแกรม SPSS ใน

การหาโดยใชวิธี Principal Component จากนั้นเมื่อใส Fator เขาไปใน VAR แลวก็จะใชโปรแกรม 

E-View ในการหาผลของ Impulse Response Function และ Variance Decomposition เขียน

เปนแผนภาพไดดังรูปที่ 3.3 ดังนี้ 
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รูปที่ 3.3 แผนภาพแสดงขั้นตอนการวิเคราะหแบบจําลอง FAVAR 

 

ขั้นตอนการทํา FAVAR  

 

 

 

 

 

 

 

 

วิธีวิเคราะห 

 

 

 
ตัวแปร 

เ ช็คตั วแปรว า เปน 
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ถาไมก็ป รับให เปน 

Sataionary กอน 

ทํา Standardized ขอมูล 

คือปรับตัวแปรทุกตัวให 

mean = 0 และ variance 

= 1 เพื่อใหขอมูลมกีาร

กระจายแบบ normal 

ทํา Factor 
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ได Factor 
นํา Factor มาทํา VAR 

(VAR ที่ไดเรียกวา FAVAR) 

ดูImpulse respond และ 

Variance Decomposition 

กรณีเกิด Monetary policy 

shock (Shock ใน RP) 

ผลลัพธ 

ตัวแปร 
ทํา Dynamic Factor 

Analysis ดวย SPSS ทํา VAR ดวย E-view ผลลัพธ 
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บทที่ 4 

ผลการศึกษา 

ลําดับการนําเสนอในบทนี้จะอธิบายถึงขอมูลที่ใชกอนวามีการปรับปรุงใหมีลักษณะนิ่ง

(Stationary) อยางไร จากนั้นจะอธิบายหลักการเลือกปจจัย (Factor) ที่นํามาใชในการวิเคราะห 

และทําการเปรียบเทียบวิธี VAR กับวิธี FAVAR เพื่อที่จะเปรียบเทียบใหเห็นขอดีของวิธี FAVAR 

จากนั้นจะใชวิธี FAVAR มาอธิบายผลของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน (Monetary policy 

shock) ที่มีตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคที่สําคัญของประเทศไทยโดยดูผลจาก Impulse response 

function (IRF) และ Variance decomposition ตามลําดับ จากนั้นก็นําผลที่ไดไปสรุปผลการ

วิเคราะหขอมูล 

4.1. ผลการปรับปรุงขอมูล 

เนื่องจากการทําการวิเคราะหปจจัย (Factor analysis) ตัวแปรตองมีลักษณะนิ่งกอน 

(เมตริกซ X ตองมีลักษณะ ( )0I ) ดังนั้นตัวแปรตางๆจึงมีการปรับปรุงขอมูลใหมีลักษณะนิ่งโดยใช

หลักการทดสอบ Unit root ผลออกมาจะมีสามลักษณะคือตัวแปรมีลักษณะนิ่งอยูแลว (Level), 

แบบตองทําการอนุพันธอันดับหนึ่ง (First difference: (D1)) และอนุพันธอันดับสอง (Second 

difference: (D2) กอนถึงจะมีคุณสมบัตินิ่ง รายละเอียดเปนดังตารางที่ 2 ในภาคผนวก  

4.2. ผลการวิเคราะหปจจัย (Factor Analysis) 

เนื่องจากตัวแปรแตละตัวมีหนวยตางกันเชนบางตัวแปรมีหนวยเปนเปอรเซ็น (%) บางตัว

แปรมีหนวยเปนปริมาณ ดังนั้นกอนการวิเคราะหตองเอาตัวแปรตางๆไปทําใหมีลักษณะมาตรฐาน 

(Standardize)13F

14 ซึ่งตัวแปรที่นํามาวิเคราะหเปนตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคที่สําคัญจํานวน 171 ตัว

แปรเปนระยะเวลา 94 เดือน โดยในการวิเคราะหปจจัยคาของขอมูลที่หายไปจะแทนดวยคาเฉลี่ย

ของตัวแปรนั้นๆแทน 

 เมื่อไดปรับคาตัวแปรตางๆเปนลักษณะมาตรฐานแลวก็นําตัวแปรทั้งหมดมาทําการ

วิเคราะหปจจัยและหาปจจัยรวม (Common factor) จะไดตาราง Total variance explained ดัง

ตารางที่ 4.1 ดังนี้  

                                                 
14 เปนวิธีปรับใหหนวยของแตละตัวแปรเหมือนกันกอน โดยขอมูลที่มีลักษณะมาตรฐานจะใหคา เฉลี่ย (Mean) ของแตละตัวแปร

เปน 0 และคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SD) เปน 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 พบวาหลังการหมุนแกนปจจัย (Rotated) ดวยวิธีแวรีแมกซ (Varimax) 

แลวมีจํานวน Factor ทั้งหมด 35 ตัวแปรที่มีคาไอเก็น (Eigen value) มากกวา 1 แสดงวาเรา

สามารถสกัดปจจัยรวม (Common Factor) ออกมาไดเปน 35 ปจจัย ซึ่งในการหา Unobserved 

factor นั้นตองนําตัวแปรที่สนใจเปน Observed factor ออกไปจาก Common factor ท่ีหาได

ขางตน เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (RP) เปนเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงินของ

ธนาคารแหงประเทศไทย และการวิเคราะหสวนใหญจะสนใจไปที่ผลตอราคาและปริมาณการผลิต

ของระบบเศรษฐกิจ ดังนั้นเพื่อใหเขาใจงายในขั้นตนนี้จะกําหนดให Observed factor คือ อัตรา

ดอกเบี้ยนโยบาย ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมและดัชนีราคาสินคาผูบริโภค ซึ่งผลการวิเคราะห 

ปจจัยออกมาจะไดปจจัยทั้งหมด 34 ปจจัย ดังตารางที่ 4.2  และไดกราฟ  Scree plot ในรูปที่ 4.1 

แตตามงานศึกษาวิธี FAVAR กรณีของตางประเทศที่ผานมามีขอแนะนําวา Unobserved Factor 

ควรมีไมมาก (Small k) จึงมาพิจารณาเพิ่มเติมเพื่อหาจํานวนปจจัยที่เหมาะสม พบวาเมื่อดูกราฟ 

Scree plot ในรูปที่ 4.1 จะเห็นวาปจจัยตัวที่ 3 มีเปอรเซ็นคาความแปรปรวนลดลงอยางรวดเร็ว

เมื่อเทียบกับตัวที่ 2 (จาก10.197% เปน 4.815%) ประกอบกับมี Factor เพียง 7 ตัวที่มีคามากกวา

คาเฉลี่ยของคาไอเก็น (เทากับ 4.302647) ทําใหพิจารณาไดวาจํานวนปจจัยที่เหมาะสมในกรณีนี้

ควรอยูระหวาง 3 – 7 ปจจัย  
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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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จากหลักในการหาจํานวนปจจัยที่เหมาะสมขางตนยังไมสามารถบอกไดชัดเจนวาปจจัยที่

ควรจะนํามาเปน Unobserved factor ควรจะมีกี่ปจจัย งานวิจัยในครั้งนี้จึงจะใชหลักในการเลือก 

ปจจัยโดยจะใสปจจัยเพิ่มไปทีละปจจัยในแบบจําลอง FAVAR จากนั้นก็ดูความเหมาะสมจากผล

ของ Impulse response วาเมื่อเพิ่มปจจัยแลวผลออกมาตรงตามทฤษฎีมากขึ้นหรือไม ซึ่งผลการ

วิเคราะหในหัวขอตอไป เมื่อทําการเปรียบเทียบวิธี FAVAR โดยใช Unobserved Factor ใน

จํานวนตางกันตั้งแต 1 – 12 ปจจัย พบวาจํานวน Unobserved Factor ที่เหมาะสมในการ

วิเคราะห FAVAR เทากับ 5 ปจจัย โดยปจจัยแตละตัวจะมสีมาชิกเปนตัวแปรตางๆดังตารางที่ 3 

ในภาคผนวก 
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4.3. การเปรียบเทียบผล Impulse responses ของวิธี VAR กับวิธี FAVAR 

เพื่อที่จะเปรียบเทียบวิธี VAR กับวิธี FAVR ทางผูวิจัยจึงไดวิเคราะหผลที่ไดจากการใชวิธี

ของ VAR กับผลที่ไดจากการใชวิธีของ FVAR โดยตัวแปรที่สนใจในการวิเคราะหดวยวิธี VAR จะ

เปนตัวแปรที่อธิบายผลของนโยบายการเงินแบบทั่วๆไปคืออัตราดอกเบี้ยนโยบาย (RP) แทน

เครื่องมือทางนโยบายการเงิน (Monetary policy indicator), ดัชนีราคาผูบริโภค พื้นฐาน (CCPI) 

แทนดัชนีราคา (Price index) และ ดัชนีผลผลิตภาคอตสาหกรรม (MPI) แทนผลตอกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจ (Real – activity) จากนั้นก็ทําการวิเคราะหแบบ FAVAR โดยนําแบบจําลอง VAR มาใส 

Unobserved factor เพิ่มเขาไปทีละตัว แลวดูผลของตัวแปรตางๆเทียบกับวิธี VAR สวนจํานวน 

Lag ที่ใชในการวิเคราะห เพื่อลดปญหา Lag ที่ตางกันจึงจะใช Lag ตามความเหมาะสมของ

แบบจําลอง VAR โดยดูจากคา Schwarz information criterion (SC) ที่ใหคานอยที่สุด 

 การนําเสนอในสวนนี้จะเรียงลําดับเร่ิมจากการวิเคราะหผล Impulse responses ดวยวิธี 

VAR กอนแลวตามดวยวิธี FAVAR จากนั้นก็นําผล Impulse responses ของทั้งสองวิธีมา

เปรียบเทียบกัน และสวนสุดทายจะทําการทดสอบความแมนยําของแตละแบบจําลองวา

แบบจําลองไหนใหคาการพยากรณที่แมนยํากวากัน โดยใชวิธีทางสถิติที่เรียกวา Root mean 

square error (RMSE) แบบจําลองไหนใหคา RMSE นอยกวาก็แสดงวาพยากรณไดแมนยํากวา 

เนื้อหามีดังนี้ 

4.3.1. ผลการวิเคราะห Impulse responses โดยวิธี VAR 

จากขางตนตัวแปรที่เราใสในแบบจําลอง VAR คือ RP, CCPI และMPI ขั้นตอนการ

วิเคราะหกอนอื่นตองเลือกขนาดของ Lag ที่เหมาะสมจากงานศึกษาของตางประเทศสวนใหญจะ

ใชจํานวน Lag ไมเกิน 13 เดือน14F

15 ทางผูวิจัยจึงทําการทดสอบที่ขนาดของ Lag ตั้งแต 1 – 13 

Lag โดยดูจากคา Schwarz information criterion (SC) ทั้ง 13 Lag ไดคาออกมาดังตารางที่ 4.3 

                                                 
15 Bernanke, Boivin and Eliasz(2005), Lagana(2005), Shibamoto(2005) 



 

 

56

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 คา SC ที่ต่ําที่สุดคือชวง Lag = 3 ดังนั้นทางผูวิจัยจึงกําหนดให Lag ที่

เหมาะสมในการศึกษาในครั้งนี้เทากับ 3 Lag  

โดยปกติการนําตัวแปรมาใสใน VAR ตัวแปรนั้นตองมีลักษณะเปน Stationary เนื่องจาก

หากเอาตัวแปรที่มีลักษณะ Non – stationary เขามาใส การประมาณคา VAR ดวยวิธีกาํลังสอง

นอยที่สุด (Ordinary Least Square: OLS) จะเกิดปญหาที่เรียกวา Spurious problem แต Ender 

(1995) ไดอธิบายไววาการนําขอมูลที่มีไปแกปญหา Non – stationary กอนแลวคอยเอามาใสใน 

VAR จะทําใหรูปแบบความสัมพันธของตัวแปรนั้นในแบบจําลองมีผลความสัมพันธที่เปลี่ยนแปลง

ไป ทําใหไมสามารถสรุปผลอะไรได จึงมีขอแนะนําวาถึงแมวาตัวแปรที่ใสใน VAR จะมีลักษณะ

เปน Non – stationary แตตัวแปรในแบบจําลองมีความสัมพันธกันในระยะยาวก็สามารถนําไป

ประมาณหาคา VAR ได ดังนั้นเมื่อไดคา Lag ที่จะใชในการวิเคราะหแลว จะใชวิธีทดสอบที่

เรียกวาการทดสอบหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration test) ถาผลออกมา

พบวาตัวแปรที่เราเอามาใสในแบบจําลอง VAR มีความสัมพันธกันในระยะยาวอยางนอย 1 

สมการก็แสดงวาสามารถนําตัวแปรแบบ Level มาใชประมาณคาในแบบจําลอง VAR ไดโดยไม

ตองสนใจวาตัวแปรนั้นจะมีลักษณะเปน Stationary หรือไม 
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 จากขางตนเราไดจํานวน Lag ที่เหมาะสมแลวคือ 3 Lag และเมื่อนําตัวแปรRP, CCPI 

และMPI ไปทดสอบ Cointegration แลวจะไดคาตามตารางที่ 4.4 

ตารางที่ 4.4 ตารางแสดงคา 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 จะเห็นไดวา ณ ระดับ Eigenvalue = 0.044734 มีคา Trace statistic 

มากกวาคา Critical value แสดงวาในแบบจําลอง VAR นี้ตัวแปรมีความสัมพันธกันในระยะยาว

อยางนอย 1 สมการ ดังนั้นสามารถใชแบบจําลอง VAR ที่มีตัวแปรเปนแบบ Level ทั้งหมดได 

 เมื่อได Lag และลักษณะตัวแปรที่เหมาะสมแลว เราก็สามารถหาผลการประมาณคาใน

แบบจําลอง VAR ได จากนั้นจึงไปพิจารณาผลของการเปลี่ยนแปลงของนโยบายการเงินโดยให RP 

เปลี่ยนแปลงเทากับ 1 สวนเบี่ยงแบนมาตรฐาน (นั่นคือให RP เปนตัว Shock) ซึ่งแสดงผลดวยวิธี 

Impulse response function ผลที่ไดแสดงในรูปที่ 4.2 ดังนี้ 



 

 

58

รูปที่ 4.2 รูปผลกระทบของการเปลี่ยนแปลง RP ตอRP, CCPI และMPI ดวยวิธี VAR  
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รูปที่ 4.2 แสดงถึงผลของ Impulse response function เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลง RP จะ

เห็นไดวาผลการตอบสนองของ CCPI เมื่อ RP Shock พบวาเมื่อ RP เพิ่มข้ึน CCPI กลับเพิ่มข้ึน

ในชวง 2 ปแรกจากนั้นก็ลดลง แตทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรอธิบายวาเมื่อใชนโยบายการเงินหดตัว 

(RP เพิ่มข้ึน) ตามทฤษฎีแลวราคาสินคาจะตองถกูลง (CCPI ควรลดลง) แสดงใหเห็นวาผลจาก 

VAR ที่อธิบายวาราคาสินคากลับเพิ่มขึ้น (CCPI เพิ่มขึ้น)นั้นขัดกับหลักทฤษฎี เรียกปญหาดาน

ราคาลักษณะนี้วาปญหา Price Puzzle ดังนั้นการวิเคราะหโดยวิธี VAR เกิดปญหา Price puzzle 

ข้ึนที่ตัวแปร CCPI เราจะใชประเด็นดานราคานี้เปนประเด็นหลักในการอธิบายขอดีของ FAVAR 

โดยผูวิจัยจะแสดงในสวนถัดไปวา FAVAR สามารถขจัดปญหา Price puzzle นี้ไดเพื่อเปนการ

ยืนยันวาวิธี FAVAR เหมาะสมในการใชวิเคราะหผลของนโยบายการเงินมากกวาวิธี 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 ขางตน สวน Unobserved Factor ที่เหมาะสมจะ

พิจารณาโดยการเพิ่ม Unobserved factor เพิ่มข้ึนทีละตัวดังที่กลาวไวแลวขางตน ผลของ 

Impulse response function ที่ไดเมื่อเกิด RP Shock กรณี Unobserved factor เทากับ 1, 3, 5, 

7และ12 ตัวไดผลดังรูปที่ 4.3 ดังนี้ 
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รูปที่ 4.3 รูปผลกระทบของการเปลี่ยนแปลง RP ตอRP, CCPI และMPI ดวยวิธี FAVAR 
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จากรูปที่ 4.3 จะเห็นวาถาเพิ่ม Unobserved factor เขาไปในตอนแรกๆผลของ Price 

puzzle จะคอยๆหายไปจนเพิ่มไปเปน 5 ปจจัย จะสามารถแกปญหา Price puzzle ทําใหผล
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ออกมาตรงตามทฤษฎี และถาเพิ่มมากกวา 5 ปจจัย ผลออกมาจะคลายกับกรณีใช 5 Factor 

เนื่องจากจํานวน Unobserved factor ควรมีคานอยและผลกรณีใช Unobserved factor มากกวา 

5 ปจจัยไมตางกับกรณีที่ใช 5 ปจจัยมากนัก ดังนั้นในการวิเคราะห FAVAR กรณีประเทศไทยใน

คร้ังนี้จะใชจํานวน Unobserved factor เทากับ 5 ปจจัย (k=5) โดยสมาชิกแตละปจจัยก็เปนดังที่

กลาวไวในหัวขอที่ 4.2 ขางตน 

4.3.3. ผลการเปรียบเทียบ Impulse responses ของวิธี VAR กับวิธี FAVAR  

เมื่อนําคาของ Impulse response ที่กระทบตอ CCPI เมื่อเกิด RP shock ในกรณี VAR 

กับ FAVAR มาแสดงอยูในรูปเดียวกันจะไดผลในรูปที่ 4.4 

รูปที่ 4.4 ผล Impulse response ของ CCPI เปรียบเทียบวิธี VAR กับ FAVAR  
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จากรูปที่ 4.4 จะเห็นวาถาใส Unobserved factor 5 ปจจัย ผลของ Price puzzle ก็จะ

หมดไป ดังนั้นจึงสรุปไดวา แบบจําลอง FAVAR สามารถแกปญหา Price puzzle ได ซึ่งผลที่ได

ออกมาสอดคลองกับงานศึกษาของ Bernanke, Boivin and Eliasz(2005) และ Lagana(2005) ที่

แสดงใหเห็นวาวิธี FAVAR มีขอดีกวา VAR ตรงที่ผลการวิเคราะหออกมาตรงตามทฤษฎมีากกวา

วิธี VAR ทําใหเราเขาใจผลกระทบของนโยบายการเงินตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคไดดีขึ้นกวาวิธี 

VAR แบบเดิม 

4.3.4. การทดสอบความแมนยําในการพยากรณ 

จากการเปรียบเทียบผล Impulse response ของ CCPI โดยวิธี VAR กับ FAVAR ใน

ขางตนแสดงใหเห็นวาวิธี FAVAR อธิบายการตอบสนองของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคจากการ

เปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินไดสมเหตุสมผลกวาวิธี VAR และเพื่อเปนการยืนยันผลดังกลาว ใน

หัวขอนี้จึงจะทดสอบความแมนยําในการพยากรณของทั้งสองแบบจําลอง โดยในที่นี้จําทําการ

ทดสอบความแมนยําตอตัวแปร CCPI ดวยวิธี Root mean square error (RMSE) ตามงานศึกษา
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ของ Lagana(2005) ในกรณีนี้จะเปรียบเทียบผลของ VAR กับผลของ FAVAR ณ Unobserved 

factor เทากับ 5 ปจจัย ผลที่ออกมาเปนไปตามรูปที่ 4.5 ดังนี้ 

รูปที่ 4.5 ผล Root mean square error (RMSE) กรณี VAR กับ FAVAR (K=5) 
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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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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 เปนการทดสอบความแมนยําในการพยากรณคา CCPI พบวาคา RMSE 

ของวิธี VAR (0.397449) จะมีคามากกวากรณี FAVAR (0.307089) แสดงวาวิธี FAVAR 

พยากรณตัวแปร CCPI ไดแมนยํากวาวิธี VAR ดังนั้นจึงสรุปไดวาวิธี FAVAR เหมาะสมใน

การศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินกวาวิธี VAR แบบเดิม 
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4.4. ผลการวิเคราะหผลของนโยบายการเงินดวยวิธี FAVAR 

จากขางตนเราไดพิสูจนแลววาวิธี FAVAR มีขอดีกวา VAR คือผลการวิเคราะหออกมามี

ความนาเชื่อถือ สมเหตุสมผล ตรงตามทฤษฎี สามารถแกปญหา Puzzle ที่เกิดขึ้นเชน Price 

Puzzle ได ในสวนนี้ก็จะอธิบายขอดีอีกขอหนึ่งของ FAVAR คือสามารถอธิบายตัวแปรตางๆใน

ระบบเศรษฐกิจไดมากกวาวิธี VAR แบบเดิม เนื่องจาก Impulse response จะตอบสนองแตตัว

แปรที่อยูใน VAR เทานั้น แตวิธี VAR ใชตัวแปรนอยเชนจากตัวอยางเดิม VAR เราจะสามารถ

อธิบายตัวแปรไดแค 3 ตัวเทานั้นคือ RP, CCPI และ MPI แตถาเปนวิธ ีFAVAR จะอธิบายตัวแปร

ทั้ง 3 ตัวที่กลาวขางตน รวมทั้งตัวแปรอื่นๆที่อยูใน Unobserved Factor (F) ได ซึ่งตัว Factor ของ

เราจะครอบคลุมตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคตางๆเปนจํานวนมาก แสดงวาวิธี FAVAR นี้สามารถ

อธิบายตัวแปรตางๆในระบบเศรษฐกิจไดมากกวาวิธี VAR แบบเดิม 

ในที่นี้จะยกตัวอยางผลของ FAVAR ออกมา 25 ตัวจากทั้งหมด 171 ตัวแปร โดยตัวแปรท่ี

จะนํามาอธิบายในที่นี้จะเลือกตัวแปรที่มีความสําคัญในระบบเศรษฐกิจมหภาคในดานตางๆ ไดแก  

1. Repurchase rate (RP) เปนตัวแทนเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงิน  

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

utilization rate (CUR) เปนตัวแทนดานกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 

3. Unemployment rate, Employment เปนตัวแทนดานตลาดแรงงาน 

4. Consumer confidence index (CCI), Retail sale index เปนตัวแทนดานการบริโภค

ภาคครัวเรือน 

5. SET dividend yield, SET index, Price-earnings ratio เปนตัวแทนดานตลาดทุน 

6. Exchange rate (Baht : Dollar) เปนตัวแทนดานตลาดเงินตราตางประเทศ 

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

เปนตัวแทนดานอัตราดอกเบี้ย 

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

กวาง (M2) เปนตัวแทนดานปริมาณเงิน 

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

price Index (HPI) เปนตัวแทนดานดัชนีราคาสินคาในระบบเศรษฐกิจ 

10. Term of trade, Exports value และImports value เปนตัวแทนดานการคาระหวาง

ประเทศ เมื่อทําการวิเคราะหแลวจะไดผลดังรูปที่ 4.6  
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รูปที่ 4.6 รูปผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค
ตางๆ 
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ในดานกิจกรรมทางเศรษฐกิจ จากรูปที่ 4.6 แสดงใหเห็นวาเมื่อใชนโยบายการเงินแบบหด

ตัวทําให RP เพิ่มสูงขึ้นทําใหการลงทุนของหนวยธุรกิจลดลง สงผลให MPI และ Capital 

utilization rate (CUR) ตอบสนองลดลงในชวงแรกและจะผลจะเริ่มเสถียรเมื่อเวลาผานไป

ประมาณ 2 ป สวน Agriculture production นั้นไมสามารถอธิบายการตอบสนองไดชัดเจน 

เนื่องจากมีการแกวงตัวขึ้นลงตลอดหลังจากเกิด Shock แสดงใหเห็นวาผลการดําเนินนโยบาย

การเงินไมมีผลตอผลผลิตภาคเกษตรกรรม แตจะมีผลตอผลผลิตภาคอุตสาหกรรมมากกกวา 

ในดานตลาดแรงงาน เมื่อ RP เพิ่มข้ึนผลกระทบของ Unemployment rate จะมีผลตรงกนั

ขามกับ Employed คือเมื่อ Employed ลด Unemployment rate จะเพิ่ม สาเหตุมาจากการที่ RP 

สูงขึ้นสงผลใหตนทุนในการกูยืมเงินทุนของแตละหนวยธุรกิจเพิ่มข้ึน กระทบใหตนทุนในการผลิต

ของแตธุรกิจเพิ่มสูงขึ้น วิธีลดตนทุนของธุรกิจเหลานั้นก็คือทําการลดตนทุนโดยการลดแรงงานลง 
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ทําใหการจางงานลด อัตราการวางงานจึงสูงขึ้น แตจะเห็นไดวาผลตัวแปรดานตลาดแรงงานจะเริ่ม

เสถียรเมื่อเวลาผานไป 1 ปคร่ึง หลังจากเกิด Shock แสดงใหเห็นวาตลาดแรงงานมีการปรับตัวที่

รวดเร็วมาก 

ในดานการบริโภคภาคเอกชน เมื่อ RP เพิ่มข้ึนสงผลใหการบริโภคของประชาชนลดลง 

สงผลใหปริมาณการขายปลีก (Retail sale index) ลดลงตาม ปริมาณการขายปลีกจะลดลงต่ําสุด

เม่ือผานไป 1 ปครึ่ง จากนั้นผลจะกลับเพิ่มข้ึนเรื่อยๆ ในปหลังๆ สวนในดานความเชื่อมั่นในการ

บริโภค (CCI) เมื่ออัตราดอกเบี้ยเพิ่มข้ึน ประชาชนจะคาดการณวาเหตุที่อัตราดอกเบี้ยเพิ่มแสดง

ถึงภาวะเศรษฐกิจที่ดีขึ้นสงผลใหความเชื่อมั่นในการบริโภคเพิ่มสูงขึ้น แตจะเห็นวามีการ

ตอบสนองตอ Shock เพียงเล็กนอยเทานั้น คือไมมีการตอบสนองในปแรกแลวคอยเพิ่มข้ึนเล็กนอย

ในปหลัง แสดงใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินในชวงหลังกําหนดเปาหมายเงินเฟอนั้น 

มีการประกาศนโยบายออกมาชัดเจนทําใหประชาชนมีการคาดการณที่แนนอนข้ึน ดังนั้นการ 

Shock จึงมีผลอะไรตอการคาดการณของประชาชนไมมากนัก  

ในดานตลาดทุน การท่ี RP เพิ่มขึ้นจะสงผลใหการลงทุนในหุนลดลง สงผลใหราคาหุน

ลดลงโดยดูไดจากเมื่ออัตราดอกเบี้ยเพิ่มข้ึน SET Index จะลดลงอยางมากแตสงผลเพียงระยะสั้น

โดยลดไปต่ําสุดในชวงครึ่งปแรกจากนั้นจะคอยๆกลับเพิ่มข้ึนมา และเสถียรหลังจากผานไป 2 ป   

ซึ่งผลของ SET index นั้นจะไปมีผลกระทบโดยตรงตอ Dividend yield และ PE ratio เนื่องจาก

เงนิปนผลตอบแทน (Dividend yield) คํานวณไดจากเงินปนผล (ตอป) ตอหุน หารดวยราคาหุน 

เมื่อผลของ RP ทําใหราคาหุนลดลง ดังนั้นผลกระทบตอ Dividend yield จึงเพิ่มข้ึนในครึ่งปแรก

จากนั้นคอยลดลงในปหลังๆและผลจะเสถียรหลังปที่ 2 ทางดาน PE ratio ที่คํานวณไดจากราคา

ปดตลาดหารดวยกําไรสุทธิ ดังนั้นผลของ RP สงผลให PE ratio ตอบสนองลดลงต่ําสุดในชวงครึ่ง

ปแรกจากนั้นผลจะกลับเพิ่มข้ึนและเสถียรในปที่ 2 เชนเดียวกับผลของ SET Index จากการ

ตอบสนองของตัวแปรในตลาดทุนแสดงใหเห็นวาตลาดทุนมีการตอบสนองตอ Shock ของ

นโยบายการเงินอยางรวดเร็ว 

ในดานตลาดเงินตราตางประเทศ หลัง RP เพิ่มข้ึนจะไปกระทบใหการลงทุนในประเทศได

ผลตอบแทนมากขึ้นเมื่อเทียบกับตางประเทศ เปนแรงจูงใจใหนักลงทุนตางประเทศเขามาลงทุนใน

เทศไทยมากขึ้น สงผลใหคาเงินบาทปรับตัวแข็งคาขึ้น สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange rate) 

เพิ่มสูงขึ้นจนสูงสุดประมาณปลายปแรก จากนั้นจะลดลงและผลของ Shock จะสลายไปหลัง 

Shock ผานไปประมาณ 2 ปคร่ึง แสดงใหเห็นวาผลของการดําเนินนโยบายการเงินมีผลตออัตรา

แลกเปลี่ยนในระยะสั้นเทานั้นคือประมาณ 2 ปคร่ึง  
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ในดานการคาระหวางประเทศ ผลจากการที่ RP เพิ่มสูงขึ้นจะสงผลใหราคาของสินคา

นําเขาลดลงและราคาสินคาสงออกแพงขึ้น ทําใหคา Term of Trade15F

16 ตอบสนองลดลงไปเรื่อยๆ

จนถึงจุดต่ําสุดประมาณ 2 ปคร่ึง จากนั้นคาจะกลับเพิ่มสูงขึ้นไปเรื่อยๆจนผลเริ่มเสถียรหลังปที่ 5 

แสดงใหเห็นวาผลของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินจะสงผลกระทบตอราคาสินคาสงออกและ

สินคานําเขาในระยะสั้นโดยผลจะสลายไปเมื่อเวลาผานไป 5 ปหลังเกิด Shock 

โดยปกติเมื่อเพิ่มคาเงินจะทําใหมูลคาการนําเขาเพิ่มข้ึน มูลคาการสงออกลดลง สงผลให

ดุลการคาขาดดุล แตผลจาก J curve effect16F

17 อธิบายวาเมื่อคาเงินแข็งคาดุลการคาหรือดุลบัญชี

เดินสะพัดจะไมปรับตัวทันที แตจะปรับเมื่อเวลาผานไปชวงหนึ่งเนื่องจากคาความยืดหยุนอุปสงค

ของการสงออกและนําเขาในระยะสั้นมีคาต่ํากวา 1 ซึ่งสาเหตุมาจากการทําสัญญาซื้อขายสินคา

ระหวางประเทศ เปนผลใหหลังจากการเพิ่มคาเงินในชวงแรกรายจายการนําเขาจึงลดลงเนื่องจาก

ราคานําเขาต่ําลงแตปริมาณนําเขาไมเปลี่ยนแปลง เปนผลทําใหมูลคาการนําเขา (Import value) 

ในรูปที่ 4.6 มีมูลคาลดลงเมื่อเกิด Shock ในขณะที่รายไดจากการสงสินคาออกก็ไมไดปรับตัว

ลดลงหรือลดลงในอัตราที่ต่ํากวารายจายในการนําเขาที่ลดลง ดูไดจากมูลคาการสงออก (Export 

value) ที่ลดลงแตไมมากนักเมื่อเทียบกับมูลคาการนําเขาที่ลดลงมาก  

ในดานปริมาณเงิน เมื่อ RP สูงขึ้นสงผลใหประชาชนหันมาออมเงินกันมากขึ้นทําให

ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจลดลง แสดงไดจากตัวแปรฐานเงิน (Money base) และปริมาณเงิน 

ในความหมายแคบ (M1) ลดลงอยางตอเนื่องจนผลลดลงไปต่ําสุดในปที่ 2 จากนั้นผลจะเสถียร

หลังจากนั้น แตเนื่องจากปริมาณเงินในความหมายกวาง (M2) หมายถึงปริมาณเงินที่หมุนเวียนใน

มือประชาชนประกอบดวยธนบัตรและเหรียญกษาปณในมือประชาชน เงินฝากเผื่อเรียก เงินฝาก

ประจําและออมทรัพยในธนาคาร เมื่อ RP เพิ่มข้ึน สงผลใหประชาชนหันมาออมเงินกันมากขึ้นทํา

ใหเงินฝากตางๆเพิ่มมากขึ้นทําใหปริมาณเงิน M2 เพิ่มข้ึนในชวงแรก แตผลของการออมทําให

ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจลดลง ปริมาณเงินที่หมุนเวียนในมือประชาชนจึงลดลง ทําให M2 

ลดลงในที่สุด จึงทําใหผลของ M2 ในชวงปแรกจะนิ่งและคอยๆลดลงอยางตอเนื่องในปที่สอง และ

ผลจะเริ่มเสถียรในปที่ 3 ดังรูปที่ 4.6 ที่แสดงใหเห็นวา M1 และ MB จะตอบสนองตอ Shock ไดเร็ว

กวา M2 

                                                 
16 terms of trade คือ ดัชนีราคาสินคาออก หารดวย ดัชนีราคาสินคาเขา ถาคา term of trade เพิ่มขึ้น แปลวา ประเทศเราไดเปรียบ

เร่ืองราคามากขึ้น หรือเสียเปรียบเรื่องราคานอยลง 
17 สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง http://www.scb.co.th/LIB/th/article/mof/data/4803-1.pdf 
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ในดานอัตราดอกเบี้ย เมื่อปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจลดลงทําใหเสนอุปทานของเงิน 

(Money supply) เคลื่อนไปทางซายสงผลใหอัตราดอกเบี้ยเพิ่มสูงขึ้น ในที่นี้ตัวแทนที่แสดงถึงอตัรา

ดอกเบี้ยระยะสั้นคืออัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลัง (T-bill Yields) ระยะ 3 เดือนและ6 เดือน 

สวนตัวแทนอัตราดอกเบี้ยระยะยาวคือผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (Government bond yields) 

ระยะ 1 ปและ 5 ป ผลออกมาพบวาเมื่อ RP เพิ่มข้ึน T-Bill Yields จะตอบสอนองมากกวากรณี 

Government bond yields แสดงใหเห็นวาผลของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นมีการตอบสนองตอการ 

Shock นโยบายการเงินมากกวาอัตราดอกเบี้ยในระยะยาว  

ในสวนผลกระทบดานราคา เมื่ออัตราดอกเบี้ยเพิ่มข้ึน ราคาประเภทตางๆไมวาจะเปน

ราคาที่พักอาศัย (Housing price index), ดัชนีผูบริโภคพื้นฐาน (CCPI), ดัชนีผูผลิต (PPI) จะ

ลดลงและผลจะเสถียรเมื่อเวลาผานไปประมาณ 2 ปหลังเกิดการ Shock ซึ่งผลออกมาเปนไปตาม

ทฤษฎีคือเมื่อ RP เพิ่มขึ้นสงผลตอการบริโภคของประชาชนลดลง เมื่อไมมีกําลังซื้อราคาสินคา

ตางๆลดลง แตจะเห็นวา CCPI จะตอบสนองลดลงเมื่อเวลาผานไปประมาณ 2 ปหลังเกิด Shock 

ซึ่งชากวา PPI และ HPI ที่ตอบสนองลดลงเมื่อเวลาผานไปเพยีง 1 ปเทานั้น แสดงใหเห็นวาราคา

ดานผูบริโภคจะมีความหนืด (Price rigidity) กวาราคาดานผูผลิตและราคาที่พักอาศัย  

จากที่ไดอธิบายผลกระทบของนโยบายการเงินตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคที่สําคัญๆใน

ขางตน จะสังเกตเห็นไดวาตัวแปรทุกตัวมีผลกระทบตรงตามทฤษฎีทุกตัว แสดงใหเห็นถึงขอดีของ

วิธีวิเคราะหดวยวิธี FAVAR คือสามารถอธิบายตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคไดมากกวาและผลการ

วิเคราะหก็ออกมาสมตุสมผลมากกวา VAR โดยวิธี FAVAR นี้จะชวยแกปญหา Puzzle ตางๆไมวา

จะเปน Price puzzle, Liquidity puzzle หรือExchange rate puzzle ไดพรอมๆกันในการ

วิเคราะหเพียงครั้งเดียว 

4.5. ผลการทดสอบ Variance decomposition 

 ผลการคํานวณ Variance Decomposition เพื่อแยกความแปรปรวนในคาผิดพลาดจาก

การพยากรณ (Forecast Error Variance Decomposition) แลวดูวาความแปรปรวนของตัวแปร

เหลานั้นมีสาเหตุมาจากตัวแปรใดในแบบจําลอง เนื่องจาก RP เปนเครื่องมือของธนาคารแหง

ประเทศไทยในการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน ดังนั้นในที่นี้จะสนใจอธิบายอิทธิพลของ RP ที่

สงผลตอความแปรปรวนของตัวแปรตางๆ ในรอบ 5 ป ผลที่ไดมีดังรูปที่ 4.7 ดังนี้ 
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รูปที่ 4.7 Variance decomposition ของตัวแปรตางๆที่อธิบายโดย RP 
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การวิเคราะหความแปรปรวนของคาผิดพลาดจากการพยากรณตัวแปรดานกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจ (MPI, Agricultural Production และCUR) พบวา RP จะมีอิทธิพลตอความแปรปรวน

ของ MPI มากใน 2 ปแรกและผลจะเริ่มเสถียรหลังปที่ 2 โดยคาแตละปอยูที่ประมาณ 17.81%, 

38.33%, 42.83% 41.68 และ 40.87% ตามลําดับ แตจะมีอิทธิพลตอความแปรปรวนของ 

Agricultural Production นอยโดยในรอบ 5 ปมีไมถึง 3% และอิทธิพลตอความแปรปรวนของ 

CUR มีนอยมากในชวง 2 ปแรกแลวคอยมีผลมากขึ้นเล็กนอยในปถัดๆไปแตก็มีผลไมถึง 17%  

การวิเคราะหความแปรปรวนของคาผิดพลาดจากการพยากรณตัวแปรดานตลาดแรงงาน 

(Employment, Unemployment rate) พบวาอิทธิพลของ RP ที่มีตอความแปรปรวนของ 

Employment นอยในปแรกแตผลจะเพิ่มข้ึนมากในปที่ 2 จากปลายปแรกมีคาเทากับ 7.44% 

เพิ่มข้ึนเปน 17.78% ในปลายปที่ 2 และผลจะเร่ิมเสถียรหลังปที่ 3 โดยผลปลายปที่ 3 ถึงปลายปที่ 

5 มีคาประมาณ 22.71%, 24.68% และ 26.69% ตามลําดับ ทางดานอิทธิพลตอความแปรปรวน

ของ Unemployment rate จะมีอิทธิพลนอยในปแรกและจะมีอิทธิพลมากขึ้นในปหลังๆแตก็ข้ึนไม

มาก คาแตละปอยูที่ 1.73%, 5.82%, 8.41%, 9.90% และ 11.74% ตามลําดับ 
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การวิเคราะหความแปรปรวนของคาผิดพลาดจากการพยากรณตัวแปรดานการบริโภค

ภาคเอกชน (CCI และ Retail sales index) พบวาอิทธิพลของ RP มีตอความแปรปรวนของ CCI 

ใน 2 ปแรกนอยมากไมถึง 10% แตผลจะเพิ่มมากขึ้นหลังปที่ 2 จาก 8.71% เปน 18.83%, 

24.94% และ 28.78% ในปถัดไปตามลําดับ สวนอิทธิพลตอความแปรปรวนของ Retail sales 

index ก็มีลักษณะเชนเดียวกันคือมีผลนอยชวงปแรกและเพิ่มข้ึนมากในปที่ 2 จาก 18.24% เปน 

41.32% และคาจะเริ่มเสถียรหลังจากนั้น 

การวิเคราะหความแปรปรวนของคาผิดพลาดจากการพยากรณตัวแปรดานตลาดทุน 

(SET dividend yield, SET index และ PE ratio) พบวา RP มีอิทธิพลตอตัวแปรตลาดทุนนอย 

โดยอิทธิพลตอความแปรปรวนของ SET dividend yield จะเพิ่มข้ึนใน 2 ปแรกแตเพิ่มไมมาก และ

จะเร่ิมเสถียรหลังจากนั้น คาแตละปอยูที่ประมาณ 12.25%, 13.36%, 19.82%, 21.57% และ 

21.54% ตามลําดับ ดานอิทธิพลตอความแปรปรวนของ SET index และ PE ratio ในแตละปจะ

เสถียร โดยในรอบ 5 ป คาของ SET index และ PE ratio อยูที่ประมาณ 30% และ 20% 

ตามลําดับ 

การวิเคราะหความแปรปรวนของคาผิดพลาดจากการพยากรณตัวแปรดานอัตรา

แลกเปลี่ยน (Exchange rate) พบวาอิทธิพลของ RP ตอ Exchange rate มากในปแรกแตผลจะ

เสถียรในปหลังๆ โดยคาแตละปอยูประมาณ 25.86, 22.30%, 21.06%, 20.40% และ 19.90% 

ตามลําดับ 

การวิเคราะหความแปรปรวนของคาผิดพลาดจากการพยากรณตัวแปรดานการคาระหวาง

ประเทศ (Exports value, Imports value และ Term of trade) พบวา RP มีอิทธิพลตอความ

แปรปรวนของ Exports value และแปรปรวนของ Imports value ในลักษณะคลายกันคือมีอิทธิพล

นอยมากในปแรก (ไมถึง 6%) และจะเพิ่มสูงขึ้นในปที่ 2 และผลจะเริ่มเสถียรหลังจากนั้น โดย

อิทธิพลตอความแปรปรวนของ Exports value ในแตละปอยูที่ประมาณ 5.69%, 12.53%, 

13.68%, 12.75% และ 12.17% ตามลําดับ สวนอิทธิพลตอความแปรปรวนของ Imports value 

ในแตละปอยูที่ประมาณ 4.69%, 17.61%, 27.15%, 27.70% และ 24.71% ตามลําดับ สวน

อิทธิพลของ RP ตอความแปรปรวนของ Term of trade ใน 2 ปแรกมีนอยมากไมถึง 9% และผล

ก็จเพิ่มข้ึนเลก็นอยในปที่ 3 และผลก็จะเสียรหลังจากนั้น คาแตละปอยูที่ประมาณ 6.82%, 8.87%, 

14.62%, 16.08% และ 15.98% ตามลําดับ 

การวิเคราะหความแปรปรวนของคาผิดพลาดจากการพยากรณตัวแปรดานอัตราดอกเบี้ย 

(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) พบวา RP มีอิทธิพลตอความแปรปรวนของตัวมันเองสูงใน

เดือนแรกและผลจะลดลงอยางรวดเร็วในปแรกและคาก็จะเสถียรหลังจากปแรกเปนตนไป โดย

เดือนแรกคาอยูที่ประมาณ 92.74% เมื่อเวลาผานไป 1 ปคาเหลืออยูที่ประมาณ 35.90% และ

หลังจากปแรกคาจะเสถียรอยูที่ประมาณ 30% - 34% ดานอิทธิพลของ RP ตอความแปรปรวนของ 

T-bill 3 month พบวา RP มีอิทธิพลมากและอิทธิพลคอนขางเสถียรโดยในรอบ 5 ป คาอยูที่

ประมาณ 25% สวนดานอิทธิพลของ RP ตอความแปรปรวนของ T-bill 6 month พบวา RP มี

อิทธิพลดวยนอยมากโดยในรอบ  5 ปมีอิทธิพลอยูที่ประมาณ 5% เทานั้น สวนผลตอความ

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

คลายกับ T-bill 6 month คือ RP มีอิทธิพลนอยและอิทธิพลคอนขางเสถียรโดยในรอบ 5 ป คาอยูที่

ประมาณ 19% และ 7% ตามลําดับ แสดงใหเห็นวาอิทธิพลของ RP shock จะมีอิทธิพลตอความ

แปรปรวนของอัตราดอกเบี้ยในระยะสั้นมากและจะมีอิทธิพลตอความแปรปรวนของอัตราดอกเบี้ย

ในระยะยาวนอย 

  การวิเคราะหความแปรปรวนของคาผิดพลาดจากการพยากรณตัวแปรดานปริมาณเงิน 

(M1, M2 และ MB) พบวา RP มีอิทธิพลตอความแปรปรวนของ M2 นอยมาก โดยในรอบ 5 ปมี

อิทธิพลไมถึง 15% สวนทางดานความแปรปรวนของ M1 พบวา RP มีอิทธิพลมากขึ้นใน 2 ปแรก

จากนั้นอิทธิพลที่มีก็จะลดลงเรื่อยๆ โดยคาในแตละปอยูที่ประมาณ 10.95%, 19.04%, 21.03%, 

20.37% และ19.04% ตามลําดับ ทางดานความแปรปรวนของ MB พบวาผลจะมีลักษณะเสถียร 

โดยตั้งแตตนปแรกถึงปลายปที่ 5 มีคาอยูในชวงประมาณ 12 – 16%  

การวิเคราะหความแปรปรวนของคาผิดพลาดจากการพยากรณตัวแปรดานราคา (CCPI, 

PPI และHPI) พบวาอิทธิพลของ RP ที่มีตอความแปรปรวนของตัวแปรดานราคาจะมีนอยในชวงป

แรก แตจะมีอิทธิพลมากขึ้นหลังจากนั้น  โดยในชวงปแรก RP จะมีอิทธิพลตอความแปรปรวนของ 

CCPI นอยมากไมถึง 1% จากนั้นในปถัดๆไปผลของ RP ก็จะมีอิทธิพลมากขึ้นโดยในปที่ 2, 3, 4 

และ 5 คาเพิ่มข้ึนมาอยูที่ประมาณ 6.89%, 20.42%, 29.63% และ34.02% ตามลําดับ ทางดาน

อิทธิพลตอความแปรปรวนของ PPI ผลของ RP จะมีอิทธิพลตอความแปรปรวนของ PPI เพิ่มข้ึน

มากในปที่ 2 คือจาก 2.66% ในปลายปแรกมาเปน 20.75% ในปลายปที่ 2 แตผลจะเสถียร

หลังจากนั้น โดยคาแตละปหลังจากนั้นอยูที่ประมาณ 36.67%, 40.35% และ 38.14% ตามลําดับ 

สวนอิทธิพลตอความแปรปรวนของ HPI พบวาอิทธิพลของ RP ตอความแปรปรวนของ HPI มี

ลักษณะคลายกับ PPI คือเพิ่มข้ึนมากใน 2 ปแรกแตผลจะเสถียรหลังจากนั้น โดยคาแตละปอยูที่

ประมาณ 0.87%, 13.30%, 30.82%, 36.69% และ 36.03% ตามลําดับ  
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ผล Variance Decomposition ที่ไดในรูปที่ 4.7 จะเห็นไดวาผลของการเปลี่ยนแปลง

นโยบายการเงิน ซึ่งในที่นี้คือ RP shock จะมีอิทธิพลตอความแปรปรวนของตัวแปรตางๆแตกตาง

กัน คือเมื่อเวลาผานไปการเปลี่ยนแปลงของ RP จะมีอิทธิพลตอความแปรปรวนของตัวแปร

เศรษฐกิจมหภาคตางๆทั้งมากขึ้น ลดลง และไมคอยเปลี่ยน แตโดยรวมแลวผลของ RP จะมี

อิทธิพลตอความแปรปรวนของตัวแปรตางๆในปหลังๆคอนขางเสถียรและมีผลนอย โดยลักษณะ

สวนใหญพบวาอิทธิพลของ RP จะลดลงหลังจากผานไปประมาณ 2 ปและเริ่มเสถียนหลังจากนั้น 

จะสังเกตุไดวาเมื่อเวลาผานไป 5 ปหลังจากเกิด Shock ผลของ RP Shock มีอิธิพลตอตัวแปร

เศรษฐกิจมหภาคตางๆสวนใหญไมถึง 40% แสดงใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงนโยบายมีอิทธิพลตอ

ความแปรปรวนของตัวแปรตางๆนอยและมีอิทธิพลแคในระยะสั้นเทานั้น  

4.6. สรุปผลการวิเคราะหขอมูล 

ผลลัพธจากการวิเคราะหทิศทางการตอบสนองตอนโยบายการเงินของตัวแปรเศรษฐกิจมห

ภาคที่สําคัญๆดวยวิธี Impulse response function พบวาผลของการเปลี่ยนแปลงนโยบาย

การเงินจะสงผลตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคดานตางๆแตกตางกัน โดยเมื่อทําการเปลี่ยนแปลง

นโยบายการเงินโดยการ Shock ตัวแปร RP ซึ่งเปนเครื่องมือของธนาคารแหงประเทศไทยในการ

ดําเนินนโยบายการเงินจะกระทบกับระบบเศรษฐกิจดานตางๆดังนี้ 

ผลกระทบทางดานกิจกรรทางเศรษฐกิจ พบวาเมื่อดําเนินนโยบายตึงตัว (Shock RP สูงขึ้น) 

จะสงผลตอผลผลิตในภาคอุตสาหกรรมลดลงอยางตอเนื่องในปแรกจากนั้นผลจะเริ่มเสถียร แตจะ

ไมมีผลกับผลผลิตภาคการเกษตร  

ผลกระทบทางดานตลาดแรงงานพบวาตลาดแรงงานจะเริ่มเสถียรเมื่อเวลาผานไป 1 ป

คร่ึง หลังจากเกิด Shock แสดงใหเห็นวาตลาดแรงงานมีการปรับตัวที่รวดเร็วมาก และผลของ

นโยบายการเงินจะมีผลตอตลาดแรงงานนอย โดยดูไดจากเมื่อดําเนินนโยบายตึงตัวแลวจํานวน

การจางงานและอัตราการวางงานกลับไมคอยเปลี่ยนแปลง 

ผลกระทบทางดานการบริโภคภาคครัวเรือนพบวาการดําเนินนโยบายตึงตัวจะไมมีผลตอความ

เชื่อมั่นในการบริโภคในอนาคต แตจะสงผลใหปริมาณการบริโภคในปจจุบันลดลงในชวง 2 ปแรก

และผลจะเริ่มเสถียรหลังจากนั้น 

ผลกระทบทางดานตลาดทุนพบวาเมื่อดําเนินนโยบายตึงตัว จะสงผลตอตลาดทุนในทางลบ

แตมีผลในระยะสั้นประมาณ 2 ปหลังจากเกิด Shock เทานั้น 
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ผลกระทบทางดานตลาดเงินตราตางประเทศและตลาดการคาระหวางประเทศ พบวาเมื่อ

ดําเนินนโยบายตึงตัวจะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงแข็งคาขึ้น ทําใหมูลคาการสงออกลดลง 

และจากผลของ J curve effect ทําใหมูลคาการนําเขาลดลงสงผลถึง Term of trade ลดลงดวย 

โดยตัวแปรตางๆจะตอบสนองในระยะสั้น และผลจะเสถียรเมื่อเวลาผานไปประมาณ 2 ป 

ผลกระทบทางดานอัตราดอกเบี้ย พบวาเมื่อดําเนินนโยบายตึงตัว การตอบสนองของอัตรา

ดอกเบี้ยในระยะสั้นมีมากแตระยะยาวมีนอย และการตอบสนองจะเริ่มเสถียรเมื่อเวลาผานไป

ประมาณ 3 ปหลังจากเกิด Shock  

ผลกระทบทางดานปริมาณเงิน พบวาเมื่อดําเนินนโยบายตึงตัว ปริมาณเงินจะตอบสนอง

ลดลง โดย M1 และ MB จะตอบสนองเร็วกวา M2 ดูไดจาก M2 จะตอบสนองลดลงอยางเห็นไดชัด

เม่ือเวลาผานไปประมาณ 1 ปคร่ึง แต M1 กับ MB ตอบสนองลดลงในปแรกเลย แตทั้ง 3 ตัวแปร

ผลก็จะเริ่มเสถียรเมื่อเวลาผานไป 3 ปหลังจากเกิด Shock 

ผลกระทบดานราคาสินคาโดยทั่วไป พบวาเมื่อดําเนินนโยบายตึงตัว ระดับราคาสินคานั้นไม

คอยตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงหรือตอบสนองเพียงเล็กนอยในชวงแรก แตผลจะเริ่มลดลง

หลังจากผานไปประมาณ 1 ป และผลจะเสถียรเมื่อเวลาผานไปประมาณ 4 ปหลังจากเกิด Shock 

ผลลัพธจากการวิเคราะหขนาดของผลกระทบของนโยบายการเงินตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค

ที่สําคัญๆดวยวิธี Variance decomposition พบวาผลของนโยบายการเงินจะไปมีอิทธิพลตอ

ความแปรปรวนของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคในระยะเวลา 5 ปมีไมถึง 50% โดยขนาดของ

ผลกระทบเมื่อเวลาผานไป 5 ปสวนใหญจะอยูในชวงประมาณ 10 – 40% แสดงใหเห็นวาผลของ

นโยบายการเงินจะมีผลตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคในระยะสั้น 

จากผลการทดสอบที่ไดจาก Impulse response function และ Variance decomposition 

พบวาการวิเคราะหผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคที่

สําคัญของประเทศไทยโดยวิธี FAVAR มีขอดีกวาวิธี VAR อยู 2 ประเด็นสําคัญคือ  

1. ผลการวิเคราะหดวยวิธี FAVAR ออกมาสมเหตุสมผลกวาวิธี VAR คือไมเกิดปญหา 

Puzzle ตางเชน Price puzzle ดังเชนที่เกิดขึ้นกับวิธี VAR แบบเดิม 

2. วิธี FAVAR สามารถอธิบายตัวแปรในแบบจําลองไดมากกวาวิธี VAR ทําใหเราสามารถ

เห็นผลของตัวแปรในชองทางหลายชองทางไดพรอมๆกัน  
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บทที่ 5 

การเปรียบเทียบผลลัพทธที่ไดในงานวิจัยกับงานวิจัยที่ผานมา 

ในบทที่ 4 เราสามารถสรุปผลของการเปลี่ยนแปลงเนินโยบายการเงิน (Monetary policy 

shock) ตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคดานตางๆไดแลว ในบทนี้จะนําผลลัพทธที่ไดมาเปรียบเทียบ

กับผลการวิจัยที่ผานมา โดยลําดับการนําเสนอจะเปรียบเทียบผลงานวิจัยของตางประเทศเพื่อ

แสดงใหเห็นวาผลการวิเคราะหดวยวิธี FAVAR นั้นสามารถชวยลดหรือแกปญหา Puzzle ตางๆที่

เกิดขึ้นเมื่อทําการวิเคราะหดวยวิธี VAR ได และจากนั้นก็จะเปรียบเทียบผลงานวิจัยของประเทศ

ไทยที่ผานมาเปนลําดับตอไปเพื่อจะทดสอบดูวาการวิเคราะหชองทางการสงผานนโยบายการเงนิที่

สําคัญในประเทศไทยกรณีใชวิธี FAVAR นั้นผลการวิเคราะหจะออกมาเหมือนหรือขัดแยงกับผล

การวิเคราะหที่ใชวิธ ีVAR แบบเดิมหรือไม รายละเอียดมีดังนี้ 

5.1. การเปรียบเทียบผลลัพธของวิธี FAVAR กรณีประเทศไทยกับกรณีตางประเทศ 

ในบทนี้จะทําการเปรียบเทียบผลการดําเนินนโยบายการเงินดวยวิธี FAVAR กรณีประเทศ

ไทยที่ไดทําการศึกษาไวแลวในบทที่ผานมากับกรณีของตางประเทศไดแกกรณีของประเทศอเมริกา

17 F

18 ประเทศอังกฤษ18 F

19 และประเทศญี่ปุน19 F

20 ซึ่งแตละประเทศจะใชจํานวน Unobserved 

Factor ทั้งหมด 5 ปจจัยแตจํานวน Lag แตละประเทศตางกัน โดยกรณีของประเทศไทยจะใช Lag 

ที่เหมาะสม ทั้งหมด 3 Lag กรณีประเทศอเมริกาจะใช Lag ที่เหมาะสม ทั้งหมด 13 Lag กรณี

ประเทศอังกฤษจะใช Lag ที่เหมาะสม ทั้งหมด 7 Lag และกรณีประเทศญี่ปุนจะใช Lag ที่

เหมาะสม ทั้งหมด 10 Lag สามารถเขียนเปนตารางสรุปไดดังนี้ 

ตารางที่ 5.1. ลักษณะการใชแบบจําลอง FAVAR กรณปีระเทศตางๆ 

ประเทศที่ศึกษา จํานวนตัวแปร 
(n) 

เวลาที่ใชในการศึกษา 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 

ญี่ปุน 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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ผลของการวิเคราะหดวยวิธี FAVAR กรณีแตละประเทศไดผลออกมาดังรูปที่ 5.1 – 5.4 

ดังตอไปนี้ 

 รูปที่ 5.1 ผลของการดําเนินนโยบายการเงินตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคที่สําคัญดวยวิธี 
FAVAR กรณีประเทศอเมริกา 

 

ที่มา: ดัดแปลงจาก Bernanke, Boivin and Eliasz (2005) 
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รูปที่ 5.2 ผลของการดําเนินนโยบายการเงินตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคที่สําคัญดวยวิธี 
FAVAR กรณีประเทศอังกฤษ  

 

ที่มา: ดัดแปลงจาก LAGANÀ and MOUNTFORD (2006) 
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รูปที่ 5.3 ผลของการดําเนินนโยบายการเงินตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคที่สําคัญดวยวิธี 
FAVAR กรณีประเทศญี่ปุน  

 

ที่มา: ดัดแปลงจาก Shibamoto (2005) 
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รูปที่ 5.4 ผลของการดําเนินนโยบายการเงินตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคที่สําคัญดวยวิธี 
FAVAR กรณีประเทศไทย 
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ในการวิเคราะหเปรียบเทียบผลงานวิจัยกับตางประเทศ เนื่องจากตัวแปรที่แตละประเทศ

หยิบยกมาแสดงมีทั้งตัวแปรที่ เหมือนและไมเหมือนกัน ในที่นี้จะเปรียบเทียบผลของการ

เปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินดวยวิธี FAVAR ของตัวแปรที่แตละประเทศมีเหมือนกัน ซึ่งโดย

พื้นฐานตัวแปรที่เหมือนๆกันก็คือตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคทั่วไปที่ใชในการวิเคราะหดวยวิธี VAR 

คืออัตราดอกเบี้ยนโยบายแสดงถึงผลของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินที่มีตอตัวมันเอง ดัชนี

ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมแสดงถึงผลของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินที่มีตอกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจ และดัชนีราคาผูบริโภคซึ่งแสดงถึงผลของการเปลี่ยนแปลงเครื่องมือนโยบายการเงินที่มี
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ตอดัชนีราคาสินคาตางๆ และนอกจากนี้ในการวิจัยครั้งนี้จะใสตัวแปรที่มีเหมือนกันเพิ่มเติมอีกคือ

ตัวแปรการจางงานแสดงถึงผลกระทบของนโยบายการเงินตอตลาดแรงงาน เพื่ออธิบายการ

ตอบสนองของตลาดแรงงานในแตละประเทศ ตัวแปรปริมาณเงินแสดงถึงผลกระทบของนโยบาย

การเงินตอปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ ตัวแปรดานอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นและระยะยาวแสดงผล

การตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยในระบบเศรษฐกิจในระยะสั้นและระยะยาวเมื่อเกิดการ

เปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน รายละเอียดมีดังนี้ 

5.1.1. ผลของการเปลี่ยนแปลงเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงินตอตัวมันเอง 

 เครื่องมือนโยบายการเงินของแตละประเทศคืออัตราดอกเบี้ยนโยบาย โดยกรณีประเทศ

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

ประเทศญี่ปุนใช Call rate และกรณีประเทศไทยใช Repurchase rate (RP) ซึ่งผลของการเลี่ยน

แปลงนโยบายการเงินที่มีตอเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงินกรณีประเทศตางๆแสดงไดดัง

รูปที่ 5.5 ซึ่งเปนรูปการตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยของประเทศตางที่อยูในรูปที่ 5.1 – 5.4 โดย

นํามาเรียงกันเพื่อเปรียบเทียบใหเห็นภาพชัดเจนขึ้น ดังนี้ 

รูปที่ 5.5 ผลการตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยนโยบายตอการเปลี่ยนแปลงนโยบาย
การเงิน 

 

 จากรูปที่ 5.5 จะเห็นไดวาผลการวิเคราะหการตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยนโยบายเมื่อ

เกิดการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินดวยวิธี FAVAR พบวาแตละประเทศจะมีผลคลายกันคือ

อัตราดอกเบี้ยนโยบายจะเพิ่มข้ึนในชวงแรกแลวคอยลดลงเมื่อเวลาผานไป แตจะสังเกตไดวาอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายกรณีประเทศอเมริกาและประเทศอังกฤษจะแกวงตัวในวงแคบ โดยคา Impulse 

response function (IRF) จะเขาหา 0 ในเวลาอันสั้น (เมื่อเวลาผานไปประมาณ 1 ป) สวนกรณี

ประเทศญี่ปุนผลของอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะลดลงมากในชวงสองปแรกแลวจะเริ่มกลับเขาหา 0 

หลังจากนั้น แสดงใหเห็นวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศญี่ปุนมีการปรับตัวชากวาประเทศ

อเมริกาและประเทศอังกฤษ สําหรับกรณีประเทศไทยแมวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะลดลงต่ําสุด



 

 

78

เมื่อเวลาผานไปสองปเหมือนญี่ปุนแตการลดลงจะลดลงแบบคอยเปนคอยไปและผลหลังจากนั้น

อัตราดอกเบี้ยนโยบายจะไมกลับเขาหา 0 แตจะนิ่งอยูที่ดุลยภาพใหม แสดงใหเห็นวาผลของ

นโยบายการเงินในประเทศไทยจะมีผลตออัตราดอกเบี้ยนโยบายแบบถาวร (Permanent effect) 

ทําใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปลี่ยนไปสูดุลยภาพใหม ซึ่งตางจากตางประเทศที่มีผลเพียงชั่วคราว 

(Temporary effect) คือผลของนโยบายการเงินจะทําใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปลี่ยนแปลงไปแต

จะผลก็จะคอยๆสลายไปในระยะสั้น   

5.1.2. ผลของการเปลี่ยนแปลงเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงินตอผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรม  

 ผลดานกิจกรรมทางเศรษฐกิจเมื่อดูจากการตอบสนองของผลผลิตภาคอุตสาหกรรม โดย

กรณีประเทศอเมริกาและอังกฤษจะใชตัวแปร Industrial product (IP), ประเทศญี่ปุนใชตัวแปร 

Index of industrial production (IIP) สวนกรณีประเทศไทยใชตัวแปร Manufacturing 

production index (MPI) ซึ่งแมวาแตละประเทศจะใชชื่อเรียกตางกันแตความหมายก็เหมือนกัน

คือแสดงผลผลิตดานอุตสาหกรรมของประเทศนั้นๆ และผลของการเลี่ยนแปลงนโยบายการเงินที่มี

ตอตัวแปรดานกิจกรรมทางเศรษฐกิจกรณีประเทศตางๆแสดงไดดังรูปที่ 5.6 ดังนี้ 

รูปที่ 5.6 ผลการตอบสนองของผลผลิตภาคอุตสาหกรรมตอการเปลี่ยนแปลงนโยบาย
การเงิน 

 

 จากรูปที่ 5.6 จะเห็นไดวาเมื่อทําการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินแลวจะไปกระทบใหผล

ผลิตภาคอุตสาหกรรมในแตละประเทศลดลงในชวงแรกและจากนั้นก็จะกลับเพิ่มข้ึน ซึ่งผลก็

ออกมาตรงตามทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรคือเมื่อใชนโยบายการเงินแบบหดตัว (อัตราดอกเบียนโย

บายเพิ่มสูงขึ้น) ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมก็จะลดลงดังที่เคยกลาวไวในบทกอนหนานี้ โดยขอ

แตกตางของแตละประเทศอยูตรงที่การวกกลับของผลผลิต (ซึ่งแสดงถึงระยะเวลาของผลกระทบ) 

จะตางกัน โดยประเทศอเมริกา ประเทศญี่ปุนและประเทศไทยจะวกกลับเมื่อเวลาผานไปประมาณ 

2 ปหลังจากเกิด Shock สวนทางดานประเทศอังกฤษผลผลิตจะวกกลับเร็วกวาประเทศอื่นๆคือจะ
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วกกลับเมื่อเวลาผานไปประมาณครึ่งปแรก แสดงใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินมีผล

ตอผลผลิตภาคอุตสาหกรรมของประเทศอังกฤษในระยะเวลาที่ส้ันกวาประเทศอื่นๆ  

5.1.3. ผลของการเปลี่ยนแปลงเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงินตอดัชนีราคาสินคา 

 ผลดานดัชนีราคาจะดูจากการตอบสนองของดัชนีราคาผูบริโภค โดยกรณีประเทศอเมริกา 

ประเทศอังกฤษ และประเทศญี่ปุนจะใชตัวแปรดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer price index: CPI) 

สวนกรณีประเทศไทยจะใชตัวแปรดชันีราคาผูบริโภคเชนกันแตเนื่องจากในการกําหนดเปาหมาย

เงินเฟอ (Inflation targeting) กรณีประเทศไทยจะใชดัชนีราคาผูบริโภคที่เปนลักษณะที่เรียกวา

ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (Core Consumer price index: CCPI) ในการศึกษาครั้งนี้กรณี

ประเทศไทยจึงใชตัวแปรดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน ผลของการเลี่ยนแปลงนโยบายการเงินที่มีตอ

ตวัแปรดานดัชนีราคาสินคากรณีประเทศตางๆแสดงไดดังรูปที่ 5.7 ดังนี้ 

รูปที่ 5.7 ผลการตอบสนองของดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐานตอการเปลี่ยนแปลงนโยบาย
การเงิน 

 

จากรูปที่ 5.7 แสดงใหเห็นวาการตอบสนองของดัชนีราคาเปนไปตามทฤษฎี เมื่อดําเนิน

นโยบายการเงินแบบหดตัว ราคาสินคาจะปรับตัวลดลงตามที่เคยกลาวไวกอนหนานี้ จะสังเกตได

วาแมวาประเทศอื่นนอกจากประเทศไทยยังเกิดปญหา Price puzzle อยูบางแตผลตอบสนองนั้น

ถือวานอยมาก (กรณีประเทศอเมริกาและอังกฤษมีผลไมถึง 0.5% และประเทศญี่ปุนมีไมถึง 

0.001%) จนแทบจะไมมีผลอะไรจึงถือวาไมเกิด Price puzzle ข้ึน20 F

21 จึงสรุปไดวาผลการ

ตอบสนองของราคาเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินโดยใชวิธี FAVAR นั้นทําใหผลการ

ตอบสนองออกมาตรงตามทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร สามารถลดหรือแกปญหา Price puzzle ที่

เกิดขึ้นกรณีวิเคราะหดวยวิธี VAR ได  

                                                 
21 แมจะมองวามี Price puzzle แตเม่ือเทียบกับผลของวิธี VAR แลวก็ยังสามารถอธิบายไดวาผลการวิเคราะห

ดวยวิธี FAVAR สามารถลดปญหา Price puzzle ที่เกิดขึ้นกรณีทําการวิเคราะหดวยวิธี VAR ได 
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5.1.4. ผลของการเปลี่ยนแปลงเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงินตอการจางงานใน
ตลาดแรงงาน 

 ผลดานตลาดแรงงานจะดูการตอบสนองของตัวแปรการจางงานในประเทศตางๆ แสดงได

ดังรูปที่ 5.8 ดังนี้ 

รูปที่ 5.8 ผลการตอบสนองของการจางงานตอการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน 

  

จากรูปที่ 5.8 สรุปไดวาผลของนโยบายการเงินในแตละประเทศกระทบตอตลาดแรงงาน

ตางกันโดยกรณีประเทศอเมริกา อังกฤษและไทยผลของนโยบายการเงินจะสงผลทันทีตอการจาง

งานในตลาดแรงงาน แตผลของประเทศญี่ปุนจะมีผลชากวาโดยจะลดลงเมื่อเวลาผานไปหนึ่งป

หลังเกิด Shock แสดงใหเห็นวาตลาดแรงงานของประเทศอเมริกา อังกฤษและไทยมีการ

ตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินเร็วกวาประเทศญี่ปุน 

5.1.5. ผลของการเปลี่ยนแปลงเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงินตอปริมาณเงินใน
ระบบเศรษฐกิจ 

 ผลดานปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจจะดูการตอบสนองของตัวแปรปริมาณเงินใน

ประเทศตางๆ โดยประเทศอเมริกา ประเทศญี่ปุนและประเทศไทยจะใชตัวแปรปริมาณเงิน M2 

สวนประเทศอังกฤษจะใชตัวแปรปริมาณเงิน M0 แสดงไดดังรูปที่ 5.9 ดังนี้ 
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รูปที่ 5.9 ผลการตอบสนองของปริมาณเงินตอการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน 

 

 จากรูปที่ 5.9 ปริมาณเงินของทุกประเทศมีการตอบสนองเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลง

นโยบายการเงินเปนไปตามทฤษฎีคือเมื่อใชนโยบายการเงินหดตัว ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ

จะลดลงดังที่เคยกลาวไปในบทที่แลว สวนที่ตางกันคือระยะเวลาในการตอบสนองโดยประเทศ

อเมริกาและอังกฤษจะตอบสนองเร็วกวาประเทศญี่ปุนและไทย โดยประเทศอเมริกาและอังกฤษ

เมื่อใชนโยบายการเงินแบบหดตัว ปริมาณเงินจะลดลงทันที สวนกรณีประเทศญี่ปุนและไทย 

ปริมาณเงินจะลดลงเมื่อเวลาผานไปประมาณครึ่งปและ 2 ป ตามลําดับ  

5.1.6. ผลของการเปลี่ยนแปลงเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงินตออัตราดอกเบี้ย
ระยะสั้น 

เนื่องจากประเทศอังกฤษไมไดแสดงการตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นไว การ

เปรียบเทียบในหัวขอนี้จึงเหลือเพียง 3 ประเทศคือประเทศอเมริกา ญี่ปุนและไทย โดยตัวแปร

ดอกเบี้ยระยะสั้นกรณีประเทศอเมริกาและไทยจะใชตัวแปร Treasury bond 3 month สวนกรณี

ประเทศญี่ปุนจะใชตัวแปร TIBOR 3 month ไดผลดังรูปที่ 5.10 และเมื่อเปรียบเทียบกับรูปที่ 5.5 

จะเห็นวาทุกประเทศการตอบสนองของอัตราดอเบี้ยระยะสั้นมีลักษณะคลายกับการตอบสนอง

ของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

รูปที่ 5.10 ผลการตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นตอการเปลี่ยนแปลงนโยบาย
การเงิน 
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5.1.7. ผลของการเปลี่ยนแปลงเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงินตออัตราดอกเบี้ย
ระยะยาว 

ตัวแปรดอกเบี้ยระยะยาวกรณีประเทศอเมริกาจะใชตัวแปร Treasury bond 5 year สวน

กรณีประเทศอังกฤษ ญี่ปุนและไทยจะใชตัวแปร Government bond yield 10 year ไดผลดังรูปที่ 

5.11 และเมื่อเปรียบเทียบกับรูปที่ 5.5 จะเห็นวาทุกประเทศการตอบสนองของอัตราดอเบี้ยระยะ

ยาวมีลักษณะตางกับการตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย โดยผลของอัตราดอกเบ้ียนโยบาย

จะนอยกวากรณีอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น แสดงใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินมีผลตอ

อัตราดอกเบี้ยแคในระยะสั้นและผลจะคอยๆลดลงโดยดูไดจากอัตราดอกเบี้ยระยะยาวที่มีการ

ตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินที่ลดลง 

รูปที่ 5.11 ผลการตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยระยะยาวตอการเปลี่ยนแปลงนโยบาย
การเงิน 

 

จากขางตนสรุปไดวาในการวิจัยผลของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินตอตัวแปร

เศรษฐกิจมหภาคที่สําคัญตางๆดวยวิธี FAVAR เปรียบเทียบกรณีประเทศไทยกับกรณีตางประเทศ

นั้น พบวา กรณีประเทศไทยผลการวิเคราะหออกมามีความสอดคลองกับผลงานวิจัยใน

ตางประเทศทั้งในประเทศอเมริกา อังกฤษ และญี่ปุนคือสามารถแกปญหา Puzzle ที่เกิดขึ้นกรณี

ใชวิธี VAR ได ทําใหสามารถอธิบายผลของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินตอตัวแปรเศรษฐกิจ

มหภาคตางๆไดสมเหตุสมผลมากยิ่งขึ้น  
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5.2. การเปรียบเทียบผลลัพธของวิธี FAVAR กับวิธี VAR กรณีประเทศไทย  

งานเปรียบเทียบกรณีประเทศไทยจะเปรียบเทียบงานวิจัยของ Disyatat (2003) ที่ทําการ

วิจัยเรื่องกลไกการสงผานของนโยบายการเงินในประเทศไทย ซึ่งงานวิจัยของ Disyatat จะอธิบาย

ชองทางการสงผานไวส่ีชองทางคือชองทางอัตราดอกเบี้ย (Interest rate channel) ชองทางสินเชื่อ 

(Credit channel) ชองทางราคาสินทรัพย (Asset price channel) และชองทางอัตราแลกเปลี่ยน 

(Exchange rate channel) และวิเคราะหความสําคัญในการสงผานผลการเปลี่ยนแปลงนโยบาย

ไปสูระดับราคาและการขยายตัวของระบบเศรษฐกิจแตละชองทาง ซึ่ง Disyatat ใชวิธี VAR ในการ

วิเคราะห จึงเปนที่นาสนใจวาถาทําการวิจัยหาชองทางการสงผานนโยบายการเงินเหมือนกรณีของ 

Disyatat แลวจะใหผลออกมาเหมือนกันหรือไม โดยในที่นี้ก็จะพิจารณาชองทางทั้งหมด 4 ชองทาง

เหมือนงานวิจัยของ Disyatat ที่ไดกลาวไวขางตน  

ผลของ Disyatat อธิบายวาชองทางอัตราดอกเบี้ยและชองทางสินเชื่อเปนชองทางที่มี

บทบาทมากที่สุด ในขณะที่ชองทางราคาสินทรัพยและชองทางอัตราแลกเปลี่ยนมีบทบาทนอย 

งานวิจัยในสวนนี้จึงจะทําการทดสอบผลกระทบของนโยบายการเงินผานชองทางตางๆทั้ง 4 

ชองทางดังที่กลาวขางตนดวยวิธี FAVAR เพื่อทดสอบวาหลังจากที่ธนาคารแหงประเทศไทย

ประกาศการกําหนดนโยบายภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอ (Inflation targeting) แลว

บทบาทของแตละชองทางจะเปลี่ยนแปลงไปจากงานวิจัยอง Disyatat หรือไม และเนื่องจาก

แบบจําลอง FAVAR นั้นไดใสชองทางตางๆลงไปทุกชองทางพรอมๆกันแลว เราจึงสามารถ

วิเคราะหผลของนโยบายการเงินในแตละชองทางพรอมกันในครั้งเดียว ซึ่งในการวิจัยครั้งนี้จะใชตัว

แปรอัตราดอกเบี้ยนซื้อคืน (RP) แทนชองทางอัตราดอกเบี้ย ปริมาณสินเชื้อของธนาคารพาณิชย 

(Loans) แทนชองทางสินเชื่อ ดัชนีราคาหุน (SET index) แทนชองทางราคาสินทรัพย และอัตรา

แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาหสหรัฐ (Exchange Rate: Baht to US Dollar: Exchange Rate) แทน

ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน ผลออกมาไดเปนดังรูปที่ 5.12 -  5.15 ดังนี้ 

รูปที่ 5.12 การสงผานนโยบายการเงนิตอชองทางการสงผานชองตางๆ 
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รูปที่ 5.13 ผล Variance decomposition ตอชองทางตางๆที่อธบิายโดย RP 
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รูปที่ 5.14 ชองทางการสงผานนโยบายการเงินตอกิจกรรมทางเศรษฐกิจและดัชนีราคา
สินคา 
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ตารางที่ 5.15 ผล Variance decomposition ตอกิจกรรมทางเศรษฐกิจและดชันีราคาสินคา
ที่อธิบายโดยชองทางตางๆ 
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รูปที่ 5.12 แสดงถึงผลของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการการเงินไปยังชองทางตางๆทั้ง 4 

ชองทาง เพื่อที่จะดูวาเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินแลวผลจะผานชองทางไหนมาก

ที่สุด พบวาเมื่อเกิด Shock จะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ปริมาณสินเชื่อและราคาสินทรัพย

ตอบสนองลดลงในชวง 1 – 2 ปแรกและจะกลับเพิ่มข้ึนหลังจากนั้น สวนผลตออัตราแลกเปลี่ยนที่

แทจริงจะกลับกันโดยจะปรับตัวเพิ่มข้ึนในชวงปแรกและจะลดลงในปที่สอง สวนดานขนาดของ

ผลกระทบจากรูปที่ 5.13 พบวาอิทธิพลของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินจะมีอิทธิพลตอความ

แปรปรวนของตัวแปรอัตราดอกเบี้ยนโยบายมากที่สุด ตามดวยตัวแปรสินเชื้อ ตัวแปรอัตรา

ดอกเบี้ย ตัวแปรราคาสินทรัพยและตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนตามลําดับ แสดงใหเห็นวาผลของการ

เปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินจะมีผลกระทบผานชองทางสินเชื้อมากที่สุด ตามดวยชองทางอัตรา

ดอกเบี้ย ชองทางอัตราแลกเปลี่ยนและชองทางราคาสินทรัพยตามลําดับ 

จากรูปที่ 5.14 รูปในแนวตั้งหลักที่ 1 ถึงหลักที่ 4 เปนผลของการเปลี่ยนแปลงนโยบาย

การเงินตอ ดัชนีการบริโภคภาคครัวเรือน (แทนดัชนีราคาสินคาในระบบเศรษฐกิจ) และดัชนี

ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (แทนผลดานกิจกรรมทางเศรษฐกิจ) ผานชองทางราคาสินทรัพย 

ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน ชองทางอัตราดอกเบี้ย และชองทางสินเชื่อตามลําดับ ผลการศึกษา

พบวาชองทางที่มีความสําคัญในการสงผานนโยบายการเงินไปยังระบบเศรษฐกิจคือชองทางอัตรา

ดอกเบี้ย ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน ชองทางสินและชองทางราคาสินทรัพย ตามลําดับ 

พบวาดัชนีการบริโภคภาคครัวเรือนและดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมจะตอบสนองตอตัว

แปร MLR และ Exchange Rate อยางเห็นไดชัดแตกลับไมตอบสนองตอตัวแปร Loan กับ SET 

index เลย ประกอบกับรูปที่ 5.15 จะเห็นวาตัวแปรที่มีอิทธิพลตอความแปรปรวนของดัชนีการ

บริโภคภาคครัวเรือนจากมากไปนอยคือตัวแปรทางชองทางอัตราแลกเปลี่ยน ชองทางอัตรา

ดอกเบี้ย ชองทางราคาสินทรัพยและชองทางสินเชื่อตามลําดับ สวนตัวแปรที่มีอิทธิพลตอความ

แปรปรวนของดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมจากมากไปนอยคือชองทางอัตราดอกเบี้ย ชองทาง

อัตราแลกเปลี่ยน ชองทางราคาสินทรัพยและชองทางสินเชื่อตามลําดับ  

ดังนั้นจึงสรุปไดวาในการพิจารณาผลของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินตอผลผลิตและ

ราคาสินคาในระบบเศรษฐกิจดวยวิธี FAVAR นั้น พบวาผลของนโยบายการเงินจะผานไปกระทบ

ผลผลิตและราคาสินคาในระบบเศรษฐกิจผานชองทางสินเชื้อมากที่สุด ตามดวยชองทางอัตรา

ดอกเบี้ย ชองทางอัตราแลกเปลี่ยนและชองทางราคาสินทรัพย สวนทางดานบทบาทแตละชองทาง

พบวาชองทางอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนจะมีบทบาทสําคัญมากกวาชองทางสินเชื่อและ

ชองทางราคาสินทรัพย ซึ่งเมื่อสรุปกับผลลัพธของ Disyatat แลวพบวามีทั้งขอเหมือนและขอ
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แตกตาง โดยบทสรุปที่เหมือนกันคือชองทางอัตราอกเบี้ยมีบาบาทมากและชองทางราคาสินทรัพย

มีบทบาทนอย สวนบทสรุปแตกตางกันคือในบทสรุปของ Disyatat ผลของชองทางสินเชื่อมี

บทบาทมากสวนชองทางอัตราแลกเปลี่ยนมีบทบาทนอย สวนบทสรุปของผูวจิยักลบัพบวาชองทาง

สินเชื่อมีบทบาทนอยสวนชองทางอัตราแลกเปลี่ยนกลับมีบทบาทมาก  

สาเหตุของบทสรุปที่แตกตางกันนี้ ทางผูวิจัยมีความเห็นวาสวนหนึ่งเปนผลมาจาก

ชวงเวลาในการวิเคราะหเนื่องจาก Disyatat ใชขอมูลในการวิเคราะหในชองไตรมาสที่ 1 ป 1997 – 

ไตรมาสที่ 4 ป 2001 ซึ่งระยะเวลาของเขาจะมีทั้งชวงกอนและหลังธนาคารกลางกําหนดนโยบาย

ภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอ โดยใชขอมูลในชวงหลังกําหนดนโยบายภายใตกรอบ

เปาหมายอัตราเงินเฟอเพียงเล็กนอยเทานั้นคือแคชวงไตรมาสที่ 1 ป 2000 ถึงไตรมาสที่ 4 ป 2001 

แตงานวิจัยของผูวิจัยใชขอมูลแตในชวงหลังกําหนดนโยบายภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอ

ทั้งหมดตั้งแตเดือนมกราคมป 2000 ถึงเดือนตุลาคมป 2007 ซึ่งเหตุผลนี้อาจเปนสาเหตุหนึ่งที่ทํา

ใหผลการวิเคราะหของ Disyatat กับของผูวิจัยตางกัน เพราะการที่ธนาคารแหงประเทศไทย

กําหนดนโยบายภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอนั้น จะสงผลใหราคาสินคาในประเทศมี

เสถียรภาพมากขึ้น ทําใหนักลงทุนในตางประเทศหันมาสนใจจะทําการคากับประเทศไทยมากขึ้น 

ทําใหการคาระหวางประเทศมีบทบาทมากขึ้น สงผลใหผลของอัตราแลกเปลี่ยนมีบทบาทมากขึ้น 

จึงอาจจะสรุปไดวาสาเหตุจากการที่ธนาคารแหงประเทศไทยเปลี่ยนแนวทางการกําหนดนโยบาย

ใหมเปนภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอทําใหชองทางอัตราแลกเปลี่ยนมีบทบาทสําคัญขึ้น

มากขึ้นและบทบาทชองทางสินเชื่อลดลง สวนชองทางอัตราดอกเบี้ยและชองทางราคาสินทรัพย

ยังคงมีบทบาทเหมือนเดิม 
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บทที่ 6 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 

6.1. สรุปผลการวิจัย 

นโยบายการเงินเปนเครื่องมือสําคัญในการกระตุนและรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจใน

ปจจุบัน ซึ่งการที่จะดําเนินนโยบายการเงินใหเปนไปตามที่ตองการนั้น ผูดําเนินนโยบายการเงิน

จําเปนตองเขาใจกลไกการทํางานของนโยบายการเงินและสามารถวิเคราะหผลกระทบของการ

เปล่ียนแปลงนโยบายการเงินนั้นๆอยางถูกตองและแมนยํามากที่สุดเทาที่จะทําได เพื่อที่จะดําเนิน

นโยบายการเงินไดอยางมีประสิทธิภาพ ดังนั้นความรูความเขาใจในกลไกการสงผานผลของ

นโยบายการเงินตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคตางๆจึงมีความสําคัญอยางยิ่ง ซึ่งงานวิจัยในประเด็น

เร่ืองการหาผลกระทบในการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศไทยที่ผานมา สวนใหญจะ

วิเคราะหโดยใชแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) ในการอธิบาย แตวิธี VAR ก็มีจุดออน

คือใสตัวแปรไดนอยเนื่องมาจากปญหา Degree of freedom ทําใหผลการวิเคราะหออกมาไมตรง

กับทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรเชนเกิดปญหา Price puzzle ข้ึนเปนตน Bernanke, Boivin and 

Eliasz (2005) ไดคิดวิธีแกไขปญหาที่ VAR ใสตัวแปรไดนอยนี้ ใหสามารถใสตัวแปรไดมากขึ้นและ

ไมเกิดปญหา Degree of freedom เรียกวาวิธี Factor Augmented Vector Autoregressive 

Approach (FAVAR) เปนวิธีที่นําแนวคิดเรื่อง Factor Analysis กับเร่ือง VAR มาผสมกัน โดยนํา

ขอมูลตัวแปรของธนาคารกลางจํานวนมากมาทําการวิเคราะห Factor Analysis กอนแลวนํา 

Factor ที่ไดมาใสในแบบจําลอง VAR จากนั้นก็ดูผลของ Monetary Policy Shock จาก Impulse 

Response Function และ Variance Decomposition ทําใหการวิเคราะหมีความถูกตองและ

สมเหตุสมผลมากยิ่งขึ้น เชนสามารถอธิบายตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคบางตัวที่  VAR แบบเดิม

อธิบายไมได และผลที่ออกมาสอดคลองกับทฤษฎี ไมเกิดปญหา Price puzzle เหมือนกรณี VAR 

การวิจัยในครั้งนี้จึงสนใจศึกษาผลกระทบของการดําเนินนโยบายการเงินกรณีประเทศไทยโดยใช

วิธี FAVAR วาจะใหผลการวิเคราะหที่สมเหตุสมผลกวาวิธี VAR แบบเดิมที่ทํากันมาหรือไม     

ผลการศึกษาดวยวิธี FAVAR พบวาเมื่อมีการใชมาตราการนโยบายการเงินแบบหดตัวจะ

ทําใหราคาสินคาประเภทตางๆลดลงในเมื่อเวลาผานไป 1 ปหลังจากเกิดการ Shock ผลผลิต

ภาคอุตสาหกรรมลดลง ผลผลิตภาคเกษตรไมคอยเปลี่ยน ตลาดแรงงานตอบสนองอยางรวดเร็ว 

ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนแข็งคาขึ้น มีผลตอตลาดทุนในระยะสั้นๆ ปริมาณเงินลดลง ซึ่งผลตางๆ

สอดคลองตามทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรทุกอยาง แสดงใหเห็นวาวิธีนี้สามารถแกปญหา Puzzle 

ตางๆที่เกิดขึ้นในกรณี VAR แบบเดิมได 
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6.2. ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 

ผลการศึกษาพบวาในการวิเคราะหผลของการดําเนินนโยบายการเงิน วิธี FAVAR เปนวิธี

ที่นาสนใจเพราะเปนวิธีที่สามารถวิเคราะหผลของการดําเนินนโยบายการเงินโดยใชขอมูลเปน

จํานวนมากๆได ซึ่งวิธี VAR แบบเดิมจะไมสามารถทําไดเพราะเกิดปญหาเรื่อง Degree of 

freedom problem ขึ้น และเมื่อเราใชขอมูลมากขึ้นก็จะสามารถสะทอนถึงเศรษฐกิจที่แทจิรงได

มากขึ้น ผลการวิเคราะหดวยวิธี FAVAR จึงไดผลลัพธออกมาตรงกับความเปนจริงมากขึ้น 

สามารถพยากรณผลกระทบของนโยบายการเงินตอตัวแปรเศรษฐกิจตางๆไดดีกวาวิธี VAR 

แบบเดิม ดูไดจากผลของ FAVAR สามารถแกปญหา Puzzle ตางๆที่เคยเกิดขึ้นกรณีที่ใชวิธี VAR 

แบบเดิมเชน Price puzzle, Liquidity puzzle และ Exchange rate puzzle เปนตน โดยวิธี 

FAVAR สามารถแกปญหา Puzzle ตางๆไดพรอมๆกัน  

 ในประเด็นการศึกษาชองทางการสงผานผลของนโยบายการเงินตอระบบเศรษฐกิจนั้น 

ทั้งๆที่ในการสงผานนโยบายการเงินมีอยูหลายวิธีอยางที่อธิบายไวแลวในบทที่ 2 เชนชองทางอตัรา

ดอกเบี้ย ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน ชองทางสินเช่ือ ชองทางราคาสินทรัพยเปนตน แตในการวิจัย

ผลของนโยบายการเงินในประเทศไทยที่ผานมานั้นจะทําการวิจัยโดยสนใจชองทางใดชองทางหนึ่ง

เทานั้น ยังไมมีงานศึกษาไหนที่จะศึกษาชองทางหลายๆชองทางพรอมกัน เนื่องจากวิธีการศึกษาที่

ใชแบบจําลอง VAR นั้นมีขอจํากัดดานจํานวนตัวแปรที่ใสในแบบจําลองไดนอยดังที่เคยกลาวไว

ขางตน ทําใหเปนขอจํากัดใหศึกษาไดทีละชองทาง ในเมื่อชองทางการสงผานมีหลายชองทางแต

งานวิจัยกลับวิเคราะหไดชองทางใดชองทางหนึ่งเพียงชองเดียว ผลสรุปในงานวิจัยเกี่ยวกับผลของ

นโยบายการเงินโดยใชวิธี VAR จึงออกไมสอดคลองตามทฤษฎีเพราะไมไดดูชองทางหลายๆ

ชองทางใหครบถวน แตวิธี FAVAR นี้สามารถวิเคราะหโดยใชขอมูลเปนจํานวนมากซึ่งตัวแปรเหลา

เปนตัวแปรที่แสดงถึงชองทางการสงผานชองทางตางๆ ดังนั้นวิธี FAVAR จึงเปนการวิเคราะหผล

ของนโยบายการเงินโดยศึกษาผานชองทางตางๆไดหลายชองทางในเวลาเดียวกัน ทําใหผลการ

วิเคราะหออกมาถูกตอง ตรงกับความเปนจริงมากกวาวิธ ีVAR แบบเดิม  

จากเหตุผลขางตนแสดงใหเห็นวาวิธี FAVAR นี้มีความเหมาะสมในการวิเคราะห

ผลกระทบของนโยบายการเงินดานตางๆมากกวากรณีวิธี VAR แบบเดิม ดังนั้นในการวิเคราะห

ผลกระทบของการดําเนินนโยบายการเงิน ทางผูวิจัยจึงมีขอเสนอแนะวาธนาคารแหงประเทศไทย

และหนวยงานที่เกี่ยวของควรจะนําแบบจําลอง FAVAR นี้ไปใชในการศึกษาเพื่อที่จะทําใหเขาใจ

ผลกระทบของการดําเนินนโยบายการเงินตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคตางๆไดถูกตองมากขึ้นและมี
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ประโยชนที่จะนําวิธีนี้ไปใชในการวิเคราะหผลของนโยบายการเงินในประเด็นเรื่องอื่นๆตอไปใน

อนาคต  

จากผลการวิจัยขางตนเมื่อทําการศึกษาชองทางการสงผานนโยบายการเงินที่สําคัญของ

ประเทศไทย พบวาเมื่อธนาคารแหงประเทศไทยเปลี่ยนแนวทางการกําหนดนโยบายใหมเปน

ภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอทําใหชองทางอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนมีบทบาท

ความสําคัญมากขึ้น สวนบทบาทชองทางสินเชื่อและชองทางราคาสินทรัพยมีบทบาทความสําคัญ

นอยลง แสดงใหเห็นวาการดําเนินนโยบายภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอธนาคารแหง

ประเทศไทยควรเตรียมการในดานตางๆเพื่อสงเสริมใหชองทางอัตราดอกเบี้ยและชองทางอัตรา

แลกเปลี่ยนมีประสิทธิภาพมากขึ้นเชน 

1. ใชอัตราแลกเปลี่ยนเปนเครื่องมือทางนโยบายการเงิน (Monetary policy instrument) 

อีกอยางหนึ่งรวมกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อใหผลของนโยบายการเงินมีผลตอระบบเศรษฐกิจ

มากขึ้น  

2. พยายามศึกษารายละเอียดของกลไกการสงผานนโยบายการเงินผานชองทางระบบ

ธนาคารพาณิชยมากขึ้น เนื่องจากธนาคารพาณิชยจะมีบทบาทสําคัฐตอระบบเศรษฐกิจมากขึ้น 

ดังนั้นธนาคารกลางควรที่จะดูแลธนาคารพาณิชยใหมีความมั่นคงและพัฒนาระบบธนาคาร

พาณชิยใหมีความทันสมัย สรางความสัมพันธระหวางธนาคารพาณิชย ระบบการเงินและธนาคาร

กลางใหมากขึ้น เพื่อใหผลการสงผานนโยบายการเงินมีประสิทธิภาพมากขึ้น  

ดังนั้นการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนใหเหมาะสมมากขึ้น การแกไขปญหาสถาบันการเงิน 

พัฒนาเครื่องมือทางการเงินใหมๆ และการพัฒนาระบบธนาคารพาณิชยจะมีสวนสําคัญในการ

เพิ่มประสิทธิภาพของการดําเนินนโยบายการเงินในอนาคต สรางความคลองตัวใหกับกลไกการ

ทํางานของนโยบายการเงินไทย ทําใหระบบเศรษฐกิจเกิดเสถียรภาพซึ่งเปนเปาหมายสูงสุดของ

ธนาคารแหงประเทศไทย  

6.3. ขอจํากัดและขอเสนอแนะเพื่อการศึกษาในอนาคต 

1. ในงานวิจัยนี้ไมไดมีการนิยามตัว Factor ที่นํามาใชอยางเจาะจง (Not identify) เพราะถือ

วา Unobserved factor พวกนั้นเปน Factor ที่เราไมไดสนใจแตจําเปนตองมีเพื่อแสดงถึง

ชองทางดานอื่นๆนอกจากดานที่เราสนใจใสใน Observed factor แตผลของการไมมีการ

นิยาม Factor ตัวตางๆ อาจทําใหเกิดขอวิจารณไดวาเอา Factor ที่นํามาใชไมมีทฤษฎีมา

รองรับ (Lack any economic implication) 
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2. จํานวน Lag อาจจะไมเหมาะสม และไมมีเหตุผลตายตัวในการเลือกใช Unobserved 

factor ถาขอมูลเปลี่ยนแปลงไปอาจจะไมใช 5 Factor ก็ได 

3. ขอเสนอแนะในงานวิจัยหนา เนื่องจากการจัดกลุมปจจัยในงานวิจัยนี้จะใชหลักทางสถิติ

คือวิธิวิเคราะหปจจัยโดยวิธีตัวประกอบหลัก อาจทําใหเกิดขอวิจารณไดวาเอา Factor ที่

นํามาใชไมมีทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรมารองรับ (Lack any economic implication) ใน

งานวิจัยในครั้งหนาผูวิจัยจึงมีขอเสนอแนะวาอาจจะจัดกลุมปจจัยโดยใชหลักทาง

เศรษฐศาสตรแทนก็ไดเผื่อวาจะแบงปจจัยไดชัดเจนกวานี้ เพื่อที่จะไดนิยาม Factor ได

เหมาะสมขึ้นเชนแบงUnobserved Factor เปนชองทางตางๆ เชน Factor ชองทางอัตรา

ดอกเบี้ย หรือFactor ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน เปนตน หรือแบง Factor เปนชนิดตัวแปร

ตางๆเชนFactor ดานราคา Factor ดานผลผลิตเปนตน 

4. นําวิธี FAVAR ไปใชศึกษาผลของนโยบายการเงินในประเด็นอื่นๆตอไป ซึ่งเหมาะสมใน

การจะศึกษาผลในรูปแบบขอมูลรายยอยๆ (Disaggregate data) เชนในงานวิจัย Boivin, 

Giannoni and Mihov(2006) นําเอาวิธี FAVAR ไปใชศึกษาผลของนโยบาบการเงินตอ

ราคาสินคาประเภทตางๆ เพื่อทดสอบวาความหนืดของราคาสินคาประเภทตางๆแตกตาง

กันหรือไมอยางไรเปนตน 
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ภาคผนวก 

ตารางแสดงรายละเอียดตัวแปรตางๆ 
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ภาคผนวก 

ตารางแสดงรายละเอียดตัวแปรตางๆ 

ตารางที่ 1 ตัวแปรที่ใชในการวิเคราะหและแหลงที่มาของตัวแปร 

ตัวแปร ผลผลิตที่แทจริง หนวย 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 ผลผลิตที่แทจริง หนวย 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 ผลผลิตที่แทจริง หนวย 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 ผลผลิตที่แทจริง หนวย 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 การจางงาน 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 หนวย 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 หนวย 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 หนวย 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 หนวย 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 หนวย 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 



 

 

100

ตัวแปร อัตราดอกเบ้ีย หนวย ที่มา 

x125 Government bond yield: 10Y % BOT 

x126 Interbank lending rates  % BOT 

 

ตัวแปร ปริมาณเงิน หนวย 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 หนวย 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 การคาระหวางประเทศ หนวย 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 การคาระหวางประเทศ หนวย 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 หนวย 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 = ธนาคารแหงประเทศ

ไทย (Bank of Thailand), **=ปรับปรุงขอมูลเอง โดย 
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− Production: Textiles 1 ประกอบดวย Jute, Synthetic Fiber และ Spinning 

− Production: Textiles 2 ประกอบดวย Weaving และ Knitting 

− Production: Construction Materials ประกอบดวยCement และ Clinker 

− Production: Iron and Steel ประกอบดวย Bar&Shape, Galvanized Iron Sheet, 

Wire&Stand, Wire Rod และ Steel Pipe 

− Production: Vehicles & Equipment: Exclude Tyre ประกอบดวย 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

ขอมูลจากรายไตรมาสเปนรายเดือน 



 

 

103

ตารางที่ 2 ตารางอธิบายลักษณะ Stationary ของตัวแปรแตละตัว 

ตัวแปร ผลผลิตที่แทจริง 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 ผลผลิตที่แทจริง 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 ผลผลิตที่แทจริง 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 การจางงาน ลักษณะ Stationary 

x84 Labour Force: Employed D1 

x85 Labour Force: Unemployed  Level 

x86 Labour Force: UE: Looking for Work D1 
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ตัวแปร การจางงาน 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 

 
 



 

 

107

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 การคาระหวางประเทศ 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 ตารางแสดงสมาชิกในแตละ Factor (กรณี 5 Factor) 

ลําดับ ปจจัยตัวที่ 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 ปจจัยตัวที่ 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 ปจจัยตัวที่ 2 

1 MPI: Exclude Liquor 
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ลําดับ ปจจัยตัวที่ 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 ปจจัยตัวที่ 2 

32 Capacity Utilization Rate: Electronic Products 

33 Govt Debt: Total 

34 Forex: Thai Baht to Swiss Franc: Mid 

 

ลําดับ ปจจัยตัวที่ 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 ปจจัยตัวที่ 3 

26 Private Investment Index 

27 Government Domestic Debt 

 

ลําดับ ปจจัยตัวที่ 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 ปจจัยตัวที่ 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 ปจจัยตัวที่ 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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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 

นายไพบูลย พงษไพเชฐ เกิดวันที่ 19 กุมภาพันธ พ.ศ. 2527 เปนบุตรของนายสุ

กิตต พงษไพเชฐ และนางทิภาพรณ ทรรศนียกุลกิจ ภูมิลําเนาจังหวัดกรุงเทพมหานคร จบ

การศึกษามัธยมปลายสายศิลปคํานวณจากโรงเรียนสวนกุหลาบวิทยาลัยและสําเร็จการศึกษา

ระดับปริญญาตรี คณะสังคมศาสตร ภาควิชาเศรษฐศาสตร จากมหาวิทยาลัยศรีนคริทรวิโรฒ     

ปการศึกษา 2545 แลวเขาศึกษาตอในหลักสูตรเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต ภาควิชาเศรษฐศาสตร 

จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย เมื่อป พ.ศ. 2549 
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