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1.1 หลกักำรและเหตุผล 
 
 เศรษฐกิจในปัจจุบนัมีความผนัผวนข้ึนลงเป็นวฏัจกัรอยู่ตลอดเวลาก่อให้เกิดความไม่
แน่นอนในการด าเนินธุรกิจ ดงัท่ี Burn และ Mitchell (1946) ไดใ้ห้ค  าจ  ากดัความของวฏัจกัรธุรกิจ
ว่า “การเปล่ียนแปลงของระดับกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีขยายตวัพร้อมกันและด าเนินไปอย่าง
ต่อเน่ือง ในเวลาต่อมาระดบักิจกรรมทางเศรษฐกิจเหล่านั้นจะชะลอตวัลงพร้อมๆกนั และอย่าง
ต่อเน่ืองเป็นระยะเวลายาวนานอีกช่วงหน่ึง ก่อนท่ีกิจกรรมจะปรับตวัสูงข้ึนพร้อมกนัรอบใหม่ การ
ขยายตวัและการชะลอตวัของกิจกรรมทางเศรษฐกิจจะเกิดข้ึนต่อเน่ืองเป็นช่วงและสลบักนัเช่นน้ี
เร่ือยไปเป็นวฏัจกัร วฏัจกัรท่ีเกิดข้ึนแต่ละรอบครอบคลุมระยะเวลาท่ีแตกต่างกนัออกไป ไม่มีแบบ
แผนเฉพาะ วฏัจกัรหน่ึงอาจครอบคลุมระยะเวลาช่วงสั้นๆเพียงประมาณ 1 ปี ในขณะท่ีวฏัจกัรอ่ืนท่ี
เกิดข้ึนในเวลาต่อมาอาจครอบคลุมระยะเวลาท่ียาวนานมากถึง 10 ปีหรือ 12 ปี” (อา้งถึงในอญัญา 
ขนัธวทิย ์, 2552) จากค าจ ากดัความสามารถแสดงไดด้งัรูป 1.1 

จากค าจ ากดัความและรูป 1.1 แสดงใหเ้ห็นวา่ในแต่ละช่วงของการขยายตวั (หดตวั)ของวฏั
จกัรธุรกิจมีจุดสูงสุด (จุดต ่าสุด) หรือ จุดเปล่ียน (turning point) และมีช่วงระยะเวลาท่ีไม่แน่นอนท า
ใหห้น่วยธุรกิจต่างๆ ทั้งดา้นการบริโภค การผลิต การลงทุน การคา้ การจา้งงาน ของภาครัฐและ
ภาคเอกชนไม่สามารถด าเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจไดอ้ยา่งเหมาะสมเท่าท่ีควรและอาจเกิดความ
เส่ียงตามมา การท่ีจะหลีกเล่ียงความเส่ียงดงักล่าวจ าเป็นตอ้งศึกษาถึงความผนัผวนและช่วงเวลาแต่
ละรอบของวฏัจกัรธุรกิจเพื่อเตรียมรับมือและวางแผนการด าเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจให้
สอดคลอ้งกบัวฏัจกัรธุรกิจท่ีเกิดข้ึน จากเหตุผลเหล่าน้ีแสดงใหเ้ห็นวา่ถา้สามารถระบุจุดเปล่ียนกบั
ช่วงระยะเวลาการเกิดวฏัจกัรธุรกิจในแต่ละรอบไดจ้ะท าใหส้ามารถคาดการณ์และวเิคราะห์ทิศทาง
เศรษฐกิจในปัจจุบนัใหด้ าเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจอยา่งเหมาะสมและช่วยลดความเส่ียงต่างๆท่ี
อาจเกิดข้ึนได้
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รูป 1.1  รูปแบบของวฏัจกัรธุรกิจ 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 
เน่ืองจากประเทศไทยมีงานศึกษาท่ีเก่ียวขอ้งกบัการระบุจุดเปล่ียน (turning point) และช่วง

ระยะเวลาแต่ละรอบของวฏัจกัรธุรกิจนอ้ยมาก ถึงแมจ้ะมีหน่วยงานบางแห่งท่ีท าการศึกษาในเร่ือง
ดงักล่าวเช่น ธนาคารแห่งประเทศไทย ส านกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 
ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั เป็นตน้ แต่ก็เป็นการศึกษาทางออ้มผา่นการท าดชันีช้ีน าภาวะเศรษฐกิจ 
(อา้งถึงใน อญัญา ขนัธวิทย ์, 2552) ในส่วนของประเทศท่ีพฒันาแลว้ เช่น สหรัฐอเมริกา ได้มี
หน่วยงาน NBER (National Bureau of Economics Research) ศึกษาวฏัจกัรธุรกิจโดยสามารถระบุ
จุดเปล่ียนและช่วงเวลาการเกิดของวฏัจกัรธุรกิจแต่ละรอบได ้ท าให้สามารถวางแผน เตรียมการ
หรือท าใหค้วามเส่ียงของภาวะเศรษฐกิจท่ีไม่แน่นอนส่งผลกระทบต่อหน่วยธุรกิจต่างๆให้นอ้ยท่ีสุด 
โดยพบวา่วฏัจกัรธุรกิจสามารถพยากรณ์ไดโ้ดยใชต้วัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคและตวัแปรทาง
การเงิน (อา้งถึงในอญัญา ขนัธวทิย ์, 2552)  

Estrella และ Mishkin (1998) ไดเ้ปรียบเทียบความสามารถในการพยากรณ์วฏัจกัรธุรกิจ
ของตวัแปรทางการเงินและตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาค เช่น ดชันีราคาหลกัทรัพย ์ปริมาณเงิน 
อตัราเงินเฟ้อ เป็นตน้ พบวา่ ดชันีราคาหลกัทรัพยส์ามารถพยากรณ์วฏัจกัรธุรกิจไดแ้ม่นย  ามาก และ
จะมีความสามารถในการพยากรณ์มากข้ึนถา้ไดว้เิคราะห์กบัตวัแปรตวัอ่ืนๆร่วมกนั  
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จากขอ้มูลความผนัผวนของตวัแปรทางเศรษฐกิจของประเทศไทยท่ีประกอบด้วย ดชันี
ราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (SET)  ดชันีราคาหลกัทรัพย ์S&P (SP)  ปริมาณเงิน (M)  อตัรา
ดอกเบ้ีย Interbank rate (Interbank)  อตัราเงินเฟ้อ (CPI)  อตัราแลกเปล่ียนดอลล่าห์สหรัฐฯต่อบาท 
(EX) และ รายจ่ายภาครัฐบาล (G) (ทุกตวัแปรผา่นการท า first difference ของ logarithms เพื่อดูการ
เปล่ียนแปลงของตวัแปร) ตามทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์ตวัแปรแต่ละตวัเป็นตวัแปรท่ีมีความส าคญั
และส่งผลกระทบต่อกนัอยา่งมีนยัส าคญั โดยขอ้มูลระหวา่งปี1991-1997 แสดงในรูป 1.2  ขอ้มูล
ระหวา่งปี 1998-2004 แสดงในรูป 1.3 และขอ้มูลระหวา่งปี 2005-2011 แสดงในรูป 1.4  

พิจารณาจากรูป 1.2 รูป 1.3 และรูป 1.4 แสดงใหเ้ห็นวา่แต่ละตวัแปรมีการเปล่ียนแปลงของ 
structural break หรือ การเปล่ียนโครงสร้างทางเศรษฐกิจท่ีผนัผวนมาก ซ่ึงในช่วงท่ีเกิดภาวะ
เศรษฐกิจตกต ่าดูได้จากช่วงระหว่างปี 1997-1998 ท่ีเกิดวิกฤติเศรษฐกิจตม้ย  ากุ ้ง และ วิกฤติ
เศรษฐกิจแฮมเบอร์เกอร์หรือซบัไพร์ม ท่ีเกิดตั้งแต่ปี 2007 เป็นตน้มา โดยใน 2 ช่วงเวลาน้ี ตวัแปร
แต่ละตวัจะผนัผวนรุนแรงและมีความแน่ไม่นอนตามวฏัจกัรธุรกิจท่ีเกิดข้ึน ณ ขณะนั้น จึงเป็นการดี
ถา้สามารถระบุจุดเปล่ียนกบัช่วงระยะเวลาการเกิดวฏัจกัรธุรกิจในแต่ละรอบไดซ่ึ้งสามารถท าให้
การด าเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจมีความสะดวกและลดความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนได ้

จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้ท าให้การศึกษาดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ละตวัแปรทางเศรษฐกิจเพื่อ
พยากรณ์ความผนัผวนและลักษณะของวฏัจกัรธุรกิจมีความน่าสนใจ และในงานศึกษาน้ีจะใช้
แบบจ าลองมาร์คอฟ-สวิสช่ิง เวกเตอร์ออโตรี้เกรสซีพ (Markov-Switching vector autoregressive : 
MS-VAR) ในการวิเคราะห์เพราะแบบจ าลอง MS-VAR มีความสามารถในการระบุจุดเปล่ียนกบั
ช่วงระยะเวลาการเกิดวฏัจกัรธุรกิจในแต่ละรอบ เพื่อเป็นประโยชน์ต่อหน่วยธุรกิจต่างๆต่อไป 
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รูป 1.2 ขอ้มูลระหวา่งปี 1991-1997 
ท่ีมา : จากขอ้มูล DATASTREAM และธนาคารแห่งประเทศไทย 
 สญัลกัษณ์ DL ในขอ้มูลแต่ละตวั แสดงถึง การท า first difference ของ logarithms 

 
รูป 1.3 ขอ้มูลระหวา่งปี 1998-2004 
ท่ีมา : จากขอ้มูล DATASTREAM และธนาคารแห่งประเทศไทย 
 สญัลกัษณ์ DL ในขอ้มูลแต่ละตวั แสดงถึง การท า first difference ของ logarithms 
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รูป 1.4 ขอ้มูลระหวา่งปี 2005-2011 
ท่ีมา : จากขอ้มูล DATASTREAM และธนาคารแห่งประเทศไทย 
 สญัลกัษณ์ DL ในขอ้มูลแต่ละตวั แสดงถึง การท า first difference ของ logarithms 

 
1.2 วตัถุประสงค์ของกำรศึกษำ 
 

เพื่อพยากรณ์ความผนัผวนและลกัษณะของวฏัจกัรธุรกิจจากดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ละตวั
แปรทางเศรษฐกิจท่ีเก่ียวขอ้งรวมทั้งหาความสัมพนัธ์ของแต่ละตวัแปรในแต่ละสถานะของวฎัจกัร
ธุรกิจโดยใชแ้บบจ าลอง Markov-Switching Vector Autoregressive (MS-VAR) 
 
1.3 ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับจำกกำรศึกษำ 
 
 1. ท าให้สามารถทราบถึงจุดเปล่ียน (turning point) ช่วงระยะเวลาการเกิดในแต่ละรอบ
ของวฎัจกัรธุรกิจ และยงัสามารถพยากรณ์แนวโนม้การเกิดวฎัจกัรธุรกิจได ้
 2. เป็นแนวทางในการตั้งรับกบัความไม่แน่นอนของวฎัจกัรธุรกิจ โดยน าไปปรับใชใ้นการ
ด าเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจของหน่วยธุรกิจต่างๆ ทั้งภาคการคา้ การลงทุน การบริโภค การผลิต 
ของภาคเอกชนและของภาครัฐ 
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1.4 ขอบเขตของกำรศึกษำ 
 

การศึกษาการวิเคราะห์ดัชนีราคาหลักทรัพย์กับตัวแปรทางเศรษฐกิจใช้แบบจ าลอง
มาร์คอฟ-สวิสช่ิง เวกเตอร์ออโตรี้เกรสซีพ (Markov-Switching Vector Autoregressive : MS-VAR)
ร่วมกบัขอ้มูลอนุกรมเวลารายเดือนแบบทุติยภูมิ ตั้งแต่วนัท่ี 13 ตุลาคม พ.ศ. 2534 ถึง 13 ตุลาคม 
พ.ศ. 2554 จ านวน 241 ค่าสังเกต รวบรวมขอ้มูลจากฐานขอ้มูล DATASTREAM ของศูนยก์ารเงิน
และการลงทุน (Financial Investment center : FIC) มหาวทิยาลยัเชียงใหม่โดยมี 7 ตวั ไดแ้ก่ 

1. ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องประเทศไทย  ใชแ้ทนดว้ย SET  
2. ดชันีราคาหลกัทรัพย ์S&P ใชแ้ทนดว้ย SP 
3. อตัราดอกเบ้ียเงินกูย้มืขา้มคืนระหวา่งธนาคาร ใชแ้ทนดว้ย Interbank  

(หน่วย : ร้อยละ)  
4. อตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทยกบัสหรัฐอเมริกา ใชแ้ทนดว้ย EX (หน่วย :บาท  

ต่อ 1 ดอลล่าร์สหรัฐ)  
5. ปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง ใชแ้ทนดว้ย M (หน่วย : ลา้นบาท) 
6. ดชันีราคาผูบ้ริโภค ใชแ้ทนดว้ย CPI (หน่วย : ร้อยละ) 
7. รายจ่ายภาครัฐบาล ใชแ้ทนดว้ย G (หน่วย : ลา้นบาท) 

 
1.5 นิยำมศัพท์ 
 

1.Turning point หมายถึง  จุดเปล่ียนหรือจุดวกกลบัของวฏัจกัรธุรกิจ อีกนยัหน่ึง 
คือ จุดสูงสุด และจุดต ่าสุดของวฏัจกัรธุรกิจ  

2. Structural break หมายถึง  การเปล่ียนแปลงของข้อมูลท่ีไม่ได้คาดหวงัมาก่อน 
หรือการเปล่ียนโครงสร้างทางเศรษฐกิจ 

3. Regime  หมายถึง สถานะหรือสภาวะของระบบเศรษฐกิจ ณ ขณะหน่ึงๆ  
    เช่น สภาวะถดถอย สภาวะขยายตวั 
 


