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บทสรุปสำหรับผูบริหาร
การพยากรณการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยมีความสำคัญตอองคกรหรือหนวยงานที่เกี่ยวของกับ

การวางแผนงานและการตัดสินใจทางนโยบายที่อยูทั้งในภาครัฐและภาคเอกชน อยางไรก็ตาม ขอมูลผลิตภัณฑ
มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) จะมีความลาชาอยูประมาณ 2 ถึง 5 เดือน ซึ่งอาจมี
ผลตอการวางแผนและการตัดสินใจเชิงนโยบายได ดังนั้นการพยากรณการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศที่
เปนปจจุบันมากที่สุดก็จะเปนขอมูลสำคัญเพื่อประกอบการวางแผนและการตัดสินใจในการการดำเนินงานของ
องคกรหรือหนวยงานตางๆ เพื่อใหสอดคลองกับวัฏจักรเศรษฐกิจ (Business Cycle) ที่จะเกิดขึ้นในอนาคตได
สาเหตุประการหนึ่งที่ทำใหการพยากรณเศรษฐกิจไมเปนปจจุบัน คือขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศถูกจัดเก็บ
รวบรวมเปนรายไตรมาส ดังนั้นการใชขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศในอดีตเพื่อพยากรณตัวเองนั้นก็จะเกิด
ความลาชา แตถาหากใชขอมูลทางเศรษฐกิจอื่นที่มีการรายงานเปนรายเดือนซึ่งเราจะทราบขอมูลรายเดือนครบ
ไตรมาสกอนที่จะทราบขอมูล GDP ของไตรมาสนั้นก็จะชวยใหแบบจำลองสามารถปรับคาการพยากรณไดเปน
ปจจุบันมากขึ้น

งานวิจัยนี้ประยุกตแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตที่ใชขอมูลที่มีความถี่ตางกัน (Mixed Frequency Dynamic
Factor Model) ที่นำเสนอโดย Marcellino et al. (2013) และ Mariano and Murasawa (2010) เพื่อทำการ
พยากรณ ศึกษาและวิเคราะหปจจัยที่ขับเคลื่อนเศรษฐกิจไทยในภาพรวม ภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม (Man-
ufacturing) และสาขาการคาสง การคาปลีก การซอมแซมยานยนตจักรยานยนต ของใชสวนบุคคลและของใชใน
ครัวเรือน (Wholesale and Retail Trade, Repair of Vehicles and Personal and Household Goods) ทั้งนี้
หากพิจารณาภาคเศรษฐกิจตามบัญชีประชาชาติ จะพบวาภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรมมีสัดสวนสูงเปนอันดับที่
หนึ่งของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ และสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ มีสัดสวนสูงเปนอันดับ
ที่สอง

แบบจำลองที่ ใช ในงานวิจัยนี้ กำหนดให ขอมูลราย ไตรมาส เปนขอมูลราย เดือนที่ ขอมูลบาง เดือนหายไป
(Missing Values) ยกตัวอยางเชน ขอมูลเดือนที่ 1 และเดือนที่ 2 ในไตรมาสนั้นหายไปจึงมีเพียงแตขอมูลเดือนที่
3 ซึ่งเปนเดือนสุดทายในไตรมาสนั้น โดยขอมูลเดือนที่ 1 และเดือนที่ 2 ที่หายไปนั้นจะถูกคำนวณดวย Kalman
Filter ซึ่งไดจากการเขียนแบบจำลองใหอยูในรูปแบบจำลอง State-space แบบจำลองที่ใชในการศึกษามีความ
พิเศษกวาแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตที่ใชขอมูลที่มีความถี่ตางกันทั่วไป ตรงที่มี Stochastic Volatility (คือสวน
ความแปรปรวนของ Shocks ที่แปรเปลี่ยนตามเวลา) งานศึกษานี้จึงเลือกใชวิธีประมาณคาแบบ Bayesian โดยใช
Metropolis-Hastings (MH) อัลกอริทึ่ม (Algorithm) กับวิธี Gibbs Sampling

ผลการศึกษาจากการประมาณคาในชวงเวลาในการศึกษา (ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2554 - ไตรมาสที่ 4 พ.ศ.
2556) สามารถสรุปเปนประเด็นไดดังนี้

1. ตัวแปรหลักทางเศรษฐกิจมหภาคที่ขับเคลื่อนเศรษฐกิจไทย
การศึกษาพบวา ในชวง เวลาที่ทำการศึกษา (ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2554 - ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556)
ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่สะทอนเศรษฐกิจจริง (Hard Indicator) ในประเทศ มีความสำคัญในการ
ขับ เคลื่อน เศรษฐกิจ ไทยทั้ง เศรษฐกิจ ไทยในภาพรวม เศรษฐกิจภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม และ
เศรษฐกิจสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ โดยตัวแปรหลักดานอุปทานไดแก ดัชนีคาสง
(WSI) และดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) สวนตัวแปรหลักดานอุปสงคไดแก มูลคาการสงออก (EXP)
และดัชนีอุปโภคบริโภคภาคเอกชน (PCI) หากพิจารณาลงไปในแตละดานจะพบวา ดัชนีคาสง (WSI) เปน
ตัวแปรหลักดานอุปทาน และมูลคาการสงออก (EXP) เปนตัวแปรหลักดานอุปสงค
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2. เศรษฐกิจสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ

จำนวนนักทองเที่ยวจากตางประเทศ (FT) และดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ (BSI) อธิบายผลิตภัณฑมวล
รวมที่แทจริงสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ ไดดีกวาเศรษฐกิจไทยในภาพรวม ซึ่งแสดง
วาการจับจายใชสอยของนักทองเที่ยวจากตางประเทศที่มาเที่ยวในประเทศไทยนั้นสงผลตอเศรษฐกิจ
ไทยในภาพรวมผานเศรษฐกิจสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ สวนดัชนีความเชื่อมั่นทาง
ธุรกิจ (BSI) สะทอนเศรษฐกิจสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ เปนหลัก

3. ตัวแปรชี้นำ (Leading Variable) เศรษฐกิจ

การศึกษาพบวาในชวงเวลาที่ทำการศึกษา (ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2554 - ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556) อัตราแลก
เปลี่ยนที่เปนตัวเงินในรูปบาทตอดอลลารสหรัฐ (NER) เปนตัวแปรชี้นำ (Leading Variable) เศรษฐกิจ
ไทยในภาพรวม เศรษฐกิจภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม และเศรษฐกิจสาขาการคาสง การคาปลีก และ
การซอมแซมฯ ในขณะที่ เศรษฐกิจประเทศสหรัฐอเมริกาและดัชนีคาเงินที่แทจริง (REER) เปนตัวแปร
ชี้นำ (Leading Variable) เศรษฐกิจ ไทย ในภาพรวม และ เศรษฐกิจ ภาคการผลิต สาขาอุตสาหกรรม
อยางไรก็ตาม ทั้งสามตัวแปรมี ระดับความเขมขนในการเปนตัวแปรชี้นำ (Leading Variable) ไมสูง
มากนัก

4. แบบจำลองกับผันผวนของเศรษฐกิจไทย

การศึกษาพบวา ในชวง เวลาที่ทำการศึกษา (ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2554 - ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556)
แบบจำลองแบบไมมี Stochastic Volatility สามารถให คาประมาณได ใกล เคียงกับคาจริง มากกวา
แบบจำลองแบบมี Stochastic Volatility คำอธิบายคือ เศรษฐกิจ ไทยประสบกับความผันผวนอยาง
รุนแรงเพียง 2 ครั้งคือชวงวิกฤติซับไพรม และชวงมหาอุทกภัย ซึ่งอาจไมเพียงพอที่จะใหแบบจำลอง
เรียนรู เพื่อนำมาใช ในการประมาณคา อยางไรก็ตาม แบบจำลองทั้งแบบมีและแบบไมมี Stochastic
Volatility สามารถอธิบายความผันผวนอยางมากของเศรษฐกิจไทยในภาพรวม เศรษฐกิจภาคการผลิต
สาขาอุตสาหกรรม และเศรษฐกิจสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ ในชวงที่ประเทศไทย
ประสบปญหามหาอุทกภัยไดดี นอกจากนี้ แบบจำลองทั้งแบบมีและแบบไมมี Stochastic Volatility
อธิบายเศรษฐกิจไทยในภาพรวมไดดีกวาเศรษฐกิจภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม และเศรษฐกิจสาขา
การคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ

การศึกษาพบวาการพยากรณโดยใชแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตกรณีอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินในรูปบาท
ตอดอลลารสหรัฐ (NER) และดัชนีคาเงินที่แทจริง (REER) ใหผลการพยากรณที่ดีกวาแบบจำลองอางอิง AR(2) และ
Random Walk สำหรับการพยากรณเศรษฐกิจไทยในภาพรวม (RGDP) เศรษฐกิจภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม
(RGDPM) และ เศรษฐกิจในสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ (RGDPWR) อยางไรก็ตามแบบจำลอง
เชิงพลวัตแบบไมมี Stochastic Volatility ใหผลการพยากรณที่ดีกวาแบบจำลองเชิงพลวัตแบบมี Stochastic
Volatility

ขอสรุปจากการศึกษานำมาสูขอเสนอแนะเชิงนโยบายดังตอไปนี้

1. การที่ขอมูลที่สะทอนเศรษฐกิจจริง (Hard Indicator) ในประเทศเปนปจจัยสำคัญในการอธิบายเศรษฐกิจ
ของไทยทั้งเศรษฐกิจไทยในภาพรวม ภาคอุตสาหกรรมสาขาการผลิต และสาขาการคาสง การคาปลีก
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และการซอมแซมฯ ซึ่งดัชนีคาสง (WSI) และดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) เปนตัวแปรดานอุปทาน
สวนมูลคาการสงออก (EXP) และดัชนีอุปโภคบริโภคภาคเอกชน (PCI) เปนตัวแปรดานอุปสงค ดังนั้นผู
กำหนดนโยบายตองใชเครื่องมือในการดูแลนโยบายเศรษฐกิจที่ใหความสำคัญตัวแปรที่สะทอนเศรษฐกิจ
จริง มากกวาตัวแปรทางเศรษฐกิจดานการเงิน หรือเครื่องมือนั้นตองสงผลสุดทายไปยังตัวแปรที่สะทอน
เศรษฐกิจจริง นอกจากนี้เครื่องมือทางนโยบายควรแยกพิจารณาตามผลที่จะเกิดตอตัวแปรดานอุปสงค
หรือดานอุปทาน

2. การที่จำนวนนักทองเที่ยวจากตางประเทศ (FT) มีความสำคัญคอนขางนอยในการการอธิบายเศรษฐกิจ
ของไทยในภาพรวม ดังนั้นการที่นักทองเที่ยวจากตางประเทศมาทองเที่ยวในประเทศไทยมากขึ้นก็ไม
ไดสะทอนใหเห็นอยางเดนชัดวาเศรษฐกิจของไทยใน ภาพรวมจะดีขึ้นดวย หากการมาทองเที่ยวนั้นไม
กอใหเกิดการจับจายใชสอยในประเทศ กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ การมุงเนนนักทองเที่ยวจากตางประเทศ
(FT)แตทางดานปริมาณจึงไมใชนโยบายที่สมเหตุสมผลนัก แตนโยบายที่สมเหตุสมผลควรเปนนโยบายที่
พิจารณาการทองเที่ยวทางดานคุณภาพดวย

3. ถึงแมวาอัตราแลกเปลี่ยนในรูปบาทตอดอลลาร (NER) เปนปจจัยชี้นำ เศรษฐกิจไทยในระดับที่ ไมสูง
มาก แตความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนซึ่งเปนตัวแปรทางการเงินอาจสงผลโดยตรงตอตัวแปรอื่นๆ
ทางการเงิน เชนเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ ซึ่งก็จะสงผลผานตอมายังภาคเศรษฐกิจจริงอยาง
หลีกเลี่ยงไมไดเชนกัน ดังนั้นการดูแลอัตราแลกเปลี่ยนในรูปบาทตอดอลลาร (NER) ใหมีเสถียรภาพก็ยัง
มีความจำเปนสำหรับผูกำหนดนโยบาย

4. ดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ (BSI) สะทอนเศรษฐกิจสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ เปน
หลัก ซึ่งผูกำหนดนโยบายอาจพิจารณาปรับเปลี่ยนหากตองการใหดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ (BSI) เปน
ตัวสะทอนเศรษฐกิจไทยใน ภาพรวม หรือภาคอุตสาหกรรมสาขาการผลิต
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บทคัดยอ
งานวิจัยนี้ประยุกตแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตที่ใชขอมูลที่มีความถี่ตางกัน (Mixed Frequency Dynamic

Factor Model) ที่นำเสนอโดย Marcellino et al. (2013) และ Mariano and Murasawa (2010) เพื่อทำการ
พยากรณ ศึกษาและวิเคราะหปจจัยที่ขับเคลื่อนเศรษฐกิจไทยในภาพรวม ภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม (Man-
ufacturing) และสาขาการคาสง การคาปลีก การซอมแซมยานยนตจักรยานยนต ของใชสวนบุคคลและของใชใน
ครัวเรือน (Wholesale and Retail Trade, Repair of Vehicles and Personal and Household Goods แบบ
จำลองที่ใชในการศึกษามีความพิเศษกวาแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตที่ใชขอมูลที่มีความถี่ตางกันทั่วไป ตรงที่มี
Stochastic Volatility ของ Shocks งานศึกษาใชวิธีประมาณคาแบบ Bayesian โดยใช Metropolis-Hastings
(MH) อัลกอริทึ่ม (Algorithm) กับวิธี Gibbs Sampling ผลการศึกษาจากการประมาณคาในชวงเวลาในการศึกษา
(ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2554 - ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556) พบวาตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่สะทอนเศรษฐกิจจริง
(Hard Indicator) ในประเทศ มีความสำคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจไทย มากกวาตัวแปรทางการเงิน (Financial
Data) และขอมูลจากการสำรวจ (Soft Indicator) นอกจากนี้ อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินในรูปบาทตอดอลลาร
สหรัฐ (NER) และ US Coincident Economic Activity Index (USCI) เปนตัวแปรชี้นำ (Leading Variable)
เศรษฐกิจไทยในภาพรวม เศรษฐกิจภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม และเศรษฐกิจสาขาการคาสง การคาปลีก และ
การซอมแซมฯ การพยากรณโดยใชแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตกรณีอัตราแลกเปลี่ยนที่ เปนตัวเงินในรูปบาทตอ
ดอลลารสหรัฐ (NER) และดัชนีคาเงินที่แทจริง (REER) ใหผลการพยากรณที่ดีกวาแบบจำลองอางอิง AR(2) และ
Random Walk สำหรับการพยากรณเศรษฐกิจไทยในภาพรวม (RGDP) เศรษฐกิจภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม
(RGDPM) และ เศรษฐกิจในสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ (RGDPWR) อยางไรก็ตามแบบจำลอง
เชิงพลวัตแบบไมมี Stochastic Volatility ใหผลการพยากรณที่ดีกวาแบบจำลองเชิงพลวัตแบบมี Stochastic
Volatility
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Abstract
This research project applies a dynamic factor model proposed by Marcellino et al. (2013)

and Mariano and Murasawa (2010) to forecast, study, and analyze the Thai economy including
overall GDP, GDP in the 'Manufacturing' sector and GDP in the 'Wholesale and Retail Trade, Re-
pair of Vehicles and Personal and Household Goods' sector. The special feature of this model
is stochastic shifts in the volatility of both the latent common factor and the idiosyncratic com-
ponents. This research project employs the Bayesian estimation approach, specifically, the
Metropolis-Hastings (MH) algorithm and the Gibbs sampling.

The In-sample estimation results (Q1:2001 - Q4:2013) reveal that hard indicators are the
most important factor driving the Thai economy, relative to financial data and a soft indicator. In
addition, the nominal exchange rate (USD/THB) and the US Coincident Economic Activity Index
(USCI) are leading variables of overall GDP, GDP in the 'Manufacturing' sector and GDP in the
'Wholesale and Retail Trade, Repair of Vehicles and Personal and Household Goods' sector.

The out-of-sample forecast results indicate that the dynamic factor model using bot the
nominal exchange rate and the real effective exchange rate outperforms both AR(2) and random
walk models. However, the dynamic factor model without stochastic volatility performs better
than the one with stochastic volatility.
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1 บทนำ
1.1 ความเปนมาและความสำคัญของเรื่อง
การพยากรณการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศนั้นเปนประเด็นที่ทุกหนวยเศรษฐกิจใหความสำคัญ โดยเฉพาะ
องคกรหรือหนวยงานที่ เกี่ยวของกับการวางแผนงานและการตัดสินใจทางนโยบายที่อยูทั้ง ในภาครัฐและภาค
เอกชน โดยปกติขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) จะมีการรายงานเปน
รายไตรมาส และจะรายงานหลังจากสิ้นไตรมาสนั้นๆ แลวประมาณ 2 เดือน สำหรับประเทศไทย สำนักงานคณะ
กรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ (สศช.) แถลงขอมูลอัตราการเติบโตของ GDP ไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ.
2557 เมื่อวันที่ 19 พฤษภาคม 2557 นั่นแสดงวาขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศของไทยไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ.
2557 จะมีความลาชาอยูประมาณ 5 เดือนนับตั้งแต เดือนมกราคม ซึ่งความลาชาของขอมูลนี้อาจมีผลตอการ
วางแผน การตัดสินใจทางนโยบาย และการดำเนินนโยบายทางเศรษฐกิจมหภาคได ดังนั้นการพยากรณการเติบโต
ทางเศรษฐกิจของประเทศที่ เปนปจจุบันมากที่สุดก็จะเปนขอมูลสำคัญเพื่อประกอบการวางแผนและการตัดสิน
ใจในการการดำเนินงานขององคกรหรือหนวยงานตางๆ เพื่อใหสอดคลองกับวัฏจักรเศรษฐกิจ (Business Cycle)
ที่จะเกิดขึ้นในอนาคตได ยกตัวอยางเชน หากการพยากรณคาดวาเศรษฐกิจจะเติบโตแบบชะลอตัวในไตรมาส
หนา การดำเนินนโยบายภาครัฐในลักษณะที่มองไปขางหนา (Forward Looking Policy) ก็อาจจะทำใหประเทศ
สามารถหลีกเลี่ยงภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัวได

ถึง แมวาหนวย งานภาครัฐ เชน สำนักงาน เศรษฐกิจการคลัง (สศค.) สำนักงานคณะกรรมการพัฒนาการ
เศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ (สศช.) และธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) เปนตน1 ไดพัฒนาแบบจำลองเพื่อ
ใชในการพยากรณการเติบโตทางเศรษฐกิจของไทย แตแบบจำลองและตัวแปรที่นำมาใชอาจจะแตกตางกัน โดย
แบบจำลองที่ใชในการพยากรณนั้นสามารถจำแนกไดเปนสองกลุมหลักคือ แบบจำลองอนุกรมเวลา (Time Series
Model) และแบบจำลองเชิงโครงสราง (Structural Model) อยางไรก็ตาม ถึงแมวาจะเปนแบบจำลองประเภท
เดียวกัน แตหากมีขอสมมติ วิธีการประมาณคาแบบจำลอง รวมทั้งตัวแปรที่นำมาใชมีความแตกตางกัน อาจทำให
คาพยากรณที่ไดนั้นแตกตางกันดวย

แบบจำลองอนุกรมเวลา (Time Series Model) เปนแบบจำลองทางสถิติที่ใชขอมูลอนุกรมเวลาในอดีตเพื่อ
คาดการณตัวแปรในอนาคต ตัวอยางแบบจำลองในกลุมนี้ เชน แบบจำลอง Autoregressive (AR) และแบบจำลอง
Autoregressive Moving Average (ARMA) เปนตน ซึ่งแบบจำลองในกลุมนี้ถูกพัฒนาอยางตอเนื่องในทางเศรษฐ
มิติ แบบจำลอง AR สามารถแยกยอยไดหลากหลายแบบจำลอง อาทิเชน แบบจำลอง Time Varying AR และแบบ
จำลอง Smooth Transition AR เปนตน2 แบบจำลองในกลุมอนุกรมเวลานี้ยังแยกพิจารณาไดเปนแบบจำลองที่
เปนเสนตรง (Linear Model) และแบบจำลองที่ไมเปนเสนตรง (Nonlinear Model) ดวย อยางไรก็ตาม ขอจำกัด
ของแบบจำลองในกลุมอนุกรมเวลา คือไมสามารถอธิบายความสัมพันธของตัวแปรในเชิงทฤษฎีเศรษฐศาสตรได

1ธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) จัดทำแบบจำลองเศรษฐกิจเชิงโครงสรางหลัก 3 แบบจำลองไดแก แบบจำลองเศรษฐกิจมหภาค (Bank of Thailand’s
Macroeconometric Model: BOTMM) แบบจำลองเศรษฐกิจกึ่งโครงสรางขนาดเล็ก (Small Semi-structural Model) และแบบจำลอง Dynamic Stochastic
General Equilibrium (DSGE) นอกจากนี้ ธปท. ยังจัดทำแบบจำลองอนุกรมเวลาดวย เชน แบบจำลองประเภท Vector Autoregressive Models (VARs) (ขอมูล
จาก www.bot.or.th/Thai/MonetaryPolicy/Understanding/Pages/MacroModel.aspx)

2Zeng (2011) ประเมินการพยากรณผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศเกาหลีใตโดยใชแบบจำลองอนุกรมเวลาหลากหลายแบบ
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แบบจำลองเชิงโครงสราง (Structural Model) มีการกำหนดความสัมพันธของตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ
ในแบบจำลองตามทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรไว แตความซับซอนของระบบเศรษฐกิจในความเปนจริง ทำใหแบบ
จำลองไมสามารถระบุความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ไดอยางชัดเจนและครบถวนสมบูรณ ซึ่งเปนขอจำกัดประการ
แรกของแบบจำลองกลุมนี้ นอกจากนี้ การกำหนดคาพารามิเตอร (Parameterization) ที่ใชในแบบจำลองอาจ
จะไมสะทอนความเปนจริงในระบบเศรษฐกิจเนื่องมาจากขอจำกัดทางดานขอมูลก็เปนขอจำกัดอีกประการหนึ่ง
ของแบบจำลองเชิงโครงสราง ตัวอยางแบบจำลองในกลุมนี้ ไดแก แบบจำลองดุลยภาพทั่วไปที่สามารถคำนวณ
คาได (Computable General Equilibrium Model: CGE) และแบบจำลอง Dynamic Stochastic General
Equilibrium (DSGE)

นอกจากนี้ ความถี่ของขอมูลที่ ใชในการพยากรณเปนอีกประเด็นหนึ่งที่ทำใหการพยากรณไม เปนปจจุบัน
เนื่องจากขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศถูกจัดเก็บรวบรวมเปนรายไตรมาส ดังนั้นการใชขอมูลผลิตภัณฑ
มวลรวมในประเทศในอดีตเพื่อพยากรณตัวเองนั้นก็จะเกิดความลาชา หรือแมกระทั่งนำไปใชในแบบจำลองเชิง
โครงสรางก็จะเกิดความลาชาเชนกัน แบบจำลองที่ใชขอมูลที่มีความถี่ตางกัน (Mixed Frequency Data Model)
จึง ได ถูกพัฒนา เพื่อหาวิธี การนำขอมูล ราย เดือนหรือแม กระทั่ง รายวันที่ มี ความ เปนปจจุบันมา เพื่อ ใช ในการ
พยากรณอัตราการเติบโตของ GDP การใชขอมูลทางเศรษฐกิจอื่นที่มีการรายงานเปนรายเดือนก็จะชวยใหแบบ
จำลองสามารถปรับคาการพยากรณใหเปนปจจุบันมากขึ้น โดยเฉพาะในชวงเวลากอนที่จะมีการรายงานขอมูลจริง
ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ 3

งานวิจัยนี้ประยุกตแบบจำลองที่ใชการประมาณคาทางสถิติที่ใชขอมูลที่มีความถี่ตางกัน (Mixed Frequency
Data Model) โดยแบบจำลองในกลุมนี้ไดรับการพัฒนาขึ้นมาในชวงทศวรรษที่ผานมาเพื่อใชประโยชนจากขอมูล
ที่ปรับตัวอยางรวดเร็วตามภาวะเศรษฐกิจ (ขอมูลที่มีความถี่สูง) เชน อัตราแลกเปลี่ยน ดัชนีราคาหลักทรัพย ราคา
น้ำมัน การสงออก หรือดัชนีผลผลิจอุตสาหกรรม เปนตน เพื่อใชพยากรณตัวแปรเศรษฐกิจอื่นที่ปรับตัวชา (ขอมูลที่
มีความถี่ต่ำ) เชนผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ แบบจำลองที่ใชขอมูลที่มีความถี่ตางกันแบงเปน 4 กลุมหลักไดแก

1. แบบจำลอง Bridge (Bridge Model)4

2. แบบจำลอง Mixed Data Sampling (MIDAS)5

3. แบบจำลอง Mixed Frequency Vector Autoregression (MF-VAR)6

4. แบบจำลอง Mixed Frequency Factor (Mixed Frequency Factor Model) เชน แบบจำลองปจจัย
เชิงพลวัตที่ใชขอมูลที่มีความถี่ตางกัน (Mixed Frequency Dynamic Factor Model) ซึ่งสามารถใช
พยากรณทั้งขอมูลตัวเลข (Point Forecast) และการกระจายของขอมูล (Distribution Forecast)7

แบบจำลองสองประเภทแรกเปนแบบจำลองอนุกรมเวลาเชิงเดี่ยว (Univariate Time Series Model) ใน
ขณะที่ แบบจำลอง Mixed Frequency VARs และแบบจำลอง Mixed Frequency Factor เปนแบบจำลอง
อนุกรมเวลาเชิงพหุ (Multivariate Time Series Model) ซึ่งจะถูกจัดรูปใหอยูในระบบสมการ

3นอกจากการพยากรณอัตราการเติบโตของ GDP แลว แบบจำลองที่ใชขอมูลที่มีความถี่ตางกันสามารถประยุกตใชกับงานศึกษาดานอื่นดวย เชน Chen and
Tsay (2011) พัฒนาแบบจำลอง Generalized Autoregressive Distributed Lag (GADL) โดยพบวาขอมูลรายวันของอัตราแลกเปลี่ยนสามารถพยากรณการ
เปลี่ยนแปลงรายไตรมาสของราคาสินคาโภคภัณฑได

4ตัวอยางเชน Baffigi et al. (2004)
5ตัวอยางเชน Andreou et al. (2013)
6ตัวอยางเชน Kuzin et al. (2011)
7Marcellino et al. (2013) ประยุกตใชแบบจำลอง Mixed Frequency Dynamic Factor Model ในการพยากรณ GDP ของกลุมประเทศสหภาพยุโรป
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ประเทศไทยเปนระบบเศรษฐกิจแบบเปดขนาดเล็ก (Small Open Economy) ซึ่งการเติบโตทางเศรษฐกิจ
ของประเทศไทยขึ้นอยู กับทั้งปจจัยภายในและปจจัยภายนอกประเทศ ตัวอยางสำหรับปจจัยภายใน เชน การ
บริโภคภาคครัวเรือน การลงทุนทั้งภาครัฐและภาคเอกชน สำหรับปจจัยภายนอกนั้นขึ้นอยูกับความเชื่อมโยงทาง
เศรษฐกิจ (Network Economy) ที่ประเทศไทยมีกับประเทศตางๆ ผานสองชองทางหลัก คือ ชองทางการคา
ระหวางประเทศ และชองทางการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ กลาวคือประเทศไทยเปนทั้งผูสงออกและ
นำเขาสินคา รวมทั้งเปนประเทศที่พึ่งพาเงินทุนระหวางประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งการสงออกนับวาเปนกลไก
หลักในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจไทย (Export-led Growth) มาโดยตลอด8 ซึ่งมาตรการดานการสงเสริมการสง
ออกไดเริ่มมีการกลาวถึงมาตั้งแตแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ฉบับที่ 3 (พ.ศ. 2515 – 2519)9 ดังนั้น
สภาวการณทางเศรษฐกิจหรือแมกระทั่งการเปลี่ยนแปลงนโยบายทางเศรษฐกิจของประเทศตางๆ ยอมสงผลกระ
ทบตอประเทศไทยผานทั้งสองชองทางหลักขางตนอยางหลีกเลี่ยงไมได ยกตัวอยางเชน วิกฤติซับไพรม (Subprime
Crisis) ที่เริ่มขึ้นในป พ.ศ. 2551 ในประเทศสหรัฐอเมริกาทำใหการสงออกของไทยไปสหรัฐอเมริกาลดลงรอยละ
17.82 ในป พ.ศ. 2552 สวนวิกฤติหนี้สาธารณะของสหภาพยุโรปทำใหการสงออกของไทยไปสหภาพยุโรปลดลง
รอยละ 9.65 ในป พ.ศ. 255510 ซึ่งการสงออกที่ลดลงนี้ไดสงผลตอการเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยดวย รวม
ทั้งมาตรการผอนคลายทางการเงิน (Quantitative Easing: QE) ที่ธนาคารกลางหลายประเทศ เชน สหรัฐอเมริกา
และญี่ปุน เปนตน ดำเนินการอยูนั้นก็สงผลตอการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน และสงผลผานไปยังการสงออก
และนำเขาของประเทศไทยดวยเชนกัน

งานวิจัยนี้จะศึกษาและวิเคราะหปจจัยทั้งในประเทศและตางประเทศที่ขับเคลื่อนเศรษฐกิจไทยในภาพรวม
โดยใชแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตที่ใชขอมูลที่มีความถี่ตางกัน (Mixed Frequency Dynamic Factor Model)
นอกจากนี้ งานวิจัยจะศึกษาและวิเคราะหปจจัยที่ ขับ เคลื่อน เศรษฐกิจ ไทยในภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม
(Manufacturing) และสาขาการคาสง การคาปลีก การซอมแซมยานยนตจักรยานยนต ของใชสวนบุคคลและ
ของใช ในครัวเรือน (Wholesale and Retail Trade, Repair of Vehicles and Personal and Household
Goods) ทั้งนี้หากพิจารณาภาคเศรษฐกิจตามบัญชีประชาชาติ จะพบวาภาคเศรษฐกิจสำคัญที่ชวยขับเคลื่อนการ
เติบโตทางเศรษฐกิจก็คือการผลิตสาขาอุตสาหกรรม โดยที่การผลิตสาขาอุตสาหกรรมนี้มีสัดสวนสูงเปนอันดับที่
หนึ่งของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) ในป พ.ศ. 2556 ซึ่งมีสัดสวนรอยละ
32.95 และสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ มีสัดสวนสูงเปนอันดับที่สองที่รอยละ 12.98 11 เพื่อ
ทดสอบ Robustness ของแบบจำลองที่ใชในการศึกษา งานวิจัยจะเปรียบเทียบผลการพยารณจากแบบจำลองกับ
ผลการพยากรณจากแบบจำลองทางอนุกรมเวลาอื่นๆ ดวย เชน แบบจำลอง Autoregressive

ภาพที่ 1.1 แสดงอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจไทยในภาพรวม ซึ่งจะเห็นไดวาเศรษฐกิจไทยไดประสบกับ
ภาวะเศรษฐกิจถดถอย 3 ครั้ง ในชวงไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2537 ถึงไตรมาสที่ 2 ป พ.ศ. 2556 โดยอัตราการเติบโต
ต่ำที่สุดเปนติดลบรอยละ 13.92 เมื่อไตรมาสที่ 3 ป พ.ศ. 2541 ในขณะที่ การผลิตสาขาอุตสาหกรรมมีวัฏจักร
เศรษฐกิจสอดคลองกับเศรษฐกิจไทยในภาพรวม (ภาพที่1.2) แตอัตราการเติบโตต่ำที่สุดติดลบรอยละ 21.60 เมื่อ
ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2554 ซึ่งเปนผลจากมหาอุทกภัยในปดังกลาว แตเมื่อพิจารณาสาขาการคาสง การคาปลีก

8สัดสวนการสงออกตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) ของไทย ในชวงป พ.ศ. 2536-2555 เฉลี่ยอยูที่ รอยละ 63.74
คำนวณโดยใชขอมูลจากสำนักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ และศูนยเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร สำนักงานปลัดกระทรวง
พาณิชย โดยความรวมมือจากกรมศุลกากร

9แผนพัฒนาฯ ฉบับที่ 3 ระบุมาตรการดานการสงเสริมการสงออก ขาว ขาวโพด และสินคาอุตสาหกรรม
10คำนวณโดยใชขอมูลจากศูนยเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร สำนักงานปลัดกระทรวงพาณิชย โดยความรวมมือจากกรมศุลกากร
11ในขณะที่สาขาเกษตรกรรมฯ (Agriculture) มีสัดสวนเพียงรอยละ 8.29 ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) ในป พ.ศ.

2556
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การซอมแซมฯ (ภาพที่ 1.3) ก็จะพบวา ถึงแมวาสาขาทางเศรษฐกิจนี้จะประสบกับภาวะเศรษฐกิจถดถอย 3 ครั้ง
แตชวงเวลานั้นแตกตางจากเศรษฐกิจไทยในภาพรวม และการผลิตสาขาอุตสาหกรรม กลาวคืออัตราการเติบโต
ของสาขาการคาสง การคาปลีก การซอมแซมฯ นั้นติดลบในชวงไตรมาสที่ 2 – 4 ป พ.ศ. 2544 แตติดลบมาก
ที่สุดรอยละ 16.22 เมื่อไตรมาสที่ 2 ป พ.ศ. 2541 จะเห็นไดวาวัฏจักรเศรษฐกิจของสามภาคเศรษฐกิจขางตนมี
ชวงเวลาที่แตกตางกัน ดังนั้นนโยบายทางเศรษฐกิจที่จะนำมาใชเพื่อใหสอดคลองกับวัฏจักรเศรษฐกิจแตละภาค
เศรษฐกิจนั้นก็ควรมีความแตกตางกันดวยเชนกัน

1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย
1. จัดทำแบบจำลองที่ใชขอมูลที่มีความถี่ตางกัน (Mixed Frequency Data Model) ในการศึกษาเศรษฐกิจ

ไทยในภาพรวม

2. ศึกษาและวิเคราะหปจจัยที่ชวยขับเคลื่อนเศรษฐกิจไทยในภาพรวม รวมทั้งผลกระทบของปจจัยดังกลาว
ตอเศรษฐกิจไทยในภาพรวม

3. จัดทำแบบจำลองที่ ใช ในการศึกษาเศรษฐกิจภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม (Manufacturing) และ
สาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ (Wholesale and Retail Trade, Repair of Vehicles
and Personal and Household Goods)

4. ศึกษาและวิเคราะหปจจัยที่ชวยขับเคลื่อนภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม (Manufacturing) ของไทย
รวมทั้งผลกระทบของปจจัยดังกลาวตอภาคอุตสาหกรรมการผลิตของไทย

5. ศึกษาและวิเคราะหปจจัยที่ชวยขับเคลื่อนสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ (Wholesale
and Retail Trade, Repair of Vehicles and Personal and Household Goods) ของไทย รวมทั้ง
ผลกระทบของปจจัยดังกลาวตอสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ ของไทย

6. วิเคราะหเชื่อมโยงผลการศึกษาเพื่อนำไปสูนัยเชิงนโยบาย
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ภาพที่ 1.1: อัตราการเติบโตของเศรษฐกิจไทยในภาพรวม (ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2537 - ไตรมาสที่ 2 พ.ศ. 2556)
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ภาพที่ 1.2: อัตราการเติบโตของเศรษฐกิจสาขาการผลิตอุตสาหกรรม (ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2537 - ไตรมาสที่ 2
พ.ศ. 2556)
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ภาพที่ 1.3: อัตราการเติบโตของเศรษฐกิจสาขาการคาสง การคาปลีก การซอมแซมยานยนตจักรยานยนต ของใช
สวนบุคคลและของใชในครัวเรือน (ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2537 - ไตรมาสที่ 2 พ.ศ. 2556)



2 วรรณกรรมปริทัศน
2.1 งานศึกษาที่ใชขอมูลที่มีความถี่ตางกันในตางประเทศ
แบบจำลองที่ใชขอมูลที่มีความถี่ตางกัน (Mixed Frequency Data Model) นิยมใชเพื่อพยากรณอัตราการเติบโต
ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริง (Real GDP) ในระยะสั้น (Short-term Forecasting) ประมาณ 1 – 2
ไตรมาสขางหนา ซึ่งสามารถจำแนกไดเปน 4 ประเภทหลัก ไดแก

1. แบบจำลอง Bridge (Bridge Model)

2. แบบจำลอง Mixed Data Sampling (MIDAS)

3. แบบจำลอง Mixed Frequency VARs

4. แบบจำลอง Mixed Frequency Factor (Mixed Frequency Factor Model)

2.1.1 แบบจำลอง Bridge (Bridge Model)
แบบจำลอง Bridge มีลักษณะเปนสมการถดถอยแบบเสนตรง (Linear Regression) ที่เชื่อมโยง (Bridge) ขอมูลที่มี
ความถี่สูง (High Frequency) ที่เปนขอมูลรายเดือน เชน ดัชนีการผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production
Index) กับขอมูลที่มีความถี่ต่ำ (Low Frequency) ที่เปนขอมูลรายไตรมาส เชน อัตราการเติบโตของ Real GDP
ขอดีของแบบจำลอง Bridge คือทำใหเราสามารถพยากรณอัตราการเติบโตของ Real GDP รายไตรมาสลวงหนา
ไดถึงแมวายังไมสิ้นไตรมาส ซึ่งเรียกวา Nowcasting แตขอเสียก็คือเปนแบบจำลองทางสถิติมากกวาแบบจำลอง
ทางเศรษฐศาสตร กลาวคือเหตุผลที่ตัวแปรถูกนำมาใชในแบบจำลองเปนเพราะวาตัวแปรนั้นมีลักษณะเปนขอมูล
ปจจุบัน (Timely Updated Information)

การพยากรณอัตราการเติบโตของ Real GDP โดยใชแบบจำลอง Bridge ประกอบดวย 2 ขั้นตอน ขั้นตอน
แรกคือการพยากรณตัวชี้วัด (Indicator) ซึ่งเปนขอมูลรายเดือนไปจนครบไตรมาส ยกตัวอยางเชน ในไตรมาสที่
หนึ่ง ตัวชี้วัดที่เกี่ยวของกับการพยากรณของเดือนที่หนึ่งอาจจะถูกประกาศตอสาธารณะตอนปลายเดือนที่สองของ
ไตรมาสนั้น ขอมูลของตัวชี้วัดดังกลาวจะถูกนำมาพยากรณเพื่อใหไดขอมูลของตัวชี้วัดตัวนี้จนครบสามเดือนของ
ไตรมาสที่หนึ่ง ซึ่งแบบจำลองในการใชพยากรณตัวชี้วัดสวนใหญเปนแบบจำลองอนุกรมเวลาเชิงเดี่ยว (Univariate
Time Series) เชนแบบจำลอง Autoregressive (AR) ขั้นตอนที่สอง เปนการนำคาพยากรณจากขั้นตอนที่หนึ่ง
มาปรับเปลี่ยนใหเปนขอมูลรายไตรมาสแลวนำมาใชเปน Regressors ในดานขวามือของสมการของแบบจำลอง
Bridge

Baffigi et al. (2004) ใชแบบจำลอง Bridge เพื่อพยากรณอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของสหภาพยุโรป
(Euro Area) โดยเปนไปตามสมการ

8
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∆log(GDPEUt) = 5.498− 0.290∆log(GDPEUt−2))

+ 0.480∆log(GDPEUt−1) + 0.256log(IPEUt)

+ 0.097TREND − 0.051∆log(COMPE12t−2)

+ 0.023∆log(BCIBEt) + et
EU (2.1)

โดยที่∆ คือ Difference operator และ GDPEU คือผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงของสหภาพยุโรป IPEU คือดัชนี
การผลิตอุตสาหกรรม (Industrial Production Index) ที่ปรับฤดูกาล TREND คือตัวแปรคาแนวโนม COMPE12
คือดัชนีคาเงินที่แทจริง (Real Effective Exchange Rate) และ BCIBE คือ Belgian Business Climate Indicator

แบบจำลองขางตนสามารถเรียกไดวาเปนการศึกษาดานอุปทาน (Supply Side) ของระบบเศรษฐกิจ ในขณะ
ที่แบบจำลองที่ศึกษาดานอุปสงค (Demand Side) ของระบบเศรษฐกิจพยากรณ GDP โดยใชตัวแปรที่เปนสวน
ประกอบของผลิตภัณฑมวลรวมดานรายจาย เชนการบริโภคสวนบุคคล (Private Consumption) Baffigi et al.
(2004) พบวาการใชขอมูลรายเดือนที่มีความเปนปจจุบันในไตรมาสนั้นๆ ชวยทำใหการพยากรณ GDP ของไตรมา
สนั้นๆ (Nowcasting) มีประสิทธิภาพดีขึ้น

แบบจำลองทั้งที่ศึกษาดานอุปทานและที่ศึกษาดานอุปสงคมีประสิทธิภาพมากกวาเมื่อเปรียบเทียบกับผล
การพยากรณจากแบบจำลองมาตรฐาน (Benchmark) เชน แบบจำลอง Autoregressive ลำดับที่ 5 (AR (5)) และ
แบบจำลอง Vector Equilibrium Correction Model (VEqCM) ซึ่งเปนแบบจำลองเชิงโครงสราง (Structural
Model) โดยตัวชี้ วัดดานอุปทานที่ มีบทบาทในการพยากรณ GDP คือดัชนีการผลิตอุตสาหกรรม (Industrial
Production Index) สวนตัวชี้วัดที่มีบทบาทในการพยากรณการบริโภคสวนบุคคล คือดัชนีการขายปลีก (Retail
Sales Index) อยางไรก็ตาม งานศึกษาพบวาแบบจำลองดานอุปทานใหผลการพยากรณที่มีประสิทธิภาพดีกวา
แบบจำลองดานอุปสงค

นอกจากนี้ Diron (2008) ประยุกตแบบจำลอง Bridge เพื่อพยากรณอัตราการเติบโตของ Real GDP ของ
สหภาพยุโรป (Euro Area) เชนกัน โดยทำการศึกษา 2 กรณี คือกรณีที่ใชขอมูลที่สะทอนกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ซึ่ง
เรียกวา Hard Data กลาวคือตัวแปรดานขวามือของสมการในแบบจำลองเปนไปตามการคำนวณ GDP คือตัวแปร
ที่สะทอนการผลิต (Output Approach) หรือตัวแปรที่สะทอนการใชจาย (Expenditure Approach) และกรณี
ที่ใชขอมูลแบบ Soft (Soft Data) ที่เปนขอมูลจากการสำรวจ (Survey Data) เชน European Commission’s
Economic Sentiment Indicator (ESI) ซึ่งมีขอดีคือขอมูลการสำรวจนั้นมีความตรงเวลา (Timeliness) และ
รวดเร็ว ถึงแมวาอาจจะไมไดเปนตัวแปรที่สามารถอธิบาย GDP ไดโดยตรง ซึ่งบางครั้งจึงถูกเรียกวา ตัวชี้วัดทาง
ออม (Indirect Indicator) ในขณะที่ตัวแปร เชน ดัชนีการผลิตอุตสาหกรรม (Industrial Production Index) ดัชนี
การกอสราง (Construction Production Index) และดัชนีการขายปลีก (Retail Sales Index) จะถูกเรียกวา ตัว
ชี้วัดทางตรง (Direct Indicator) นอกจากนี้ งานศึกษายังศึกษาโดยใชตัวแปรทางดานการเงิน (Financial Data)
เชน ดัชนีคาเงินยูโร (Euro Effective Exchange Rate) สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาล 10 ป
กับอัตราดอกเบี้ย 3 เดือน (Spread) เปนตน งานศึกษานี้ใชทั้งขอมูลที่เปนขอมูล ณ เวลาจริง (Real-time Data)
และขอมูลที่ปรับปรุงแลว (Revised Data) โดยพบวาความคลาดเคลื่อนของการพยากรณ (Forecast Errors)
อัตราการเติบโตของ Real GDP จากการใชขอมูล ณ เวลาจริง และขอมูลที่ปรับปรุงแลว มีคานอยกวาความคลาด
เคลื่อนของการพยากรณจากแบบจำลอง Autoregressive อยางไรก็ตาม การพยากรณโดยใชขอมูลที่ปรับแลว
อาจทำใหการตัดสินใจดำเนินนโยบายตางไปจากการใชขอมูล ณ เวลาจริง
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สำหรับการพยากรณอัตราการเติบโตของ Real GDP ของประเทศสหรัฐอเมริกา โดยใชแบบจำลอง Bridge
นั้น Ingenito and Trehan (1996) ใช แบบจำลอง VAR เพื่อพยากรณ ตัว ชี้ วัด ราย เดือน 3 ตัวแปร ไดแก (1)
Nonfarm Payroll Employment (2) Real Personal Consumption และ (3) Real Retail Sales โดยแบบ
จำลองไดนำขอมูลในเวลาเดียวกัน (Contemporaneous Data) ของตัวชี้ วัดแตละตัวมาชวยในการพยากรณ
ดวย และเมื่อพยากรณตัวชี้ วัดรายเดือนจนครบไตรมาสแลว ก็นำคาพยากรณมาหาคาเฉลี่ยของตัวชี้วัดแตละ
ตัวแลวจึงนำไปใชพยากรณ GDP ในไตรมาสนั้นๆ (Nowcasting) งานศึกษาพบวาการรูขอมูล Real Personal
Consumption ในไตรมาสนั้นๆ ชวยทำใหการพยากรณ GDP มีประสิทธิภาพดีขึ้น คือมีคา RMSE ลดลง ใน
ขณะที่ Stark (2000) พยากรณอัตราการ เติบโตของ Real GDP ของประเทศสหรัฐอเมริกา โดยใชแบบจำลอง
Bayesian Vector Error Correction และพบวาขอมูลรายเดือนชวยเพิ่มความถูกตองในการพยากรณโดยเฉพาะ
การพยากรณ 1 ไตรมาสขางหนา

นอกจากนี้ แบบจำลอง Bridge ยังไดถูกนำไปใชศึกษาในการพยากรณอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของประ
เทศอื่นๆ เชนกัน ยกตัวอยางเชน Barhoumi et al. (2012) ศึกษาการพยากรณอัตราการเติบโตของ Real GDP
รายไตรมาสของประเทศฝรั่งเศส

2.1.2 แบบจำลอง Mixed Data Sampling (MIDAS)
แบบจำลอง MIDAS เปนแบบจำลองที่ ได รับการพัฒนาอยางรวดเร็ว ในชวงทศวรรษที่ ผานมา โดยแบบจำลอง
เปนแบบจำลองอนุกรมเวลาเชิงเดี่ยว (Univariate Time Series Model) เริ่มตนจาก Ghysels et al. (2004) ที่
พัฒนาแบบจำลอง MIDAS เพื่อใชขอมูลที่มีความถี่สูงในการพยากรณขอมูลที่มีความถี่ต่ำ ซึ่งมีลักษณะคลายกับ
สมการถดถอยที่มีการกระจายตัวของตัวแปรในชวงเวลากอนหนา (Regression Models with Distributed Lags)
สำหรับตัวแปรอธิบาย (Explanatory Variable) เพียงตัวแปรเดียว สมการของแบบจำลอง MIDAS เบื้องตน คือ

yt = β0 + β1B(L1/m)x
(m)
t−1 + ϵ

(m)
t (2.2)

โดยที่ yt คือตัวแปรที่มีความถี่ต่ำที่สามารถสังเกตไดในชวงเวลา t เพียง 1 ครั้ง สวน x(m)
t เปนตัวแปรที่

มีความถี่ที่สูงกวา yt อยู m เทาในชวงเวลาเดียวกัน นั่นคือ x(m)
t เปนตัวแปรที่สามารถสังเกตได m ครั้ง ใน

ชวงเวลาเดียวกันกับ yt ยกตัวอยางเชน กรณีที่ m = 3 นั้น x(3)t ก็จะเปนขอมูลรายเดือน และตัวแปร yt ก็
จะเปนขอมูลรายไตรมาส ฟงกชัน B(L1/m) = Σjmax

j=0 B(j)L1/m เปนฟงกชันโพลีโนเมียลที่มีความยาว
jmax ของ Lag Operator L1/m นั่นคือ Lj/mx

1/m
t =xt−j/m โดยที่คาสัมประสิทธิ์ B(j) ของ Lag

Operator ถูกกำหนดคาพารามิเตอร (Parameterization) ใหเปนฟงกชันเชน Exponential Almon Lag หรือ
Beta Lag ดังนั้นการประมาณคาแบบจำลองจึงใชวิธีการ Non-linear Least Squares (NLS)

งานศึกษาที่ ใชแบบจำลอง MIDAS เริ่มตนโดยใชเพื่อศึกษาขอมูลทางดานการเงิน (Financial Data) แลว
จึงพัฒนาเพื่อศึกษาขอมูลทางเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic Data) เชน Clements and Galvao (2008)
และ Andreou et al. (2013)

Clements and Galvao (2008) ประยุกตแบบจำลอง MIDAS โดยเพิ่มตัวแปรอธิบาย (Explanatory Vari-
able) ในชวงเวลากอนหนาในดานขวามือของสมการที่จะใชในการประมาณคา ซึ่งเรียกแบบจำลองนี้วา MIDAS-AR
ตามสมการดังนี้

yt = β0 + λyt−3 + β1B(L1/3)x
(3)
t−3 + ϵ

(3)
t (2.3)



บทที่ 2. วรรณกรรมปริทัศน 11

โดยที่ yt เปนขอมูล GDP รายไตรมาส และ xt เปนขอมูลรายเดือน m ในสมการที่ (2.2) จึงเทากับ 3 แตการ
ประมาณคาสมการขางตนทำใหเกิดปญหาเรื่องตัวแปรที่เปนฤดูกาล ดังนั้น Clements and Galvao (2008) จึง
เสนอใหใชสมการ แทนคือ

yt = β0 + λyt−3 + β1B(L1/3)(1− λL3)x
(3)
t−3 + ϵ

(3)
t (2.4)

งานศึกษานี้พบวา การใชขอมูลรายเดือนที่ยังมีไมครบในไตรมาสนั้นๆ ชวยเพิ่มประสิทธิภาพในการพยากรณ
อัตราการเติบโตของ Real GDP ของประเทศสหรัฐอเมริกา และกรณีที่รูขอมูล 2 เดือน (เดือนที่หนึ่งและเดือน
ที่สอง) ในไตรมาสนั้นๆ การพยากรณก็จะมีประสิทธิภาพมากกวากรณีที่มีขอมูลเพียง 1 เดือน (เดือนที่หนึ่ง) ใน
ไตรมาสนั้น และการพยากรณจากแบบจำลองนี้ก็มีประสิทธิภาพดีกวาแบบจำลอง Autoregressive (AR) และแบบ
จำลอง AR distributed-lag (ADL) นอกจากนี้ การศึกษายังพบวาตัวชี้วัดรายเดือนที่สะทอนภาคเศรษฐกิจจริง
ทางดานการผลิต (Hard Indicator) ที่มีอำนาจในการพยากรณสูงคือ Industrial Production (IP) และ Capacity
Utilization (CU) เมื่อเปรียบเทียบกับ Employment (EMP) อีกทั้งแบบจำลอง MIDAS-AR ยังมีประสิทธิภาพใน
การพยากรณมากกวาแบบจำลอง Mixed-Frequency Distributed Lag (MF-DL) และแบบจำลอง Augmented
quarterly-frequency ADL (ADL-F) ที่ใชขอมูลรายเดือนในการพยากรณเชนกัน

Andreou et al. (2013) ใชขอมูลทางการเงิน (Financial Data) ที่มีความถี่รายวันซึ่งมีขอมูลจำนวนมาก
และมีความยาวมากเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการพยากรณตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค โดยมีสมมติฐานวาขอมูล
ทางการเงินมีลักษณะมองไปขางหนา (Forward-looking) ที่ สะทอนภาวะเศรษฐกิจในอนาคต งานศึกษานี้ ใช
ขอมูลสินทรัพยทางการเงิน 5 ประเภทหลัก ไดแก ขอมูล Commodities (241 ตัวแปร) ขอมูล Corporate Risk
(210 ตัวแปร) ขอมูล Equities (219 ตัวแปร) ขอมูล Fixed Income (70 ตัวแปร) และ ขอมูล Foreign Exchange
(248 ตัวแปร) เพื่อพยากรณอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกา งานศึกษานี้แบงขอมูลเปน 2
ชุด คือ ชุดที่มีขอมูลยาว (Long Data) และชุดที่มีขอมูลสั้น (Short Data) โดยชุด Long Data ประกอบดวยขอมูล
รายไตรมาส 92 ไตรมาส และขอมูลรายวัน 4,584 วัน (1/1/1986 – 31/12/2008) สวนขอมูลชุด Short Data
ประกอบดวยขอมูลรายไตรมาส 42 ไตรมาส และขอมูลรายวัน 1,777 วัน (1/1/1999 – 31/12/2008) ขอมูลราย
วันที่เปนขอมูลสินทรัพยทางการเงิน 5 ประเภทที่ใชในชุด Short Data ประกอบดวย ขอมูล Commodities 241
ตัวแปร ขอมูล Corporate Risk 210 ตัวแปร ขอมูล Equities 219 ตัวแปร ขอมูล Fixed Income 70 ตัวแปร และ
ขอมูล Foreign Exchange 248 ตัวแปร รวมทั้งสิ้น 988 ตัวแปร แตเนื่องจากตัวแปรบางตัวเปนตัวแปรใหมจึงมี
ขอมูลไมยาวนานนัก ชุด Long data จึงมีตัวแปรทั้งสิ้นเพียง 64 ตัวแปร ซึ่งประกอบดวย ขอมูล Commodities
27 ตัวแปร ขอมูล Corporate Risk 9 ตัวแปร ขอมูล Equities 11 ตัวแปร ขอมูล Fixed Income 11 ตัวแปร
และขอมูล Foreign exchange 6 ตัวแปร อยางไรก็ตาม ขอมูลทั้งสองชุดมีขนาดใหญกวามากทั้งจำนวนขอมูล
และความยาวของขอมูลหากเปรียบเทียบกับงานศึกษาที่ใชตัวชี้วัดรายเดือนในการพยากรณอัตราการเติบโตราย
ไตรมาส สำหรับขอมูลรายเดือนที่นำมาใชในงานศึกษานี้เปนขอมูลเศรษฐกิจมหภาค 3 ตัวแปร ไดแก (1) Chicago
Fed National Activity Index (2) Institute for Supply Management Manufacturing: New Orders Index
และ (3) Total Nonfarm Payroll Employment และขอมูลรายไตรมาส เปนขอมูลชุด เดียวกับ Stock and
Watson (2008) โดยสรุปแลว งานศึกษานี้พบวาการใชขอมูลทางการเงินที่ เปนรายวันรวมกับขอมูลเศรษฐกิจ
มหภาคนั้นชวยเพิ่มประสิทธิภาพในการพยากรณของแบบจำลอง MIDAS-AR โดยเปรียบเทียบกับแบบจำลอง AR

Ghysels and Wright (2009) เปรียบเทียบคาพยากรณจากแบบจำลอง MIDAS กับคาพยากรณที่ไดจากการ
สำรวจ (Professional Forecasts) 2 ประเภท ไดแก Survey of Professional Forecasters และ Consensus
Forecasts ซึ่งคาพยากรณจากการสำรวจนี้มีผลตอการคาดการณของหนวยเศรษฐกิจ จึงเปนอีกขอมูลหนึ่งที่ผู
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ดำเนินนโยบายใหความสำคัญเชนกัน งานศึกษานี้ ใชขอมูลราคาสินทรัพย (Asset Price) รายวัน เพื่อพยากรณ
'คาพยากรณ' ขอมูลเศรษฐกิจจากการสำรวจที่กำลังจะถูกประกาศออกมา เชน อัตราการเติบโตของ GDP อัตรา
เงินเฟอของ CPI และอัตราการวางงาน เปนตน งานศึกษาพบวาขอมูลรายวันจาก Yield Curves ให ผลการ
พยากรณดีกวาขอมูลอัตราตอบแทนของหลักทรัพย

แบบจำลอง MIDAS ได ถูกพัฒนาอยางรวดเร็ว เชน Nonlinear MIDAS Asymmetric MIDAS Smooth
Transition MIDAS และ Markov-Switching MIDAS เปนตน Foroni and Marcellino (2013) ใหรายละเอียด
เบื้องตนเกี่ยวกับแบบจำลอง MIDAS ตางๆ ขางตน

2.1.3 แบบจำลอง Mixed Frequency Vector Autoreressions (MF-VAR)
แบบจำลอง MF-VAR เปนแบบจำลองที่อยูในรูประบบสมการ ในการพยากรณขอมูลรายไตรมาสนั้น แบบจำลอง
กำหนดใหขอมูลรายไตรมาสเปนขอมูลรายเดือนที่ขอมูลบางเดือนไมสามารถสังเกตได (Unobserved Values)
หรือเปนขอมูลรายเดือนที่ขอมูลบางเดือนหายไป (Missing Values) วิธีการประมาณคาแบบจำลองมี 2 วิธีไดแก
วิธีดั้งเดิม (Classical Approach) เชน Maximum Likelihood Estimation (MLE) และวิธี Bayesian (Bayesian
Approach) แบบจำลอง MF-VAR นำตัวแปรทั้งที่เปนรายไตรมาสและรายเดือนมาเขียนอยูในระบบสมการเดียวกัน
ซึ่งสามารถเขียนใหอยูในรูปแบบจำลอง State-space (State-space Model) ได โดยที่สมการ State-transition
คือสมการ VAR ของขอมูลที่ใช

Mariano and Murasawa (2010) ใชวิธีการประมาณคาแบบ MLE เพื่อสรางดัชนีพองเศรษฐกิจที่เปนราย
เดือนเพื่อเปนตัวประมาณการ GDP รายเดือน ซึ่งงานศึกษาพบวาดัชนีพองเศรษฐกิจตัวนี้เคลื่อนไหวไปกับ Real
GDP ไดดีกวา Common Factor ดังนั้นดัชนี้พองเศรษฐกิจตัวนี้ จึง เปนตัวประมาณการวัฏจักรธุรกิจไดดีและ
สอดคลองกับวัฏจักรธุรกิจของ National Bureau of Economic Research (NBER)

Kuzin et al. (2011) พบวา แบบจำลอง MF-VAR และแบบจำลอง MIDAS (อยูในรูปสมการเชิงเดี่ยว) เปน
สวนเสริมซึ่งกันและกันในการพยากรณอัตราการเติบโตของ GDP ของสหภาพยุโรป (Euro Area) กลาวคือ แบบ
จำลอง MIDAS-AR พยากรณไดมีประสิทธิภาพในชวง 1-3 เดือนขางหนา สวนแบบจำลอง MF-VAR พยากรณได
มีประสิทธิภาพในชวง 8-9 เดือนขางหนา Foroni and Marcellino (2012) พบขอสรุปเหมือนกันวา MIDAS-AR
พยากรณอัตราการเติบโตของ GDP ของสหภาพยุโรป (Euro Area) ในระยะสั้นไดมีประสิทธิภาพมากกวาแบบ
จำลอง MF-VAR

Schorfheide and Song (2013) ประมาณคาแบบจำลอง MF-VAR ดวยวิธีประมาณคาแบบ Bayesian เพื่อ
เปรียบเทียบการพยากรณอัตราการเติบโตของ GDP ของประเทศสหรัฐอเมริกา ระหวางแบบจำลอง MF-VAR และ
แบบจำลอง VAR ที่ใชเฉพาะขอมูลรายไตรมาส (Quarterly Frequency Vector Autoreressions: QF-VAR) งาน
ศึกษาพบวาแบบจำลอง MF-VAR พยากรณระยะสั้น 1-2 ไตรมาสขางหนาไดดีกวาแบบจำลอง QF-VAR แตถาหาก
เปนการพยากรณไปขางหนา 1-2 ป แบบจำลอง QF-VAR จะมีประสิทธิภาพดีกวาแบบจำลอง MF-VAR และขอคน
พบที่สำคัญคือการมีขอมูลที่มากขึ้นในไตรมาสนั้น ทำใหการพยากรณอัตราการเติบโตของ GDP ในไตรมาสนั้นๆ
(Nowcasting) มีประสิทธิภาพมากขึ้น

2.1.4 แบบจำลอง Mixed Frequency Factor (Mixed Frequency Factor Model)
แบบจำลอง Mixed Frequency Factor ที่ ใชพยากรณขอมูลรายไตรมาสนั้นกำหนดใหขอมูลรายไตรมาสเปน
ขอมูลรายเดือนที่ขอมูลบางเดือนหายไป (Missing Values) เชนกัน ยกตัวอยางเชน เดือนที่ 1 และเดือนที่ 2 ใน
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ไตรมาสนั้นหายไปจึงมีเพียงแตขอมูลในเดือนที่ 3 ซึ่งเปนเดือนสุดทายในไตรมาสนั้น โดยขอมูลเดือนที่ 1 และเดือน
ที่ 2 ที่หายไปนั้นจะถูกคำนวณดวย Kalman Filter ซึ่งไดจากการเขียนแบบจำลอง Mixed Frequency Factor
ใหอยูในรูปแบบจำลอง State-space เชนเดียวกับแบบจำลอง MF-VAR โดยที่แบบจำลอง Mixed Frequency
Factor มีทั้งที่เปนแบบจำลองขนาดเล็ก (Small Scale Model) และแบบจำลองขนาดใหญ (Large Scale Model)

งานศึกษาที่ใชแบบจำลอง Mixed Frequency Factor ขนาดเล็ก (Small Scale Model) เชน Mariano and
Murasawa (2003), Camacho and Perez-Quiros (2010), and Marcellino et al. (2013) เปนตน Mariano
and Murasawa (2003) พัฒนาดัชนีพองเศรษฐกิจ (Coincident Index) โดยประยุกตใชทั้งขอมูลรายเดือนและ
ขอมูลรายไตรมาสกับแบบจำลองปจจัย เชิงพลวัต (Dynamic Factor Model) ซึ่งดัชนีพอง เศรษฐกิจสวนใหญ
เชน Composite Index (CI) และ Stock-Watson Experimental Coincident Index (XCI) ไมไดนำขอมูลราย
ไตรมาสมาใชคำนวณดัชนีเพราะความถี่ของขอมูลที่ตางกัน ดัชนีพองเศรษฐกิจตัวใหมที่งานศึกษานี้นำเสนอมีคา
ความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน (Standard Deviation) ต่ำกวาทั้ง CI และ XCI แตมีคาสหสัมพันธ (Correlation)
กับ XCI สูงมากที่ 0.997 อยางไรก็ตาม CI สามารถพยากรณจุดวกกลับทางเศรษฐกิจทั้ง Peak และ Trough ได
สอดคลองกับวัฏจักรเศรษฐกิจที่อางอิงโดย NBER มากกวาดัชนีที่งานศึกษานี้นำเสนอ

Camacho and Perez-Quiros (2010) สรางแบบจำลอง Euro-STING ที่พัฒนาจาก Mariano and Mura-
sawa (2003) เพื่อศึกษาวาเงื่อนเวลาในการประกาศคาพยากรณ GDP ของสหภาพยุโรปมีผลตอความถูกตองของ
คาพยากรณหรือไม ซึ่งโดยปกติ อัตราการเติบโตของ Real GDP ของสหภาพยุโรปจะถูกประกาศ 3 ครั้ง ครั้งที่
1 ซึ่งเรียกวา Flash Data จะถูกประกาศประมาณ 45 วันหลังจากสิ้นไตรมาสนั้นๆ ครั้งที่ 2 เปนขอมูลประมาณ
การครั้งที่ 1 (First Estimate) ซึ่งเปนการทบทวนและถูกประกาศหลังจาก Flash Data ประกาศประมาณ 20
วัน และครั้งที่ 3 เปนขอมูลประมาณการครั้งที่ 2 (Second Estimate) ซึ่งถูกประกาศหลังจาก First Estimate
ประกาศประมาณ 40 วัน งานศึกษากำหนดใหขอมูลที่ประกาศครั้งแรก (Flash Data) เปนขอมูลประมาณการครั้ง
ที่ 2 (Second Estimate) หรือเปนขอมูลสุดทาย (Final Data) ที่ประกอบดวยความคาดเคลื่อน หรืออีกนัยหนึ่ง
ก็คือเมื่อขจัดสัญญาณรบกวน (Noisy Signal) ออกจากขอมูลที่ประกาศครั้งแรก (Flash Data) ก็จะไดเปนขอมูล
สุดทาย (Second Estimate) นั่นเอง ขอมูลที่ใชในงานศึกษานี้แบงเปน 3 ชุด ชุดที่หนึ่งเปนขอมูลรายไตรมาสของ
GDP และการจางงาน ขอมูลชุดที่สองเปนขอมูลรายเดือนที่สะทอนกิจกรรมทางเศรษฐกิจ (Hard Indicator) เชน
Industrial Production Index (IPI) และ Industrial New Orders Index (INO) เปนตน สวนขอมูลชุดที่สาม
เปนขอมูลรายเดือนจากการสำรวจ (Soft Indicator) เชน Economic Sentiment Indicator (ESI) ของสหภาพ
ยุโรป และ German business climate index (IFO) เปนตน งานศึกษากำหนดให Hard Indicator และ Soft
Indicator มีความสัมพันธกับขอมูลรายไตรมาสแตกตางกัน กลาวคือ อัตราการเติบโตของ GDP รายไตรมาสและ
อัตราการเติบโตรายเดือนของ Hard Indicator มีความสัมพันธทางตรงกับ Common Factor ในขณะที่อัตรา
การเติบโตของ GDP รายไตรมาสและระดับ (Level) ของ Soft Indicator มีความสัมพันธทางตรงกับ Common
Factor โดยอยูในรูปของผลรวมของขอมูลเดือนปจจุบันและขอมูลยอนหลัง 11 เดือน

ผลการศึกษาพบวาการพยากรณ แบบ In-sample นั้น Hard Indicator ได รับน้ำ หนัก ในการพยากรณ
มากกวา Soft Indicator โดย IPI ไดรับน้ำหนักมากที่สุดเปน 0.32 Camacho and Perez-Quiros (2010) ให
ความเห็นวาการที่ขอมูลจากการสำรวจไดรับน้ำหนักนอยกวาขอมูลทางเศรษฐกิจเพราะวาขอมูลจากการสำรวจจะ
มีขอมูลอยางจำกัด (Limited Information) เมื่อขอมูลทางเศรษฐกิจถูกประกาศออกมาแลว สำหรับการพยากรณ
แบบใชขอมูล ณ เวลาจริง (Real-Time Data) นั้น งานศึกษาพบวาการพยากรณที่ใชขอมูลประมาณการ GDP ครั้ง
ที่ 1 (First Estimate) ใหผลดีกวาการพยากรณที่ใชขอมูล Flash Data ดังนั้นการใชขอมูลปจจุบันที่มีทำใหการ
พยากรณแบบใชขอมูล ณ เวลาจริง ถูกตองมากขึ้น นอกจากนี้ Soft Indicator มีสวนสำคัญในการพยากรณหาก
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ใชขอมูลที่เปนปจจุบัน
Marcellino et al. (2013) พัฒนา แบบ จำลอง ปจจัย เชิง พลวัต (Dynamic Factor Model) ที่ ทั้ง La-

tent Common Factor และ Idiosyncratic Components มีคุณสมบัติ Stochastic Volatility เพื่อศึกษาและ
วิเคราะหอัตราการเติบโตของ GDP ของสหภาพยุโรป ซึ่งแบบจำลองนี้สามารถพยากรณความหนาแนน (Density
Forecast) ของคาพยากรณไดดวย นอกจากนี้ งานศึกษานี้ไดใชการประมาณคาแบบเบย (Bayesian Estimation)
งานศึกษาพบวาการที่แบบจำลองกำหนดให Shocks มีคุณสมบัติ Stochastic Volatility ชวยเพิ่มประสิทธิภาพ
ในการพยากรณความหนาแนน (Density Forecast) ของคาพยากรณ เชนเดียวกับงานศึกษาของ Clark (2011)
ที่ ใช แบบจำลอง Bayesian Vector Autoregrssions (BVARs) ที่ กำหนดให Shocks มี คุณสมบัติ Stochastic
Volatility เพื่อใหแบบจำลองสามารถอธิบายความผันผวนของตัวแปรทางเศรษฐกิจที่เปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลา

งานศึกษาที่ใชแบบจำลอง Mixed Frequency Factor ขนาดใหญ (Large Scale Factor) เชน Angelini
et al. (2008), Giannone et al. (2008), Banbura and Modugno (2014), และ Schumacher and Breitung
(2008) เปนตน Angelini et al. (2008) ประมาณคา Common Factor โดยใชขอมูลรายเดือนถึง 85 ตัวแปร
ประกอบดวย ขอมูล เศรษฐกิจจริง (Economic Activity Data) ของสหภาพยุโรป 19 ตัวแปร ขอมูลจากการ
สำรวจ (Survey Data) 24 ตัวแปร ขอมูลทางการเงิน (Financial Data) 22 ตัวแปร ขอมูลเศรษฐกิจตางประเทศ
(International Economy Data) 11 ตัวแปร ขอมูลดานการจางงาน (Employment Data) 5 ตัวแปร และขอมูล
ปริมาณเงินและเงินกู (Monetary Aggregate and Loan Data) 4 ตัวแปร คา Factor ที่ไดถูกนำมาหาคาเฉลี่ยเพื่อ
ทำใหขอมูลเปนรายไตรมาส แลวจึงนำคาเฉลี่ยดังกลาวไปพยากรณ GDP โดยใชแบบจำลอง Bridge ซึ่ง Angelini
et al. (2008) เรียกวาเปนแบบจำลอง 'Bridge with Factors' ผลการศึกษาระบุวา แบบจำลอง 'Bridge with
Factors' พยากรณอัตราการเติบโตของสหภาพยุโรปไดมีประสิทธิภาพมากกวาแบบจำลอง Bridge ที่ใชขอมูลชุด
เดียวกัน คาพยากรณของแบบจำลอง Bridge ที่นำมาเปรียบเทียบเปนคาเฉลี่ยของคาพยากรณจากแบบจำลอง
Bridge 85 สมการ Giannone et al. (2008) ประยุกต ใชแบบจำลอง Mixed Frequency Factor ขนาดใหญ
กับขอมูลรายเดือน 200 ตัวแปร เพื่อพยากรณโดยแบบจำลอง Bridge งานศึกษานี้พบวาการใชขอมูลที่ประกาศ
ออกมาใหมทำใหการพยากรณอัตราการเติบโตของ GDP และอัตราเงินเฟอของไตรมาสปจจุบัน (Nowcasting) มี
ความถูกตองมากขึ้น นอกจากนี้ขอมูลจากการสอบถามความคิดเห็น (Soft Indicator) มีผลตอการพยากรณใน
เวลาปจจุบันมากกวาขอมูลเศรษฐกิจจริง (Hard Indicator) เพราะวาขอมูลเศรษฐกิจจริงถูกประกาศออกมาลาชา
กวาขอมูลจากการสอบถามความคิดเห็น Schumacher and Breitung (2008) พบขอสรุปตรงกันวาการมีขอมูล
รายเดือนที่ เปนปจจุบันชวยเพิ่มประสิทธิภาพในการพยากรณอัตราการเติบโตของ GDP ประเทศเยอรมนี และ
ขอมูลจากการสอบถามความคิดเห็น ชวยทำใหการพยากรณมีประสิทธิภาพมากขึ้น อยางไรก็ตาม Banbura and
Modugno (2014) และ Alvarez et al. (2012) พบวาแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัต (Dynamic Factor Model)
ที่ ใช ชุดขอมูลขนาดใหญ ไม จำเปนที่ จะ ให ผลการพยากรณที่ มี ประสิทธิภาพดี กวาแบบจำลองปจจัย เชิงพลวัต
(Dynamic Factor Model) ที่ใชชุดขอมูลขนาดเล็ก

2.2 งานศึกษาที่เกี่ยวของในประเทศไทย
ธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) ได พัฒนาแบบจำลอง ในการพยากรณ เศรษฐกิจ เชน Bank of Thailand's
Macroeconometric Model (BOTMM) แบบจำลองภายใตกรอบแนวคิด Dynamic Stochastic General Equi-
librium (DSGE) แบบจำลองกึ่งโครงสรางขนาดเล็ก (A Small Semi-structural Model) และแบบจำลองอนุกรม
เวลา
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Tanboon (2008) พัฒนาแบบจำลองเศรษฐกิจโดยใชกรอบแนวคิด Dynamic Stochastic General Equi-
librium (DSGE) ซึ่ง เปนการผสมผสานระหวางกรอบแนวคิด Neoclassical Real Business Cycle กับ New
Keynesian โดยที่ Goodfriend and King (1997) เรียกกรอบแนวคิดใหมนี้วา New Neoclassical Synthesis
แบบจำลองของ Tanboon (2008) ประกอบดวยหนวยเศรษฐกิจหลัก 4 หนวย ไดแก ครัวเรือน (Households) ผู
ผลิต (Firms) ธนาคาร (Banks) และผูดำเนินนโยบายการคลังและการเงิน (Fiscal and Monetary Authorities)
ครัวเรือนแสวงหาอรรถประโยชนสูงสุดโดยการเลือกระดับการบริโภคและคาจางที่เหมาะสมภายใตงบประมาณที่
จำกัด ครัวเรือนสามารถกำหนดคาจางเนื่องจากตลาดแรงงานมีโครงสรางเปน Monopolistically Competitive
ผูผลิตผลิตสินคามี 2 ประเภท ผูผลิตประเภทแรกเปนผูผลิตสินคาในประเทศ (Domestic Firms) โดยใชปจจัย
การผลิต 3 ประเภทไดแก แรงงาน สินคาแรงงาน และทุน ผู ผลิต เลือกราคาสินคาที่ เหมาะสม เนื่องจากตลาด
สินคามีโครงสรางเปน Monopolistically Competitive เชนกัน สวนผูผลิตประเภทที่สองเปนผูผลิตเพื่อการสง
ออก (Export Firms) ซึ่งใชปจจัยการผลิต 3 ประเภทเชนเดียวกัน แตขายสินคาในตลาดแขงขันสมบูรณ (Perfect
Competitive) หนวยเศรษฐกิจถัดมาคือธนาคาร ซึ่งทำหนาที่สงผานนโยบายการเงินไปสูระบบเศรษฐกิจผานชอง
ทางการกูยืม (Lending Channel) ดานอุปทานการใหสินเชื่อ (Supply Side of Credit) ภาครัฐและธนาคารกลาง
ดำเนินนโยบายภายใตกฎ (Rule) ที่กำหนดไว งานศึกษาไดคำนวณหาดุลยภาพของแบบจำลอง แลวจึงประมาณ
การแบบจำลองดวยวิธีการ Bootstrap ตามที่เสนอไวโดย Benes et al. (2007)

Pongsaparn (2008) พัฒนาแบบจำลองกึ่งโครงสรางขนาดเล็ก (A Small Semi-structural Model) เพื่อ
เสริมกับแบบจำลอง BOTMM และแบบจำลอง BOT-DSGE ซึ่งเปนแบบจำลองขนาดใหญ แบบจำลองนี้กำหนด
ใหประเทศไทยเปนระบบเศรษฐกิจแบบเปดขนาดเล็ก (Small Open Economy) ภายใตกรอบแนวคิด New
Neoclassical Synthesis สมการที่อธิบายเศรษฐกิจของประเทศไทยมี 5 สมการหลักไดแก สมการอุปสงคมวล
รวม (Aggregate Damand) สมการอุปทานมวลรวม (Aggregate Supply) สมการอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange
Rate) สมการกฎนโยบายการเงิน (Monetary Policy Rule) และสมการดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account)
โดยงานศึกษานี้ประยุกตใชการประมาณคาแบบ Bayesian (Bayesian Estimation)



3 แบบจำลองที่ใชในการศึกษาและวิธีการศึกษา
3.1 แบบจำลองที่ใชในการศึกษา
งานศึกษานี้ประยุกตใชแบบจำลองของ Marcellino et al. (2013) และ Mariano and Murasawa (2010) โดย
กำหนดให Yq,t คือผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) ซึ่งเปนขอมูลรายไตรมาส
แตแบบจำลองนี้พิจารณาใหเปนขอมูลรายเดือนที่มีคาแคเฉพาะเดือนที่ 3 ของแตละไตรมาส และอีกสองเดือนที่
เหลือ (เดือนที่ 1 และเดือนที่ 2) ในไตรมาสนั้นไมมีคา นั่นคือ Yq,t มีคาเฉพาะเมื่อ t = 3n และกำหนดให
Ym,t เปนเวคเตอรของ k ชุดของขอมูลดัชนีรายเดือนโดยที่ Ymj,t สำหรับ j = 1, 2, . . . , k เปนขอมูล
รายเดือนของดัชนีตัวที่ j (ยกตัวอยางเชน Ym1,t เปนดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (Manufacturing Production
Index: MPI) และ Ym2,t เปนมูลคาการสงออกรวมของไทย)

3.1.1 ขอมูลแฝง (Latent) รายเดือนของขอมูล GDP รายไตรมาส
เนื่องจากขอมูล GDP (Yq,t) เปนขอมูลรายไตรมาส แตขอมูลหรือคาดัชนีอื่นๆ มีความถี่เปนรายเดือน งานศึกษา
จึงจะประมาณคา GDP ที่มีความถี่รายเดือน โดยการกำหนดให Y ∗

q,t เปนขอมูลแฝง (Latent) หรือเปนขอมูลที่
ไมสามารถสังเกตได (Unobserved) ที่มีความถี่เปนรายเดือนของ Yq,t โดยที่ GDP รายไตรมาส (Yq,t) เปนคา
รวมของ GDP แฝงรายเดือน (Y ∗

q,t) นั่นคือ

Yq,t = Y ∗
q,t + Y ∗

q,t−1 + Y ∗
q,t−2 = 3

(
Y ∗
q,t + Y ∗

q,t−1 + Y ∗
q,t−2

3

)
(3.1)

จากสมการที่ (3.1) GDP รายไตรมาสเปนสามเทาของคาเฉลี่ยเลขคณิตของ GDP แฝงรายเดือนในไตรมาส
นั้น แตเนื่องจากคาการเปลี่ยนแปลงในแตละเดือนของ GDP นั้นนอย เราจึงสามารถประมาณคาเฉลี่ยเลขคณิตดวย
คาเฉลี่ยเรขาคณิตได (Mitchell et al. (2005)) ฉะนั้น

Yq,t = 3
(
Y ∗
q,tY

∗
q,t−1Y

∗
q,t−2

)1/3 (3.2)
ซึ่งเขียนในรูปลอการิธึมธรรมชาติ (Natural Logarithm) ไดเปน

lnYq,t = ln 3 +
1

3

(
lnY ∗

q,t + lnY ∗
q,t−1 + lnY ∗

q,t−2

)
(3.3)

ถากำหนดให

yq,t = ln(Yq,t/Yq,t−3) = lnYq,t − lnYq,t−3 = ∆3 lnYq,t

เปนอัตราการเติบโตรายไตรมาสของ GDP ที่แสดงอัตราการเติบโตของ Yq,t เทียบกับไตรมาสกอน และ

y∗q,t = ln(Y ∗
q,t/Y

∗
q,t−1) = lnY ∗

q,t − lnY ∗
q,t−1 = ∆ lnY ∗

q,t

16
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เปนอัตราการเติบโตรายเดือนแฝงของ GDP ที่แสดงอัตราการเติบโตของ Y ∗
q,t เทียบกับเดือนกอน ฉะนั้นจะไดวา

ความสัมพันธระหวางอัตราการเติบโตรายไตรมาสและอัตราการเติบโตรายเดือนแฝงคือ

yq,t = lnYq,t − lnYq,t−3

=
1

3

(
lnY ∗

q,t + lnY ∗
q,t−1 + lnY ∗

q,t−2 − lnY ∗
q,t−3 − lnY ∗

q,t−4 − lnY ∗
q,t−5

)
=

1

3

(
y∗q,t + 2y∗q,t−1 + 3y∗q,t−2 + 2y∗q,t−3 + y∗q,t−4

)
(3.4)

ในทำนองเดียวกัน เรากำหนดใหอัตราการเติบโตรายเดือนของขอมูลหรือดัชนีที่มีความถี่เปนรายเดือนเปน

ym,t = ∆ lnYm,t.

3.1.2 แบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตของขอมูลรายเดือนที่มี Stochastic Volatility
แบบจำลองนี้ใชสมมติฐานที่วา ขอมูลแฝงรายเดือน y∗q,t และขอมูลรายเดือน ym,t ทั้ง k ตัว มีแนวโนมไปดวย
กันคือ ตัวแปรแตละตัวมีคาบางสวนที่มีคาเดียวกัน ดังนั้นแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตของขอมูลรายเดือน เปนดังนี้(

y∗q,t
ym,t

)
=

(
α∗
q

αm

)
+

(
βqft
βmft

)
+

(
uq,t
um,t

)
(3.5)

โดยที่คาสเกลาร ft เปนแฟคเตอรรวม (Common Factor) และสเกลาร uq,t และเวคเตอร um,t เปนตัว
รบกวนลักษณะ idiosyncratic1 รายเดือน ซึ่งอาจเกิดจากการวัด (Measurement) หรือสาเหตุอื่นที่ไมทราบได

แบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตใน สมการที่ (3.5) สมมติวาดัชนีรายเดือนตัวที่ j ใดๆ ที่เปน Hard indicator
เชนมูลคาการสงออกรวม จะแปรผันตามแฟคเตอรรวม ft โดยไมมีการเสียเวลา แตถาหากดัชนีตัวที่ j ใดๆ ที่เปน
Soft indicator เชนผลการสำรวจความคิดเห็น จะขึ้นกับ ft เปนรายป กลาวคือจะขึ้นกับผลรวมของแฟคเตอร
รวมในหนึ่งปที่ผานมา ในแบบ βmj

∑11
i=0 ft−i (Camacho and Perez-Quiros (2010))

อนึ่ง สมมติฐานที่สำคัญของแบบจำลองใน สมการที่ (3.5) คือ ตัวรบกวนลักษณะ idiosyncratic และ แฟค
เตอรรวมไมสัมพันธกันทางสถิติ (Uncorrelated) เพราะฉะนั้นการเปลี่ยนแปลงรวมของขอมูลทุกตัวจะเกิดขึ้นโดย
ผานทางแฟคเตอรรวมเทานั้น

แบบจำลองนี้กำหนดใหพลวัตของคาแฟคเตอรรวมและตัวรบกวนลักษณะ idiosyncratic เปนไปตามแบบ
จำลอง autoregressive ดังนี้

Φf(L)ft = vte
λf,t/2 (3.6)

Φq(L)uq,t = ϵq,tσqe
λq,t/2 (3.7)

Φmj(L)umj,t = ϵmj,tσmje
λmj,t/2, j = 1, . . . , k (3.8)

โดยที่
1 In econometrics, idiosyncratic error is used to describe error from panel data that both changes over time and across units (individuals,

firms, cities, etc.) [wiki]
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• โพลิโนเมียล Φi(L), i = f, q,mj โดยที่ j = 1, 2, . . . , k เปนโพลิโนเมียลของ Lag
operator (L) ที่ลำดับ pi นั่นคือ2

Φi(L) = 1− ϕi,1L− ϕi,2L
2 − ϕi,3L

3 − · · · − ϕi,piL
pi (3.9)

• vt, ϵq,t และ ϵmj,t เปน uncorrelated standard normal variable N(0, 1).

• λi,t, i = f, q,mj คือคา log ของคาความแปรปรวน (Variance) ของคาแฟคเตอรและตัวรบกวน
ลักษณะ idiosyncratic มีพลวัตเปนไปตามลักษณะแบบสุมแบบไมเบี่ยงเบน (Driftless Random Walk)

λi,t = λi,t−1 + θi,tσλ,i, θi,t ∼ N(0, 1) (3.10)

และเปนอิสระตอกันระหวาง i โดยที่มีคาความแปรปรวนคือ σ2
λ,i มีขอสังเกตวา log volatility ของ

ตัวรบกวนลักษณะ idiosyncratic มีการเปลี่ยนแปลงแบบสุมซึ่งยอมใหมีการเปลี่ยนแปลงทีละนอยแต
ตอเนื่อง การกำหนดแบบจำลองในลักษณะนี้ี้กำลังไดัรับความนิยมในระดับมหภาค เนื่องจากสามารถ
กำหนดสถานการณชวงวิกฤติไดถูกตองสมจริงมากขึ้น (Clark (2011))

เนื่องจากตัวแปรแฝงรายเดือน y∗q,t ไมมีการวัดและรายงานแตเปนตัวแปรรายไตรมาส yq,t ที่มีการวัด
สมการการวัด (Measurement Equation) จึงแสดงไดโดย

(
yq,t
ym,t

)
=

(
αq

αm

)
+

(
βq

(
1
3ft +

2
3ft−1 + ft−2 +

2
3ft−3 +

1
3ft−4

)
βmft

)
+

(
1
3uq,t +

2
3uq,t−1 + uq,t−2 +

2
3uq,t−3 +

1
3uq,t−4

um,t

)
(3.11)

โดยที่ αq = 3α∗
q

3.1.3 แบบจำลอง State Space ที่มี Stochastic Volatility
สมการตางๆ ขางตนสามารถเขียนในรูปแบบจำลอง state space ที่มี stochastic volatility ไดดังนี้

yt = Fµt (3.12)
µt = Hµt−1 + ηt, ηt ∼ N(0, Qt) (3.13)
Λt = Λt−1 + υt, υt ∼ N(0,Σ) (3.14)

(3.15)

โดยที่
2คำนิยามของ Lag operator L คือ Laxt = xt−a สำหรับ a = 0, 1, 2, . . ..
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• เวคเตอร yt =
(
yq,t
ym,t

)
รวบรวมตัวแปรที่วัดไดทั้งรายไตรมาสและรายเดือน

• เวคเตอร µt รวบรวมทั้งแฟคเตอรรวม ft และตัวรบกวนลักษณะ idiosyncratic uq,t และum,t

• เมตริกซ F รวบรวม factor loading ที่เชื่อมแฟคเตอรรวมและตัวรบกวนลักษณะ idiosyncratic กับ
ตัวแปรที่วัดไดทั้งรายไตรมาสและรายเดือน

• เมตริกซ H รวบรวมคาสัมประสิทธิ์ autoregressive ในสมการเชิงพลวัตของคาแฟคเตอรรวมและตัว
รบกวนลักษณะ idiosyncratic ซึ่งคือคาสัมประสิทธิ์ ในโพลิ โนเมียล Φi(L), i = f, q,mj
โดยที่ j = 1, 2, . . . , k

• Qt เปนความแปรปรวนเมตริกซ ที่แปรเปลี่ยนตามเวลาและเปน diagonal matrix ซึ่งตัวแปรตามแนว
ทแยงคือ eλf,t, σ2

qe
λq,t, σ2

mje
λmj,t

• เวคเตอร Λt เปนเวคเตอรของ drifting volatilities, λi,t, i = f, q,mj โดยที่ j=1,…,k.

• เมตริกซ Σ เปน diagonal matrix ซึ่งตัวแปรตามแนวทแยงคือความแปรปรวนของ drifting volatili-
ties, σ2

λ,i, i = f, q,mj โดยที่ j = 1, 2, . . . , k

ตัวอยางของเมตริกซในแบบจำลองในสมการที่ (3.12)-สมการที่ (3.14) เชนกรณีมีขอมูล GDP Hard indi-
cator 1 ขอมูล และ Soft indicator 1 ขอมูล โดยที่แบบจำลองของแฟคเตอรรวมและแตละตัวรบกวนลักษณะ
idiosyncratic เปน AR(2) มีแสดงใน (Marcellino et al., 2013, Appendix C)

3.2 การประมาณคาแบบจำลอง (Model Estimation)
เนื่องจากแบบจำลอง state space ขางตนมีความพิเศษกวาแบบจำลอง state space ทั่วไป ตรงที่มี stochastic
volatilities (คือสวน ความแปรปรวนเมตริกซQt ที่แปรเปลี่ยนตามเวลา) และมีวัตถุประสงคไมเพียงแตเพื่อหาคา
พยากรณ (point forecast) เทานั้น แตตองการหาคาความไมแนนอนและ density forecasting หรือ fan chart
ของคาพยากรณนั้นๆ ดวย วิธีหนึ่งที่ใชในการประมาณคาของตัวแปรไมรูคาและแสดง fan chart คือ Bayesian
method ยกตัวอยางเชน Marcellino et al. (2013) ซึ่งใช Metropolis-Hastings (MH) อัลกอริทึ่ม (Algorithm)
กับวิธี Gibbs sampling วิธี Gibbs sampling ชวยทำใหการ sampling คาของตัวแปรของแบบจำลองจาก joint
posterior distribution งายและเร็วขึ้น โดยการ sampling จาก distribution ของตัวแปรเพียงสวนหนึ่ง โดยที่
ตัวแปรอื่นๆ ถูกสมมติวารู (Conditional) (ดู Geweke and Tanizaki (2001), Kim and Nelson (1999)) สวน
MH อัลกอริทึ่มใชในกรณีที่ไมสามารถหา conditional distribution ได (ดู Greenberg, 2008, หนา 96)

ในวิธีแบบ Bayesian ทั้งตัวแปร state และ hyperparameters จะถูกประมาณคาไปดวยกัน ซึ่งไมเหมือน
กับการประมาณแบบ classical ที่จะประมาณตัวแปร state โดยสมมติวาคาของ hyperparameters รูแลว (อาจ
จะใหมาหรือประมาณมากอนหนาแลว) การประมาณตัวแปร state ก็ใชวิธี Maximum Likelihood (ML) ในวิธี
แบบ Bayesian ทั้งตัวแปร state และ hyperparameters จะถูกประมาณในรูปของ probability density โดย
ถูกเรียกวา posterior probability density เพราะจะขึ้นอยูกับขอมูลและความเชื่อความนาจะเปนของแตละคา
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ของตัวแปร state และ hyperparametes กอนที่จะมีขอมูล (เราเรียกความนาจะเปนนี้วา prior probability
density) โดยที่ posterior density จะถูกอัพเดทตามกฎของ Bayes (Bayes' Rule)

ในการใชงานจริง คาที่ เราตองการสวนใหญจะเปนคาพยากรณหรือชวงของคาพยากรณ ซึ่งอาศัยคาเฉลี่ย
คาการเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) หรือคาเปอรเซ็นตไทล ซึ่งคำนวณจาก marginal probability
density ของบางตัวแปร ไมใช joint density ของตัวแปรทั้งหมด และเปนที่ทราบกันดีวานั่นเปนสิ่งที่ยากมากโดย
ทั่วไป วิธีการหนึ่งที่นิยมใชคือ วิธี Gibbs sampling

3.2.1 Gibbs Sampling
สวนนีี้อธิบายหลักการและรายละเอียดของวิธี Gibbs Sampling ดังตอไปนี้ สมมติวาเรามี joint density ของ
k − dimensional เวคเตอรสุม, f(z1, z2, . . . , zk) และเราตองการหาคาเฉลี่ยของ zj ซึ่งตอง
อาศัย marginal density ของ zj ,

f(zj) =

∫
. . .

∫
f(z1, z2, . . . , zk) dz1 . . . dzj−1 dzj+1 . . . dzk (3.16)

ซึ่งโดยทั่วไปเปนสิ่งที่ยากมากเพราะเราอาจจะไมรู joint density หรือถาอาจรู ก็ยังยากในการทำ integration
อยางไรก็ตาม หากเรารู conditional densities f(zt|zj ̸=t) สำหรับทุก t = 1, 2, . . . , k โดยที่ให

zj ̸=t := {z1, . . . , zt−1, zt+1, . . . , zk} วิธี Gibbs sampling จะ sampling จาก Markov Chain
Monte Carlo (MCMC) ซึ่งมี transition probabilities เปน conditional distributions ไดและจะใหตัวอยาง
สุมที่มี density คลายกับ joint density ที่เราตองการ

การสุมตัวอยางตามวิธี Gibbs sampling เพื่อใหไดตัวอยางสุม z1, z2, . . . , zT โดยที่
zg = {zg1 , z

g
2 , . . . , z

g
k}:

ขั้นตอนที่ 1: เลือกคาเริ่มตน z02, z03, . . . , z0k
ขั้นตอนที่ 2: สุมตัวอยาง z1 โดยที่

• z11 จาก f(z1|z02, z03, . . . , z0k)

• z12 จาก f(z2|z11, z03, z04, . . . , z0k)

• z13 จาก f(z3|z11, z12, z04, . . . , z0k)

• …

• z1k จาก f(zk|z11, z12, . . . , z1k−1)

ขั้นตอนที่ 3: ที่ iteration gth, g = 2, 3, . . . ,M + L, สุมตัวอยาง zg โดยที่

• zg1 จาก f(z1|zg−1
2 , . . . , zg−1

k )

• zg2 จาก f(z2|zg1 , z
g−1
3 , . . . , zg−1

k )
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• …

• zgk จาก f(zk|zg1 , . . . , z
g
k−1)

ตัวอยางสุม M ตัวอยางที่นำไปใชไดคือ zL+1, . . . , zL+M คาประมาณของคาเฉลี่ยของตัวแปรสุม
เชน zt คือ 1

M

∑M
g=1 z

L+g
t โดยที่ความผิดพลาดจากคาเฉลี่ยจริงโดยทั่วไปจะนอยลงเมื่อจำนวน samples

M มากขึ้น อนึ่ง คาของ L จะตองมากพอที่ Markov chain จะถึงสภาพ steady state ซึ่งมี steady state
distribution คือ joint density f(z1, z2, . . . , zk)

มีขอสังเกตวา เราไมจำเปนตองแบง z1, z2, . . . , zk เปน k กลุม แตอาจแบงเปนกี่กลุมก็ได เพื่อความ
รวดเร็ว เชน แบงเปน 3 กลุม (z1, z2), (z3, z4, . . . zk−1), (zk) ถาหากวาเราสามารถสุมตัวอยางจาก
conditonal density ของแตละกลุมได เชนสุม z1, z2 จาก f(z1, z2|z3, . . . , zk)

3.2.2 Metropolis-Hastings Algorithm
อีกวิธีหนึ่งที่สามารถสุมตัวอยางจาก joint density คือวิธี Metropolis-Hastings (MH) sampling ซึ่งใชไดในกรณี
ที่ทั่วไปกวา วิธี Gibbs sampling เพราะไมจำเปนตองรู conditional density ของตัวแปรสุม (ดูรายละเอียดใน
Blake and Mumtaz (2012, p.107) และ Greenberg (2008, p.96))

3.2.3 การประมาณคาแบบจำลอง state space ที่มี stochastic volatility
การสุมคาของตัวแปร state และ hyperparameters ในสมการที่ (3.12)-สมการที่ (3.14) จะใชวิธี Gibbs Sam-
pling และ MH sampling ตาม Marcellino et al. (2013) โดยเราจะแบงตัวแปรออกเปน 6 กลุม คือ

1. F

2. ตัวแปรคงที่ใน Qt

3. H

4. ตัวแปรแปรตามเวลาใน Qt ซึ่งก็คือ stochastic volatilities λi,t สำหรับทุก i และ t

5. คาความปรวนแปร σλi
สำหรับทุก i และ

6. คาตัวแปรสภาวะ µt สำหรับทุก t

ขั้นตอนที่ 1 และ 2: สุมคาของ F และ ตัวแปรคงที่ใน Qt

เนื่องจากตัวรบกวนของแบบจำลอง uq,t และ um,t ใน สมการที่ (3.5) ไมมีสหสัมพันธกัน (Uncorrelated) คา
factor loading ในเมตริกซ F สามารถถูกสุมแยกเปนแถวๆได คือสมการที่ i คือ

yi,t = F (i)µt = β(i, L)ft + Φi(L)
−1ϵi,tσie

λi,t/2 (3.17)



บทที่ 3. แบบจำลองที่ใชในการศึกษาและวิธีการศึกษา 22

โดยที่ F (i) คือแถวที่ i ของเมตริกซ F ยกตัวอยางเชน สมการที่ i = 1 หรือ q คือ

yq,t = αq + βq

(
1

3
+

2

3
L+ L2 +

2

3
L3 +

1

3
L4

)
ft + Φq(L)

−1ϵq,tσqe
λq,t/2

(3.18)
ถาเรามีคาของ ft Φi(L) และ λi,t และคูณสมการที่ (3.17) ดวย Φi(L) และ e−λi,t/2 เราจะ

ไดสมการวิเคราะหการถดถอย (regression) ธรรมดาที่มีตัวรบกวนของแบบจำลองแบบไมสหสัมพันธกันและคา
ความปรวนแปรคงที่ และการสุมคาของβi และσi ก็ใชวิธี Gibbs sampling แบบทั่วไป โดยใช Normal-gamma
prior and posterior density (ดูวิธีใน Kim and Nelson, 1999, หนา 180)

ขั้นตอนที่ 3: สุมคาของ H
ในทำนองเดียวกัน เนื่องจากตัวรบกวน vt, ϵq,t, ϵmj,t ไมมีสหสัมพันธกัน เมตริกซH สามารถถูกสุมเปนอิสระ
ตอกันทีละแถว คือสมการที่ i โดยที่ i = f, q,mj คือ

µi,t =

pi∑
j=1

ϕjµi,t−j + ηi,t, ηi,t ∼ N(0, qi,t) (3.19)

โดยที่ qi,t = σ2
i e

λi,t ถาเรามีคาของ {µi,t, . . . , µi,t−pi} และ qi,t และหารสมการที่ (3.19) ดวย
qi,t เราจะไดสมการวิเคราะหการถดถอยธรรมดาที่มีตัวรบกวนของแบบจำลองแบบไมสหสัมพันธกันและคาความ
ปรวนแปรคงที่ การสุมคาของ ϕ1, . . . , ϕpi ก็ใชวิธี Gibbs sampling แบบทั่วไปโดยใช Normal density

ขั้นตอนที่ 4 และ 5: สุมคาของ Stochastic Volatilities
เนื่องจาก สมการที่ (3.17) แสดงวา yi,t มีตัวรบกวนที่มีความแปรปรวนเปน exponential ฟงกชันของ λi,t ซึ่ง
หมายความวา เราไมสามารถใชวิธี Carter-Kohn (Carter and Kohn, 1994) 3 เพื่อสุมคาตัวแปรสภาวะ λi,t ได
ในสถาณการณนี้ เราใชวิธีของ Jacquier et al. (1994) ซึ่งหลักการและตัวอยางหาไดใน (Blake and Mumtaz,
2012, หนา 121) วิธีของ Jacquier et al. (1994) ใชไดในกรณีนี้ที่มีพลวัตของ λi,t เปนแบบสุมและยังสามารถ
สุมคาของความปรวนแปร σλ,i ไดดวย

ขั้นตอนที่ 6: สุมคาของ µt

ถาเรามีคาของตัวแปรอื่นๆและขอมูลแลว การสุมตัวอยางของตัวแปรสภาวะ µt ก็สามารถใชวิธี Carter-Kohn ได
แมคาความแปรปรวนจะแปรตามเวลา แตก็รูคา

3.3 ขอมูลที่ใชในการศึกษา
งานศึกษานี้ใชขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริง (Real Gross Domestic Product: RGDP) ที่ปรับ
ฤดูกาลแลวเพื่อประมาณอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ ในชวงไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2544 ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556

3ซึ่ง เปนวิธี ในการสุมคาตัวแปรสภาวะจากสมการ state space ธรรมดา ที่ มี measurement equation และ transition equation แบบ linear คือมี
measurement equation yt = Hβt + et, et ∼ N(0, R) และ transition equation βt = Fβt + vt, vt ∼ N(0, Q) โดยที่ et
และ vt ไมมีสหสัมพันธกัน
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รวม 52 ไตรมาส ซึ่งเปนขอมูลจากสำนักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ (สศช.) ดังแสดงใน
ภาพที่ 3.1 ขอมูลรายเดือนเปนขอมูลในชวงเดือนแตมีนาคม พ.ศ. 2544 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2556 รวม 154 เดือน
ซึ่งประกอบดวยขอมูลที่สะทอนเศรษฐกิจที่แทจริงซึ่งเรียกวา Hard Indicator และขอมูลจากการสำรวจความคิด
เห็น (Survey Data) ซึ่งเรียกวา Soft Indicator

ขอมูลที่สะทอนเศรษฐกิจที่แทจริง (Hard Indicator) ที่นำมาใชในการศึกษาไดแก

1. ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (Manufacturing Production Index: MPI) 4

2. ดัชนีอุปโภคบริโภคภาคเอกชน (Private Consumption Index: PCI)

3. ดัชนีคาสง (Wholesales Index: WSI)5

4. มูลคาการสงออก (Exports: EXP) ขอมูลการสงออกที่นำมาใชเปนมูลคาการสงออกในสกุลเงินดอลลาร
สหรัฐอเมริกา

5. จำนวนนักทองเที่ยวจากตางประเทศ (Foreign Tourists: FT) จำนวนนักทองเที่ยวจากตางประเทศ
สามารถเปนตัวแทนกิจกรรมทางเศรษฐกิจภาคการคาและบริการ

ขอมูลที่สะทอนเศรษฐกิจที่แทจริง (Hard Indicator) ขางตนไดจากธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) ยกเวน
มูลคาการสงออกที่นำมาจากกระทรวงพาณิชย นอกจากนี้ เนื่องจากประเทศไทยเปนประเทศเศรษฐกิจแบบเปด
ขนาดเล็ก อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจจึงเชื่อมโยงกับเศรษฐกิจของประเทศอื่นๆ ดวย งานศึกษานี้จึงพิจารณา
ขอมูลที่สะทอนเศรษฐกิจที่แทจริง (Hard Indicator) ของตางประเทศ ไดแก US Coincident Economic Activity
Index (USCI) และ EU Industrial Production Index (EUIPI) โดยขอมูล US Coincident Economic Activity
Index ไดมาจาก Federal Reserve Bank at St.Louis สวนขอมูล EU Industrial Production Index ไดมาจาก
Eurostat สำหรับขอมูลจากการสำรวจความคิดเห็น (Survey Data) นั้น งานศึกษานี้ใชดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ
(Business Sentiment Index: BSI) ที่จัดทำโดย ธปท. สำหรับขอมูลทางการเงิน (Financial Data) งานวิจัยใช
อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินในรูปบาทตอดอลลารสหรัฐ (Baht/US dollar) ดัชนีคาเงินที่แทจริง (Real Effective
Exchange Rate: REER) และผลตางของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร (Yield Spread: YS) ระหวางพันธบัตรอายุ
10 ป และอายุ 1 เดือน

ขอมูลที่สะทอนเศรษฐกิจที่แทจริง (Hard Indicator) ถูกนำมาปรับฤดูกาล (Seasonally Adjusted) และ
จัดทำใหอยูในรูปอัตราการเติบโตรายเดือน (Monthly Growth Rate) ยกเวนอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินและ
ดัชนีคาเงินที่แทจริงไมไดมีการปรับฤดูกาลและจัดทำใหอยูในรูปอัตราการเติบโตรายป (Yearly Growth Rate)
เนื่องจากราคาสินคาที่มีการคาซื้อขายระหวางประเทศนั้นเปนการกำหนดลวงหนาและเปนไปในลักษณะ Pricing
to Market ดังนั้นอัตราการเปลี่ยนแปลงรายปนาจะมีผลตอระบบเศรษฐกิจมากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงราย
เดือน สวนขอมูล BSI เปนขอมูลระดับ (Level Data) และผลตางของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร (Yield Spread:
YS) ระหวางพันธบัตรอายุ 10 ป และอายุ 1 เดือน ไมไดนำมาปรับฤดูกาล ขอมูลอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไดจาก
Thai Bond Market Association (Thai BMA)

4ตารางที่ 3.1 แสดงใหเห็นวา ภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรมมีสัดสวนรอยละ 36.74 ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ
5จากตารางที่ 3.1 ภาคการคาสง การคาปลีก การซอมแซมยานยนตจักรยานยนต ของใชสวนบุคคลและของใชในครัวเรือนเปนภาคเศรษฐกิจหลักอันดับที่ 2
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ภาพที่ 3.2 - ภาพที่ 3.4 แสดงใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงที่ขึ้นลงในเวลาใกลกันของ GDP และดัชนีรายเดือน
ตัวอยางที่เห็นไดชัดเชน ชวงเดือนตุลาคม พ.ศ. 2554 ซึ่งเกิดมหาอุทกภัย คาดัชนีหลายตัวเชน MPI WSI EXP BSI
และ FT ลดลงอยางเห็นไดชัดในเดือนนั้น (ดูภาพที่ 3.4) ในขณะที่การลดลงของ GDP กวาจะปรากฏใหเห็นก็เมื่อ
สิ้นสุดไตรมาสนั้น ในทางตรงขาม หลังจากมหาอุทกภัย ในเดือนมกราคม พ.ศ. 2555 คาดัชนีเหลานี้ก็กระโดดขึ้น
อยางเดนชัด ในขณะที่การกระโดดขึ้นใน GDP กวาจะเห็นก็เมื่อสิ้นสุดไตรมาสนั้น และเปนขอสังเกตุวา ดัชนีที่เปน
ปจจัยภายนอกประเทศ ทั้ง USCI และ EUIPI ไมมีการเปลี่ยนแปลงรวมกับ GDP และดัชนีรายเดือนของไทยขาง
ตนในชวงเวลาดังกลาว6

6แตอาจจะมีโดยทั่วไปหรือไมนั้นเรายังไมทราบ



บทที่ 3. แบบจำลองที่ใชในการศึกษาและวิธีการศึกษา 25

ตารางที่ 3.1: สัดสวนของภาคเศรษฐกิจตางๆ ใน Gross National Product ณ ราคาคงที่ พ.ศ. 2531
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ภาพที่ 3.1: อัตราการเติบโตรายไตรมาสของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงของไทย (ปรับฤดูกาล, ไตรมาสที่ 2 พ.ศ.
2543 - ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556)
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ภาพที่ 3.2: อัตราการเติบโตรายไตรมาสของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงของไทย (ปรับฤดูกาล) และขอมูลราย
เดือนที่ใชศึกษา พ.ศ. 2550 -2551 (Normalized for Presentation Purpose)



บทที่ 3. แบบจำลองที่ใชในการศึกษาและวิธีการศึกษา 28

ภาพที่ 3.3: อัตราการเติบโตรายไตรมาสของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงของไทย (ปรับฤดูกาล) และขอมูลราย
เดือนที่ใชศึกษา พ.ศ. 2552 -2553 (Normalized for Presentation Purpose)
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ภาพที่ 3.4: อัตราการเติบโตรายไตรมาสของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงของไทย (ปรับฤดูกาล) และขอมูลราย
เดือนที่ใชศึกษา พ.ศ. 2554 -2555 (Normalized for Presentation Purpose)



4 ผลการศึกษา
งานวิจัยนี้ ศึกษาการพยากรณอัตราการ เติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมที่แท จริงของ ไทยจากแบบจำลองปจจัย
เชิงพลวัตแบบมี Stochastic Volatility (Dynamic Factor Model with Stochastic Volatility) ที่ เสนอโดย
Marcellino et al. (2013) โดยใชวิธีการ Bayesian เพื่อการประมาณคาพารามิเตอรของแบบจำลองดังกลาว1

เพื่อเปนการเปรียบเทียบประสิทธภาพของวิธีดังกลาว เราจึงเปรียบเทียบกับการพยากรณตามแบบจำลองอางอิง
(Benchmark Model) อีกสองแบบ คือแบบจำลอง Autoregressive (AR(p) Model) และแบบจำลอง Random
Walk

บทนี้เรียบเรียงไวดังนี้ สวนที่ 4.1 นำเสนอผลการทดสอบเชิงประจักษ (Empirical Experiments) ของแบบ
จำลอง สวนที่ 4.2 อภิปรายผลการศึกษาจากแบบจำลองเพื่อศึกษาเศรษฐกิจไทยในภาพรวมโดยใชอัตราการเติบโต
ของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงของไทย สวนที่ 4.3 อภิปรายผลการศึกษาจากแบบจำลองเพื่อศึกษาเศรษฐกิจ
ภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม (Manufacturing) โดยใชอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงของไทย
ภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม สวนที่ 4.4 อภิปรายผลการศึกษาจากแบบจำลองเพื่อศึกษาเศรษฐกิจสาขาการ
คาสง การคาปลีก และการซอมแซมยานยนตจักรยานยนต ของใชสวนบุคคลและของใชในครัวเรือน (Wholesale
and Retail Trade, Repair of Vehicles and Personal and Household Goods) โดยใชอัตราการเติบโต
ของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงของไทยสาขาการคาสง การคาปลีก การซอมแซมยานยนตจักรยานยนต ของใช
สวนบุคคลและของใชในครัวเรือน สวนที่ 4.5 รายงานผลการพยากรณ Out-of-sample และสวนที่ 4.6 เปนบท
วิเคราะห

4.1 ผลการทดสอบเชิงประจักษ (Empirical Experiments)
ในเบื้องตน งานวิจัยเปรียบเทียบผลการพยากรณจากแบบจำลอง Univariate Autoregression [AR(p)] ดวยวิธี
Classical กับวิธี Bayesian โดยวิธี Classical ที่ใชในการประมาณคา คือการประมาณคาแบบ Ordinary Least
Squares (OLS)

4.1.1 แบบจำลอง Univariate Autoregression: AR(p)
แบบจำลอง Univariate Autoregression [AR(p)] ที่ เปนสมการเสนตรง (Linear) มีรูปแบบดังนี้ (ดู Kim and
Nelson, 1999, บทที่ 7.4.1):

yt = µ+ ϕ1yt−1 + ϕ2yt−2 + . . .+ ϕpyt−p + et (4.1)
et ∼ i.i.d.N(0, σ2) (4.2)

1ผูวิจัยปรับเปลี่ยนตัวอยางการเขียนคำสั่ง เพื่อการประมาณคาสำหรับ MATLAB Software ของ Blake and Mumtaz (2012) ให เขากับแบบจำลองของ
งานวิจัยนี้ ซึ่งตัวอยางการเขียนคำสั่งสำหรับ MATLAB Software ของ Blake and Mumtaz (2012) เปนแหลงศึกษาที่ดีในการใหหลักการวิธี Gibbs sampling
Carter-Kohn algorithm และ MH algorithm

30
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สำหรับ t = 1, 2, . . . , T เพื่อความเสถียร (Stability) ของระบบสมการ เราสมมติวาราก (Root) ของ
สมการโพลิโนเมียล (1− ϕ1L− ϕ2L

2 − . . .− ϕpL
p) = 0 อยูนอกวงกลมหนึ่งหนวยที่เปนเลข

เชิงซอน (Complex Unit Circle)
สมการ (4.1) และ (4.2) สามารถเขียนในรูปของเมตริกซและเวคเตอร ไดดังนี้

Y = Xβ + e, e ∼ N(0, σ2IT ) (4.3)

โดยที่ Y เปนเวคเตอรคอลัมน (Column Vector) ที่มีขนาด T × 1 สวน β เปนเวคเตอรของคาสัมประสิทธิ์
ที่มีขนาด K × 1 โดยที่ K = p + 1 และ β = [1, ϕ1, ϕ2, . . . , ϕp]

′ และ X เปนเมตริกซที่มี
ขนาด T ×K โดยที่แถวที่ t = 1, . . . , T ของ X คือ [1, Yt−1, Yt−2, . . . , Yt−p]

OLS Estimator
เป็นที่ทราบกันดีวา OLS (Ordinary Least Square) estimator ของพารามิเตอร β และ σ2 ของสมการที่ (4.3)
คือ

β̂ = (X ′X)−1X ′Y (4.4)

และ
σ̂2 =

ê′ê

T −K
(4.5)

โดยที่คาความคลาดเคลื่อน (Errors) จากการประมาณคาคือ ê = Y −Xβ̂ และ OLS estimator ทั้งสองนี้
เปน unbiased estimator และมีการกระจายตัว (Distributions) ดังนี้

β̂ ∼ N(β, σ2(X ′X)−1) (4.6)

(T −K)
σ̂2

σ2
∼ χ2(T −K) (4.7)

Bayesian Estimator โดยวิธี Gibbs Sampling
การประมาณคาแบบ Bayesian ตางจากแบบ OLS คือ มีการระบุการประมาณคาตัวแปร β และ σ2 ไมใชเปน
เพียงคา (Value) แตเปนความนาจะเปน (Probability) ของแตละคา นั่นคืออยูในรูปของ conditional posterior
probability densities ที่ขึ้นกับขอมูล Y ที่เกิดขึ้นและ prior densities ในกรณีของแบบจำลอง AR(p) ถาเรา
สมมติให prior density ของ β เปน Normal และ prior density ของ σ2 เปน Inverse Gamma ซึ่งจะได
posterior density ของ β และσ2 เปน Normal และ Inverse Gamma ตามลำดับ

เราสามารถหาคาประมาณของตัวแปร β และ σ2 โดยใชคาเฉลี่ย ซึ่งวิธีที่สะดวกคือ วิธี Gibbs sampling
ที่กลาวไวในสวนที่ 3.2.1 โดยที่ conditional distributions คือ

1. Conditional distributions ของ β โดยกำหนดวารูคา σ2:

Prior:
β|σ2 ∼ N(β0,Σ0)I[s(ϕ)] (4.8)
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โดยที่ I[s(ϕ)] คือ indicator function ที่มีคาเทากับ 1 เมื่อราก (roots) ของ ϕ(L) = 0 อยูนอก
วงกลมหนึ่งหนวย (Unit Circle)

Posterior:
β|σ2 ∼ N(β1,Σ1)I[s(ϕ)] (4.9)

โดยที่

β1 = (Σ−1
0 + σ−2X ′X)−1(Σ−1

0 β0 + σ−2X ′Y ) (4.10)
Σ1 = (Σ−1

0 + σ−2X ′X)−1 (4.11)

2. Conditional distributions ของ σ2 โดยกำหนดวารูคา β :

Prior:
σ2|β ∼ IG

(
ν0
2
,
δ0
2

)
(4.12)

Posterior:
σ2|β ∼ IG

(
ν1
2
,
δ1
2

)
(4.13)

โดยที่

ν1 = ν0 + T (4.14)
δ1 = δ0 + (Y −Xβ)′(Y −Xβ) (4.15)

4.1.2 ผลการทดสอบเชิงประจักษของแบบจำลอง AR(p)
เพื่อที่จะเปรียบเทียบวิธีประมาณคาแบบ OLS และแบบ Bayesian ผูวิจัยทดสอบขอมูลจำลอง (Simulated Data)
ที่สรางจากแบบจำลอง AR(2) และขอมูล GDP ของประเทศไทย

ผลการทดสอบเชิงประจักษกับขอมูลจำลอง (Simulated Data)
ภาพที่ 4.1 แสดงขอมูลจำลอง yt จำนวน 264 คา ที่สรางโดยใชแบบจำลอง AR(2) โดยที่คาจริงของพารามิเตอร
แสดงในคอลัมน True Value ในตารางที่ 4.1 คือ β และ σ2 เทากับ [0,0.5229,-0.3012] และ 0.0100 ตาม
ลำดับ คา OLS estimator ของ β และ σ2 คือ [-0.0061,0.6306, -0.2772] และ 0.0095 ตามลำดับ ในขณะ
ที่คา estimator ที่ไดจากคาเฉลี่ยของตัวอยางสุมจากวิธี Gibbs sampling คือ [-0.0057,0.6294,-0.2750] และ
0.0100 ตามลำดับ

ในการทำ Gibbs sampling เราสมมติคาตัวแปร β ใน prior density ใหมีคาเฉลี่ย (mean) เปนศูนยและคา
ความแปรปรวน (variance) เปนหนึ่ง ซึ่งใหความหมายวาเราไมรูเกี่ยวกับคาที่นาจะเปนของ β กอนที่จะรูขอมูล
y แตเปนที่นาสังเกตุวา ถึงแมจะไมตั้งขอสมมติเกี่ยวกับตัวแปรวามีคาเปนเทาไร คาประมาณที่ไดจาก posterior
density ก็ใกลเคียงกับคาของ OLS estimators ซึ่งก็ควรจะเปนเชนนั้นเมื่อจำนวนขอมูล y มากขึ้น (ดู Kim and
Nelson, 1999) คาการกระจายของตัวอยางสุมของ β และ σ2 จากวิธี Gibbs sampling แสดงในภาพที่ 4.2
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ผลการทดสอบเชิงประจักษกับขอมูล GDP ของไทย
ในสวนนี้ ผูวิจัยใชแบบจำลอง AR(p) โดยที่ p = 1, 2 และ 3 เพื่อพยากรณอัตราการเติบโตของ GDP ของไทย yt
ในสวนที่ 3.3 โดยใชคา yt−w+1, yt−w+2, . . . , yt เพื่อหาคาประมาณตัวแปร β̂ และ σ̂2 ดวยวิธี OLS
และวิธี Gibbs sampling และหาคาพยากรณ 1 ไตรมาสขางหนา (1-step-ahead forecast) ของ yt+1 นั่นคือ

ŷt+1 = [1, yt, . . . , yt−p+1]β̂ (4.16)

เนื่องจากขอมูล GDP เปนขอมูลรายไตรมาสที่เริ่มตั้งแตไตรมาสที่ 2 พ.ศ. 2543 จนถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556
การทดสอบนี้จึงเลือกใช w = 43 คือใชขอมูลอัตราการเติบโตของ GDP ของไทย 43 ไตรมาสตั้งแตอดีตจนถึง
ปจจุบัน เพื่อพยากรณอัตราการเติบโตของ GDP ในไตรมาสถัดไป ซึ่งเปนการพยากรณลักษณะ Out-of-sample
โดยกำหนดให Rolling windows คือ 43 ชวงเวลา

ยกตัวอยางเชน ขอมูลอัตราการเติบโตของ GDP ตั้งแตไตรมาสที่ 2 พ.ศ. 2543 ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2553
ถูกนำมาใชเพื่อพยากรณอัตราการเติบโตของ GDP ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2554 และขอมูลอัตราการเติบโตของ GDP
ตั้งแตไตรมาสที่ 3 พ.ศ. 2543 ถึงไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2554 ถูกนำมาใชเพื่อพยากรณอัตราการเติบโตของ GDP
ไตรมาสที่ 2 พ.ศ. 2554 นั่นคือเปนการพยากรณ 1 ไตรมาสขางหนา (1-step-ahead forecast) ทั้งสิ้น 12 ไตรมาส
ตั้งแตไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2554 ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556 เหตุผลที่เลือกการพยากรณในชวงเวลานี้ เปนเพราะชวง
เวลาดังกลาวครอบคลุมเหตุการณมหาอุทกภัยในไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2554 ซึ่งเปนชวงที่มีความผันผวนของอัตรา
การเติบโตของ GDP อยางเห็นไดชัด

ตารางที่ 4.2 แสดงคา Root Mean Square Error (RMSE) ของคาพยากรณกับคาจริงในชวง 12 ไตรมาส
(ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2554 ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556) เพื่อเปรียบเทียบประสิทธิภาพ (Performance) ในการพยา
กรณทั้งวิธี OLS และวิธี Gibbs sampling จากตารางที่ 4.2 จะเห็นไดวา แบบจำลอง AR(1) ให RMSE ที่นอยที่สุด
ในแตละวิธี และสำหรับ AR(1) วิธี OLS ให RMSE ที่นอยกวาแตใกลเคียงวิธี Gibbs sampling ภาพที่ 4.3 - ภาพ
ที่ 4.5 แสดงคา GDP จริงและคาทำนายจากทั้งวิธี OLS และวิธี Gibbs sampling สำหรับแบบจำลอง AR(1) AR(2)
และ AR(3) ตามลำดับ ในขณะที่ ภาพที่ 4.6 - ภาพที่ 4.8 แสดงคาการกระจายของตัวอยางสุมของ Estimators
จากวิธี Gibbs sampling สำหรับแบบจำลอง AR(1) AR(2) และ AR(3) ตามลำดับ

4.1.3 แบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบไมมี Stochastic Volatility
ขั้น ตอน ตอ ไป ของ การ พัฒนา แบบ จำลอง คือ การ ทำการ ประมาณแบบ Bayesian กับ แบบ จำลอง ปจจัย เชิง
พลวัต แบบ ไมมี Stochastic Volatility (Dynamic Factor Model without Stochastic Volatility) โดย ให
log volatiltiy λi,t = 0 สำหรับทุก i = f, q,mj และทุก t นั่นคือ สมการพลวัตแบบ autoregressive
ของคาแฟคเตอรรวมและตัวรบกวนลักษณะ idiosyncratic ในสมการที่ (3.6)-(3.8) เปนตามสมการดังนี้

Φf(L)ft = ϵf,tσf (4.17)
Φq(L)uq,t = ϵq,tσq (4.18)

Φmj(L)umj,t = ϵmj,tσmj, j = 1, . . . , k (4.19)

โดยที่ ϵi,t ∼ i.i.d.N(0, 1) i = f, q,mj โดยที่ j = 1, . . . , k และโพลิโนเมียล Φi(L) เปน
โพลิโนเมียลของ lag operator ที่ลำดับ pi



บทที่ 4. ผลการศึกษา 34

สวนสมการการวัด (Measurement Equation) ยังมีรูปแบบสมการเหมือนเดิม นั่นคือเหมือนกับสมการ
ที่ (3.11):

yq,t
ym1,t

...
ymk,t

 =


αq

αm1
...

αmk

+


βq

(
1
3ft +

2
3ft−1 + ft−2 +

2
3ft−3 +

1
3ft−4

)
βm1f

∗
m1,t...

βmkf
∗
mk,t
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+


1
3uq,t +

2
3uq,t−1 + uq,t−2 +

2
3uq,t−3 +

1
3uq,t−4

um1,t
...

umk,t

 (4.20)

โดยที่ f ∗
mj,t = ft ถาดัชนีรายเดือน ymj,t เปนแบบ Hard Indicator และ f ∗

mj,t =
∑11

j=0 ft−j ถา
ดัชนีรายเดือน ymj,t เปนแบบ Soft Indicator ตาม Camacho and Perez-Quiros (2010) ทั้งนี้ มีขอสังเกตวา
สมการที่ (4.20) ใชไดกับทุก t = 1, 2, 3, . . . ยกเวนสมการของขอมูลแบบไตรมาส yq,t ที่มีคาเฉพาะเมื่อ
t = 3, 6, 9, . . .

สมการ (4.20) ขางบน สามารถนำมาขียนในรูปแบบจำลอง State Space ได ดังนี้

yt = Ftµt (4.21)
µt = Hµt−1 + ϵt (4.22)
ϵt ∼ i.i.d.N(0, Q) (4.23)

โดยที่ เรารวบรวม ft และ umj,t, j = 1, . . . , k และ lags ของมันเขาเปน state vector µt และสมมติ
ใหพลวัตแบบ autoregressive ของคาแฟคเตอรรวมและตัวรบกวนลักษณะ idiosyncratic เปนแบบ AR(2) คือ

µt = [ft, ft−1, . . . , ft−11, uq,t, . . . , uq,t−4, um1,t, um1,t−1, um2,t, um2,t−1, . . . ,

umk,t, umk,t−1]
′ (4.24)

yt = [yq,t, ym1,t, . . . , ymk,t]
′ − [αq, αm1, . . . , αmk]

′ (4.25)

และเมตริกซ Ft มีสมาชิกคือ factor loading (βq และ βmj ) นั่นคือที่ t = 3n สำหรับ n เปนจำนวนเต็ม

Ft =


βq

1
3 , βq

2
3 , βq, βq

2
3 , βq

1
3 , 0, . . . , 0, 13 ,

2
3 , 1,

2
3 ,

1
3 , 0, 0, 0, 0, . . . , 0, 0

βm1, 0, . . . , 0, 0, . . . , 0, 0, 0, 0, 0, 0, 1, 0, 0, 0, . . . , 0, 0
βm2, 0, . . . , 0, 0, . . . , 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 1, 0, . . . , 0, 0
. . . . . . . . .
βmk, βmk, . . . , . . . , βmk, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, . . . , 1, 0


(4.26)

โดยที่สมมติเพื่อการสาธิตวา ymk,t เปน Soft Indicator
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เมื่อ t ̸= 3n เราจะไมมีคาของขอมูลแบบไตรมาส yq,t ฉะนั้น

yt = [ym1,t, . . . , ymk,t]
′ − [αm1, . . . , αmk]

′

และ เมตริกซ Ft ก็จะขาดแถวแรกไป2

เมตริกซ H มีสมาชิกคือคาสัมประสิทธิ์ ϕi = [ϕi,1, ϕi,1] ในแตละ Φi(L), i = f, q,mj
สวนเมตริกซ Q เปน diagonal matrix ประกอบดวย σ2

i , i = f, q,mj
เนื่องจาก ในขั้น ตอนนี้ เรา ยัง ไม พิจารณา stochastic volatility ในแบบจำลอง ดัง นั้น เรา ใช วิธี Gibbs

sampling ที่อธิบายในบทที่ 3.2.3 แตไมมีขั้นตอนที่ 4 และ 5 ซึ่งตองใชวิธี Metropolis-Hasting การที่ เราไม
รวม stochastic volatility ในแบบจำลองมีประโยชนคือลดปจจัยซับซอนออกจากแบบจำลองกอน และสามารถ
เปรียบเทียบแบบจำลองที่ไมมีและมี stochastic volatility ไดอีกดวย

4.1.4 แบบจำลองเชิงพลวัตแบบมี Stochastic Volatility
แบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบมี Stochastic Volatility (Dynamic Factor Model with Stochastic Volatility)
คือแบบจำลองที่พัฒนาตอยอดจากแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบไมมี Stochastic Volatility โดยการอนุญาตให
เมตริกซ Q แปรตามเวลาได โดยใหการแปรตามเวลาเปนในรูปของ log volatility ที่แปรตามเวลาแบบ random
walk นั่นคือ แบบจำลอง state space เพิ่มเปนดังที่แสดงใน สมการที่ (3.12)-(3.14) ซึ่งแสดงอีกครั้งคือ

yt = Fµt

µt = Hµt−1 + ϵt, ϵt ∼ N(0, Qt)

Λt = Λt−1 + υt, υt ∼ N(0,Σ)

การ ประมาณคา ของ state vector λi,t และ คา ความ ปรวนแปร σ2
λ,i ของ log volatility, i =

f, q,mj (นั่นคือ Λt, t = 1, . . . , T และ Σ) จะทำตามที่ อธิบายใน บทที่ 3.2.3 ในขั้นตอนที่ 4
และ 5

4.2 ผลการศึกษากรณีเศรษฐกิจไทยในภาพรวม
สวนนี้อภิปรายผลการศึกษาเศรษฐกิจไทยในภาพรวมโดยแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตที่ใชขอมูลที่มีความถี่ตางกัน
(Mixed Frequency Dynamic Factor Model) ทั้งแบบไมมีและแบบมี Stochastic Volatility การศึกษาในสวน
นี้พิจารณาตัวแปรหรือตัวชี้วัดเศรษฐกิจมหภาค 11 ตัว ประกอบไปดวย

1. ขอมูลรายไตรมาส คือ อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริง (RGDP) ปรับฤดูกาล

2. ขอมูลที่สะทอนเศรษฐกิจจริง (Hard Indicator) รายเดือนในประเทศ ไดแก ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม
(Manufacturing Production Index: MPI) ดัชนีอุปโภคบริโภคภาคเอกชน (Private Consumption

2วิธีนี้อาจจะนำไปใชกับขอมูลที่มีมากกวาสองความถี่และในกรณีที่มีความถี่เดียวกันแตเริ่มและจบไมพรอมกัน ซึ่งกรณีแบบนี้มีการศึกษาแลว เชน Banbura
and Modugno (2014)
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Index: PCI) ดัชนีคาสง (Wholesales Index: WSI) มูลคาการสงออก (Exports: EXP) และจำนวนนัก
ทองเที่ยวจากตางประเทศ (Foreign Tourists: FT)

3. ขอมูลทางการเงิน (Financial Data) รายเดือนในประเทศ ไดแก อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินในรูปบาท
ตอดอลลารสหรัฐ (Baht/US dollar: NER) หรือดัชนีคาเงินที่แทจริง (Real Effective Exchange Rate:
REER) และผลตางของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร (Yield Spread: YS) ระหวางพันธบัตรอายุ 10 ป
และอายุ 1 เดือน

4. ขอมูลจากการสำรวจ (Soft Indicator) รายเดือนในประเทศ คือ ดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ (Business
Sentiment Index: BSI)

5. ขอมูลที่ สะทอนเศรษฐกิจจริง (Hard Indicator) รายเดือนตางประเทศ ไดแก US Coincident Eco-
nomic Activity Index (USCI) ของประเทศสหรัฐอเมริกา และ EU Industrial Production Index
(EUIPI) ของสหภาพยุโรป

4.2.1 ผลการประมาณคากรณี เศรษฐกิจไทยในภาพรวม โดยใชแบบจำลองปจจัย เชิง
พลวัตแบบไมมี Stochastic Volatility

สวนนี้อภิปรายผลการประมาณคาในชวงเวลาที่ทำการศึกษา (In-sample Estimation) จากแบบจำลองกรณีที่ไมมี
Stochastic Volatility ตารางที่ 4.3 แสดงผลการประมาณคา Factor Loadings (Posterior Estimates of the
Factor Loadings) ของแตละเปอรเซนไทล โดยเทียบกับคา Factor Loadings ของ RGDP ที่คามัธยฐาน (50th
Percentile) 3 คามัธยฐานของผลการประมาณคาแสดงใหเห็นวา ดัชนีคาสง (WSI) ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI)
มูลคาการสงออก (EXP) และดัชนีอุปโภคบริโภคภาคเอกชน (PCI) มีความสำคัญเปนลำดับที่หนึ่ง สอง สามและสี่
ในการอธิบายผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริง (RGDP) ตามลำดับ โดยไดรับน้ำหนัก 0.956, 0.910, 0.887 และ 0.700
ตามลำดับ ซึ่งตัวแปรสี่ตัวนี้เปนตัวแทนภาคเศรษฐกิจจริง ในขณะที่จำนวนนักทองเที่ยวจากตางประเทศ (FT) ซึ่ง
เปนตัวแทนภาคเศรษฐกิจจริงสาขาบริการ (Services Sector) นั้นไดรับน้ำหนักคอนขางนอยเพียง 0.332 และ
เมื่อพิจารณาคามัธยฐานของดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ (BSI) พบวาไดรับคาน้ำหนักเพียง 0.234 เทานั้น สำหรับ
ขอมูลทางการเงิน อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินในรูปบาทตอดอลลารสหรัฐ (NER) ไดรับน้ำหนัก -0.040 ซึ่งคาน้ำ
หนักที่เปนลบสามารถอธิบายไดวาเปนตัวแปรชี้นำ (Leading Variable) เศรษฐกิจไทยในภาพรวม 4 สวนผลตาง
ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร (YS) นั้นไดรับน้ำหนักนอยมากเพียง 0.015 สุดทายสำหรับปจจัยทางเศรษฐกิจ
ตางประเทศ ไดแก US Coincident Economic Activity Index (USCI) และ EU Industrial Production Index
(EUIPI) มีคาน้ำหนักมัธยฐานเปน -0.016 และ 0.244 ตามลำดับ ซึ่งสะทอนวาเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาเปน
ตัวแปรชี้นำเศรษฐกิจไทยในภาพรวม แตเศรษฐกิจของสหภาพยุโรปสอดคลองกับเศรษฐกิจไทยมากกวามาก

ภาพที่ 4.9 แสดงคาจากการประมาณในชวงเวลาที่ทำการศึกษา (In-sample Estimation) ของแบบจำลอง
แบบไมมี Stochastic Volatility กับคา จริง ของอัตราการ เติบโตของผลิตภัณฑ มวลรวมที่แท จริงปรับฤดูกาล
(RGDP) รายไตรมาส โดยมีคาสหสัมพันธ (Correlation) เปน 0.9270 และคา Root Mean Square Error (RMSE)

3คาน้ำหนัก βi, i = q,mj ของแตละขอมูลเปนคาสัมพัทธ เนื่องจากคาน้ำหนัก βi คูณอยูกับ dynamic factor ft ซึ่งเปนคาที่ตองประมาณเชนกัน
ฉะนั้นเราสามารถ scale up หรือ scale down โดยการคูณ βi ดวยคาคงที่ c และทำการหาร ft ดวย c เชนกัน

4ขอสังเกตุนี้สอดคลองกับ Marcellino et al. (2013) ที่ศึกษาอัตราการเติบโตของ GDP สหภาพยุโรป โดยพบวาอัตราแลกเปลี่ยน Dollar/Euro มีคาเปนลบ
เชนกัน
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เปน 0.4448 จากภาพผลการประมาณคาคอนขางสอดคลองกันกับขอมูลจริงตั้งแตไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2549 โดย
เฉพาะตั้งแต เริ่ม เกิดวิกฤติซับไพรม พ.ศ. 2551 แบบจำลองสามารถประมาณคาอัตราการเติบโตที่ เปนลบใน
ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2551 และเปนบวกในไตรมาสที่ 2-4 พ.ศ. 2552 ไดคอนขางดี นอกจากนี้ ในชวงที่ประเทศไทย
ประสบปญหามหาอุทกภัยปลายป พ.ศ. 2554 อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงภายในประเทศที่
เปนลบอยางรวดเร็วในไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2554 และเพิ่มเปนบวกอยางรวดเร็วเชนกันในไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2555
นั้น แบบจำลองก็สามารถประมาณคาอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงภายในประเทศไดดีเชนกัน

เนื่องจากมีขอสันนิษฐาณวาดัชนีคาเงินที่แทจริง (Real Effective Exchange Rate: REER) นาจะอธิบาย
เศรษฐกิจไทยไดดีกวาอัตราแลกเปลี่ยนที่ เปนตัวเงินในรูปบาทตอดอลลารสหรัฐ (Baht/US dollar: NER) การ
ศึกษาจึงทำการวิเคราะหเปรียบเทียบโดยใชดัชนีคาเงินที่แทจริง (REER) แทนอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินในรูป
บาทตอดอลลารสหรัฐ (NER) การศึกษาเปรียบเทียบไดผลวาความสำคัญของตัวแปรตางๆ ในการอธิบายผลิตภัณฑ
มวลรวมที่แทจริง (RGDP) ที่ใช REER มีน้ำหนักใกลเคียงและมีลำดับเหมือนกันกับกรณีที่ใช NER ในการศึกษา

รายละเอียดของผลการศึกษาแสดงในตารางที่ 4.4 คามัธยฐานของผลการประมาณคาแสดงใหเห็นวา ดัชนี
คาสง (WSI) ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) มูลคาการสงออก (EXP) และดัชนีอุปโภคบริโภคภาคเอกชน (PCI)
มีความสำคัญเปนลำดับที่หนึ่ง สอง สามและสี่ ในการอธิบายผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริง (RGDP) เชนเดียวกับ
กรณีใช NER ในการศึกษา โดยไดรับน้ำหนัก 0.934, 0.900, 0.888 และ 0.703 ตามลำดับ ในขณะที่จำนวนนัก
ทองเที่ยวจากตางประเทศ (FT) ไดรับน้ำหนักคอนขางนอยเพียง 0.329 และเมื่อพิจารณาคามัธยฐานของดัชนี
ความเชื่อมั่นทางธุรกิจ (BSI) พบวาไดรับคาน้ำหนักเพียง 0.232 เทานั้น สำหรับขอมูลทางการเงิน ดัชนีคาเงินที่แท
จริง (REER) ไดรับน้ำหนัก 0.014 ซึ่งคาน้ำหนักที่บวกสามารถอธิบายไดวาเปนตัวแปรชี้นำ (Leading Variable)
เศรษฐกิจไทยในภาพรวม สวนผลตางของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร (YS) นั้นไดรับน้ำหนักนอยมากเพียง 0.014
และเมื่อพิจารณาปจจัยทางเศรษฐกิจตางประเทศ ไดแก US Coincident Economic Activity Index (USCI) และ
EU Industrial Production Index (EUIPI) โดยทั้งสองตัวชี้วัดมีคาน้ำหนักมัธยฐานเปน -0.016 และ 0.262 ตาม
ลำดับ ซึ่งสะทอนวาเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาเปนตัวแปรชี้นำเศรษฐกิจไทยในภาพรวม

ภาพที่ 4.10 แสดงคาจากการประมาณ (Estimated) ของแบบจำลองแบบไมมี Stochastic Volatility กับ
คาจริงของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงปรับฤดูกาล (RGDP) รายไตรมาส เมื่อใชดัชนีคาเงิน
ที่แทจริง (REER) โดยมีคาสหสัมพันธ (Correlation) เปน 0.9361 และคา Root Mean Square Error (RMSE)
เปน 0.3703 ภาพดังกลาวและผลการประมาณคาแสดงใหเห็นวากรณี REER อธิบายผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริง
(RGDP) ไดดีกวากรณี NER เล็กนอย

4.2.2 ผลการประมาณคากรณี เศรษฐกิจไทยในภาพรวม โดยใชแบบจำลองปจจัย เชิง
พลวัตแบบมี Stochastic Volatility

สวนนี้อภิปรายผลการประมาณคาในชวงเวลาที่ทำการศึกษา (In-sample Estimation) จากแบบจำลองกรณีที่มี
Stochastic Volatility ตารางที่ 4.5 แสดงผลการประมาณคา Factor Loadings (Posterior Estimates of the
Factor Loadings) ของแตละเปอรเซนไทล โดยเทียบกับคา Factor Loadings ของ RGDP ที่คามัธยฐาน (50th
Percentile) ผลการประมาณคาที่คามัธยฐานแสดงใหเห็นวา ดัชนีคาสง (WSI) ยังคงไดรับน้ำหนักเปนลำดับที่
หนึ่งในการอธิบายผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงภายในประเทศ โดยไดรับน้ำหนัก 1.340 ซึ่งมากกวา RGDP เองดวย
มูลคาการสงออก (EXP) ดัชนีอุปโภคบริโภคภาคเอกชน (PCI) และดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) ไดัรับน้ำหนัก
เปนลำดับที่ สอง สามและสี่ โดยไดรับน้ำหนัก 0.745 0.541 และ 0.282 ตามลำดับ ซึ่งตัวแปรทั้งสี่ตัวเปนตัวแทน
ภาคเศรษฐกิจจริง เชนเดียวกับผลการศึกษาจากแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบไมมี Stochastic Volatility ใน
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ขณะที่จำนวนนักทองเที่ยวจากตางประเทศ (FT) ซึ่งเปนตัวแทนภาคเศรษฐกิจจริงสาขาบริการ (Services Sector)
นั้นก็ไดรับน้ำหนักคอนขางนอยเพียง 0.130 และเมื่อพิจารณาคามัธยฐานของดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ (BSI) พบ
วามีคาเพียง 0.091 เทานั้น สำหรับขอมูลทางการเงิน อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินในรูปบาทตอดอลลารสหรัฐ
(NER) ไดรับน้ำหนัก -0.045 ซึ่งสะทอนการเปนตัวแปรชี้นำเศรษฐกิจ (Leading Variable) สวนผลตางของอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตร (YS) ไดรับน้ำหนักนอยมากเพียง 0.016 ซึ่งมีคานอยที่สุดเมื่อพิจารณาคาสัมบูรณ ปจจัย
ทางเศรษฐกิจตางประเทศชี้วา US Coincident Economic Activity Index (USCI) เปนตัวแปรชี้นำเศรษฐกิจไทย
ในภาพรวม โดยไดรับคาน้ำหนัก -0.024 และ EU Industrial Production Index (EUIPI) ไดรับคาน้ำหนักเพียง
0.090

ภาพที่ 4.11 แสดงคาจากการประมาณ (Estimated) ของแบบจำลองแบบมี Stochastic Volatility กับคา
จริงของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงปรับฤดูกาล (RGDP) รายไตรมาส โดยมีคาสหสัมพันธ
(Correlation) เปน 0.8262 และคา Root Mean Square Error (RMSE) เปน 0.6530 คาจากการประมาณของ
แบบจำลองคอนขางสอดคลองกันกับขอมูลจริงตั้งแตไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2550 แตแบบจำลองไมสามารถประมาณ
คาไดสอดคลองกับอัตราการเติบโตจริงตั้งแตไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2551 ซึ่งวิกฤติซับไพรมเริ่มสงผลกระทบมายัง
ประเทศไทย อยางไรก็ตาม แบบจำลองเริ่มสามารถประมาณคาไดสอดคลองกับอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวล
รวมที่แทจริงภายในประเทศไดดีขึ้น ในชวงที่ประเทศไทยประสบปญหามหาอุทกภัยปลายป พ.ศ. 2554 ซึ่งอัตรา
การเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงภายในประเทศเปนลบอยางรวดเร็วในไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2554 และเพิ่ม
เปนบวกอยางรวดเร็วในไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2555

การศึกษาทำการวิเคราะหเพิ่มเติมโดยใชดัชนีคาเงินที่แทจริง (Real Effective Exchange Rate: REER)
แทนอัตราแลกเปลี่ยนที่ เปนตัวเงินในรูปบาทตอดอลลารสหรัฐ (Baht/US dollar: NER) ผลการศึกษาแสดงใน
ตารางที่ 4.6 ผลการประมาณคา Factor Loadings ของ ดัชนีคาสง (WSI) มูลคาการสงออก (EXP) และ ดัชนี
อุปโภคบริโภคภาคเอกชน (PCI) มีคามากกวา 1 (1.382 1.161 และ 1.001) ซึ่งมีนัยวาทั้ง WSI EXP และ PCI มี
ความสำคัญในการอธิบาย RGDP มากกวา RGDP เอง คา Factor Loading ของ REER มีคา 0.028 นั้นมีนัยวา
REER เปนตัวแปรชี้นำเศรษฐกิจ เชนเดียวกันกับกรณี NER ปจจัยทางเศรษฐกิจตางประเทศชี้วา USCI เปนตัวแปร
ชี้นำเศรษฐกิจไทยในภาพรวม โดยไดรับคาน้ำหนัก -0.026 และ EUIPI ไดรับคาน้ำหนักเพียง 0.141โดยภาพรวม
แลวตัวแปรที่ เปนตัวแทนภาคเศรษฐกิจจริงดานสินคาและบริการ ไดแก WSI EXP PCI MPI และ FT มีความ
สามารถในการอธิบาย RGDP มากกวากรณี NER (ตารางที่ 1.5) อยางไรก็ตาม ลำดับความสำคัญของแตละตัวแปร
ในการอธิบาย RGDP ยังคงเหมือนกับกรณี NER

ภาพที่ 4.12 แสดงคาจากการประมาณ (Estimated) ของแบบจำลองแบบมี Stochastic Volatility กับคา
จริงของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงปรับฤดูกาล (RGDP) รายไตรมาส โดยมีคาสหสัมพันธ
(Correlation) เปน 0.9513 และคา Root Mean Square Error (RMSE) เปน 0.4273 คาจากการประมาณของ
แบบจำลองคอนขางสอดคลองกันกับขอมูลจริงตั้งแตไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2550 โดยเฉพาะในชวงวิกฤติซับไพรมและ
ในชวงที่ประเทศไทยประสบปญหามหาอุทกภัยปลายป พ.ศ. 2554 ซึ่งคาจากการประมาณสอดคลองกับขอมูลจริง
มากกวากรณี NER (ภาพที่ 4.11)

4.2.3 บทวิเคราะหกรณีเศรษฐกิจไทยในภาพรวม
ผลการศึกษาจากการประมาณคากรณีเศรษฐกิจไทยในภาพรวมในชวงเวลาที่ทำการศึกษา มีประเด็นที่นาสังเกต
ดังนี้



บทที่ 4. ผลการศึกษา 39

1. ขอมูลที่สะทอนเศรษฐกิจจริง (Hard Indicator) ในประเทศ ไดรับน้ำหนักในการอธิบายอัตราการเติบโต
ของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงภายในประเทศมากกวาขอมูลทางการเงิน (Financial Data) ในประเทศ
และขอมูลจากการสำรวจ (Soft Indicator) ในประเทศ กลาวอีกนัยหนึ่งคือขอมูลที่สะทอนเศรษฐกิจ
จริง (Hard Indicator) ในประเทศ ซึ่งไดแก ดัชนีคาสง (WSI) ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) มูลคา
การสงออก (EXP) และดัชนีอุปโภคบริโภคภาคเอกชน (PCI) เคลื่อนไหวสอดคลองกับวัฏจักรเศรษฐกิจ
ของประเทศมากกวาขอมูลทางเศรษฐกิจตัวอื่นๆ และเมื่อวิเคราะหลึกลงไปก็จะพบวา ดัชนีคาสง (WSI)
สามารถอธิบายการเคลื่อนไหวของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงภายในประเทศไดดีที่สุดทั้งแบบจำลอง
ปจจัยเชิงพลวัตแบบมีและแบบไมมี Stochastic Volatility นอกจากนี้ ดัชนีคาสง (WSI) มีความสำคัญ
มากกวาผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงภายในประเทศ ในกรณีแบบจำลองแบบมี Stochastic Volatility
เนื่องจากมีคามัธยฐานมากกวาหนึ่ง

2. ขอมูล ที่ สะทอน เศรษฐกิจ จริง (Hard Indicator) ในประเทศ ได รับ น้ำ หนัก มากกวา ขอมูล ที่ สะทอน
เศรษฐกิจจริง (Hard Indicator) ตางประเทศ ทั้งนี้ไมไดหมายความวาการเปลี่ยนแปลงของเศรษฐกิจตาง
ประเทศมีอิทธิพลตอเศรษฐกิจไทยนอยกวาการเปลี่ยนแปลงของเศรษฐกิจภายในประเทศไทยเอง และ
ไมไดหมายความวา การเปลี่ยนแปลงของเศรษฐกิจในประเทศไทยเองมีอิทธิพลตอเศรษฐกิจไทยมากกวา
การเปลี่ยนแปลงของเศรษฐกิจตางประเทศ การอธิบายขอสังเกตดังกลาวคือ เศรษฐกิจตางประเทศสงผล
ตอเศรษฐกิจไทยทั้งทางตรงและทางออม การใชตัวชี้วัดทางเศรษฐกิจทั้ง US Coincident Economic
Activity Index (USCI) และ EU Industrial Production Index (EUIPI) เปนตัวสะทอนผลกระทบทาง
ตรง แตการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาและสหภาพยุโรปก็สงผลทางออมตอเศรษฐกิจ
ไทยผานมูลคาการสงออก (EXP) ของไทยดวยเชนกัน

3. US Coincident Economic Activity Index (USCI) อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินในรูปบาทตอดอลลาร
สหรัฐ (NER) และดัชนีคาเงินที่แทจริง (REER) เปนตัวแปรชี้นำ (Leading Variable) เศรษฐกิจไทยใน
ภาพรวมไดในระดับหนึ่ง เพราะคาสัมบูรณของคามัธยฐานนอยมาก อยางไรก็ตาม คามัธยฐานกรณีแบบ
จำลองที่มี Stochastic Volatility มีคาสัมบูรณมากกวาคามัธยฐานกรณีแบบจำลองที่ไมมี Stochastic
Volatility ซึ่งสะทอนการเปนตัวชี้นำไดมากขึ้น

4. สวนตางของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร (YS) ไมสามารถอธิบายวัฎจักรเศรษฐกิจของประเทศไทยไดดี

5. ดัชนีคาเงินที่แทจริง (REER) ทำใหผลการประมาณคาของแบบจำลองสอดคลองกับขอมูลจริงมากขึ้นเมื่อ
เทียบกับกรณีการประมาณคาดวยการใชอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินในรูปบาทตอดอลลารสหรัฐ (NER)
แสดงวา REER มีสวนชวยในการอธิบายเศรษฐกิจไทยในภาพรวม (RGDP) ไดดีกวา NER

4.3 ผลการศึกษากรณีภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม
สวนนี้อภิปรายผลการศึกษาเศรษฐกิจไทยภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรมโดยแบบจำลองปจจัย เชิงพลวัตที่ ใช
ขอมูลที่มีความถี่ตางกัน (Mixed Frequency Dynamic Factor Model) ทั้งแบบมีและแบบไมมี Stochastic
Volatility ตัวแปรหรือตัวชี้วัดเศรษฐกิจมหภาคที่นำมาใชในการศึกษามี 10 ตัว ประกอบไปดวย

1. ขอมูลรายไตรมาส คือ อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม
(RGDPM) ปรับฤดูกาล
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2. ขอมูลที่สะทอนเศรษฐกิจจริง (Hard Indicator) รายเดือนในประเทศ ไดแก ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม
(Manufacturing Production Index: MPI) ดัชนีอุปโภคบริโภคภาคเอกชน (Private Consumption
Index: PCI) ดัชนีคาสง (Wholesales Index: WSI) และมูลคาการสงออก (Exports: EXP)

3. ขอมูลทางการเงิน (Financial Data) รายเดือนในประเทศ ไดแก อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินในรูปบาท
ตอดอลลารสหรัฐ (Baht/US dollar: NER) หรือดัชนีคาเงินที่แทจริง (Real Effective Exchange Rate:
REER) และผลตางของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร (Yield Spread) ระหวางพันธบัตรอายุ 10 ป และอายุ
1 เดือน

4. ขอมูลจากการสำรวจ (Soft Indicator) รายเดือนในประเทศ คือ ดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ (Business
Sentiment Index: BSI)

5. ขอมูลที่ สะทอนเศรษฐกิจจริง (Hard Indicator) รายเดือนตางประเทศ ไดแก US Coincident Eco-
nomic Activity Index (USCI) ของประเทศสหรัฐอเมริกา และ EU Industrial Production Index
(EUIPI) ของสหภาพยุโรป

4.3.1 ผลการประมาณคากรณีภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม โดยใชแบบจำลองปจจัย
เชิงพลวัตแบบไมมี Stochastic Volatility

สวนนี้ อภิปรายผลการประมาณคาจากแบบจำลองกรณีที่ ไมมี Stochastic Volatility ตารางที่ 4.7 แสดงผล
การประมาณคา Factor Loadings (Posterior Estimates of the Factor Loadings) ของแตละเปอรเซนไทล
โดยเทียบกับคา Factor Loadings ของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม (RGDPM)
ที่คามัธยฐาน ผลการประมาณคาที่คามัธยฐานแสดงให เห็นวา ดัชนีคาสง (WSI) มูลคาการสงออก (EXP) ดัชนี
ผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) และดัชนีอุปโภคบริโภคภาคเอกชน (PCI) มีความสำคัญในการอธิบายลำดับที่หนึ่ง
สอง สามและสี่ โดยไดรับน้ำหนัก 0.945 0.894 0.870 และ 0.693 ตามลำดับ ซึ่งตัวแปรทั้งสี่ตัวนี้ เปนตัวแทน
ภาคเศรษฐกิจจริง และเมื่อพิจารณาคามัธยฐานของดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ (BSI) พบวาไดรับคาน้ำหนักเพียง
0.225 เทานั้น อัตราแลกเปลี่ยนที่ เปนตัว เงิน ในรูปบาทตอดอลลารสหรัฐ (NER) ได รับน้ำหนัก -0.038 ซึ่งยัง
คงสะทอนการเปนตัวแปรชี้นำ (Leading Variable) เศรษฐกิจภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม สวนผลตางของ
อัตราผลตอบแทนพันธบัตร (YS) นั้นไดรับน้ำหนักนอยมากเพียง 0.010 ผลการประมาณคาแสดงใหเห็นวาปจจัย
ทางเศรษฐกิจตางประเทศนั้น US Coincident Economic Activity Index (USCI) เปนตัวแปรชี้นำ (Leading
Variable) เศรษฐกิจภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม ในขณะที่ตัวแปรเศรษฐกิจของสหภาพยุโรป EU Industrial
Production Index (EUIPI) ไดรับคาน้ำหนัก 0.263 ซึ่งสะทอนวาเศรษฐกิจสหภาพยุโรปอธิบาย RGDPM ไดดีกวา
เศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา

ภาพที่ 4.13 แสดงคาจากการประมาณ (Estimated) ของแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบไมมี Stochastic
Volatility กับคาจริงของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรมปรับ
ฤดูกาลรายไตรมาส โดยมีคาสหสัมพันธ (Correlation) เปน 0.9291 และคา Root Mean Square Error (RMSE)
เปน 0.4417 คาประมาณจากแบบจำลองคอนขางสอดคลองกันกับขอมูลจริงในชวงไตรมาสที่ 2-4 พ.ศ. 2549 ชวง
วิกฤติซับไพรม ไตรมาสที่ 3 พ.ศ. 2551-ไตรมาสที่ 2 พ.ศ 2552 และชวงไตรมาสที่ 2 พ.ศ. 2554-ไตรมาสที่ 3
พ.ศ.2555 ซึ่งครอบคลุมชวงเวลาที่ประเทศไทยประสบปญหามหาอุทกภัย
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ตารางที่ 4.8 แสดงผลการประมาณคา Factor Loadings กรณีดัชนีคาเงินที่แทจริง (REER) ของแบบจำลอง
แบบไมมี Stochastic Volatility ผลการประมาณคาของ ดัชนีคาสง (WSI) ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) และ
มูลคาการสงออก (EXP) มีคาใกลเคียงกันคือ 0.912 0.900 และ 0.887 ตามลำดับ คา Factor Loading ของ REER
เทากับ 0.012 และของ USCI เทากับ-0.013 ซึ่งมีนัยในการเปนตัวแปรชี้นำเศรษฐกิจ คา Factor Loading ของ
BSI และ EUIP ใกลเคียงกับกรณี NER โดยภาพรวมแลวผลการศึกษากรณีใช REER ไมแตกตางจากกรณีใช NER

ภาพที่ 4.14 แสดงคาจากการประมาณ (Estimated) ของแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบไมมี Stochastic
Volatility กับคาจริงของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรมปรับ
ฤดูกาลรายไตรมาส โดยมีคาสหสัมพันธ (Correlation) เปน 0.9314 และคา Root Mean Square Error (RMSE)
เปน 0.3771 ผลการประมาณคาของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรมกรณี REER ดีกวา
กรณี NER เพียงเล็กนอย

4.3.2 ผลการประมาณคากรณีภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม โดยใชแบบจำลองเชิง
พลวัตแบบมี Stochastic Volatility

สวนนี้อภิปรายผลการประมาณคาจากแบบจำลองกรณีที่มี Stochastic Volatility ตารางที่ 4.9 แสดงผลการ
ประมาณคา Factor Loadings (Posterior Estimates of the Factor Loadings) ของแตละเปอรเซนไทล โดย
เทียบกับคา Factor Loadings ของ RGDPM ที่คามัธยฐาน (50th Percentile) ผลการประมาณคาแสดงใหเห็น
วา ดัชนีคาสง (WSI) มูลคาการสงออก (EXP) ดัชนีอุปโภคบริโภคภาคเอกชน (PCI) และดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม
(MPI) มีความสำคัญเปนลำดับที่หนึ่ง สอง สามและสี่ โดยไดรับน้ำหนัก 1.724 1.005 0.717 และ 0.393 ตามลำดับ
ซึ่งตัวแปรและตัวชี้วัดทั้งสี่ตัวเปนตัวแทนภาคเศรษฐกิจจริง ดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ (BSI) ยังคงไดรับคาน้ำหนัก
นอยเพียง 0.127 เทานั้น สำหรับขอมูลทางการเงิน (Financial Data) อัตราแลกเปลี่ยนที่ เปนตัวเงินในรูปบาท
ตอดอลลารสหรัฐ (NER) ไดรับน้ำหนัก -0.060 ซึ่งยังสะทอนการเปนตัวแปรชี้นำ (Leading Variable) เศรษฐกิจ
ภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม สวนผลตางของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร (YS) นั้นไดรับน้ำหนักนอยมากเพียง
0.022 สำหรับปจจัยทางเศรษฐกิจตางประเทศ ผลการประมาณคาแสดงใหเห็นวา US Coincident Economic
Activity Index (USCI) ซึ่งไดรับน้ำหนัก -0.032 นั้นเปนตัวแปรชี้นำเศรษฐกิจ (Leading Variable) ภาคการผลิต
สาขาอุตสาหกรรม ตัวแปรเศรษฐกิจของสหภาพยุโรป EU Industrial Production Index (EUIPI) ไดรับน้ำหนัก
เพียง 0.116 โดยสรุปแลว แบบจำลองกรณีที่มี Stochastic Volatility ใหผลการศึกษาเชิงคุณภาพเชนเดียวกันกับ
แบบจำลองกรณีที่ไมมี Stochastic Volatility

ภาพที่ 4.15 แสดงคาจากการประมาณ (Estimated) ของแบบจำลองแบบมี Stochastic Volatility กับคา
จริงของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรมปรับฤดูกาลรายไตรมาส
โดยมีคาสหสัมพันธ (Correlation) เปน 0.8065 และคา Root Mean Square Error (RMSE) เปน 0.6787 คาจาก
การประมาณเคลื่อนไหวสอดคลองกับขอมูลจริง ในชวงไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2550 - ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2551 และใน
ชวงไตรมาสที่ 3 พ.ศ. 2554 - ไตรมาสที่ 3 พ.ศ. 2555 ที่ครอบคลุมชวงที่ประเทศไทยประสบปญหามหาอุทกภัย
ปลายป พ.ศ. 2554

ตารางที่ 4.10 แสดงผลการศึกษากรณีที่ ใชดัชนีคา เงินที่แทจริง (REER) ผลการประมาณคาแสดงให เห็น
วา ดัชนีคาสง (WSI) มูลคาการสงออก (EXP) ดัชนีอุปโภคบริโภคภาคเอกชน (PCI) และดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม
(MPI) มีความสำคัญเปนลำดับที่หนึ่ง สอง สามและสี่ โดยไดรับน้ำหนัก 1.529 1.300 1.121 และ 0.799 ตาม
ลำดับ ซึ่งตัวแปรทั้งสี่ตัวเปนตัวแทนภาคเศรษฐกิจจริง WSI EXP และ PCI สามารถอธิบายผลิตภัณฑมวลรวมที่แท
จริงภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม (RGDPM) ไดดีกวาตัว RGDPM เอง เนื่องจากคา Factor Loading มากกวา
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1 ดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ (BSI) ยังคงได รับคาน้ำหนักนอยเพียง 0.094 เทานั้น สำหรับขอมูลทางการเงิน
(Financial Data) อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินในรูปบาทตอดอลลารสหรัฐ (NER) ไดรับน้ำหนัก -0.046 ซึ่งยัง
สะทอนการเปนตัวแปรชี้นำ (Leading Variable) เศรษฐกิจภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม สวนผลตางของอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตร (YS) นั้นไดรับน้ำหนักนอยมากเพียง 0.015 สำหรับปจจัยทางเศรษฐกิจตางประเทศ ผลการ
ประมาณคาแสดงใหเห็นวา US Coincident Economic Activity Index (USCI) ซึ่งไดรับน้ำหนัก -0.026 นั้นเปน
ตัวแปรชี้นำเศรษฐกิจ (Leading Variable) ภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม ตัวแปรเศรษฐกิจของสหภาพยุโรป EU
Industrial Production Index (EUIPI) ไดรับน้ำหนักเพียง 0.163 โดยสรุปแลว แบบจำลองกรณีที่มี Stochastic
Volatility ใหผลการศึกษาเชิงคุณภาพเชนเดียวกันกับ แบบจำลองกรณีที่ไมมี Stochastic Volatility

ภาพที่ 4.16 แสดงคาจากการประมาณ (Estimated) ของแบบจำลองแบบมี Stochastic Volatility กับคา
จริงของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรมปรับฤดูกาลรายไตรมาส
โดยมีคาสหสัมพันธ (Correlation) เปน 0.9521 และคา Root Mean Square Error (RMSE) เปน 0.4467 คา
จากการประมาณเคลื่อนไหวสอดคลองกับขอมูลจริง ตั้งแต พ.ศ. 2550 ซึ่งการประมาณคาสอดคลองกับขอมูลจริง
มากกวากรณี NER

4.3.3 บทวิเคราะหกรณีภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม
ผลการศึกษาจากการประมาณคากรณี เศรษฐกิจภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรมในชวง เวลาที่ทำการศึกษา มี
ประเด็นที่นาสังเกตดังนี้

1. ขอมูลที่สะทอนเศรษฐกิจจริง (Hard Indicator) ในประเทศ มีความสำคัญในการอธิบายเศรษฐกิจภาค
การผลิตสาขาอุตสาหกรรมมากกวาขอมูลทางการเงิน (Financial Data) ในประเทศและขอมูลจากการ
สำรวจ (Soft Indicator) ในประเทศ ซึ่งขอมูลที่ สะทอนเศรษฐกิจจริง (Hard Indicator) ในประเทศ
ไดแก ดัชนีคาสง (WSI) ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) มูลคาการสงออก (EXP) และดัชนีอุปโภคบริโภค
ภาคเอกชน (PCI) นอกจากนี้ ดัชนีคาสง (WSI) เปนตัวแปรที่สามารถอธิบายเศรษฐกิจภาคการผลิตสาขา
อุตสาหกรรมไดดีที่สุดทั้งแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบมีและแบบไมมี Stochastic Volatility และ
ดัชนีคาสง (WSI) มีความสำคัญมากกวาผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงภายในประเทศภาคการผลิตสาขา
อุตสาหกรรมเองในกรณีแบบจำลองแบบมี Stochastic Volatility เนื่องจากมีคามัธยฐานมากกวาหนึ่ง

2. ขอมูล ที่ สะทอน เศรษฐกิจ จริง (Hard Indicator) ในประเทศ ได รับ น้ำ หนัก มากกวา ขอมูล ที่ สะทอน
เศรษฐกิจจริง (Hard Indicator) ตางประเทศ เชนเดียวกันกับผลการศึกษากรณีเศรษฐกิจไทยในภาพ
รวม

3. US Coincident Economic Activity Index (USCI) อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินในรูปบาทตอดอลลาร
สหรัฐ (NER) และดัชนีคาเงินที่แทจริง (REER) เปนตัวแปรชี้นำ (Leading Variable) เศรษฐกิจภาคการ
ผลิตสาขาอุตสาหกรรมในระดับหนึ่งเชนกัน เพราะคาสัมบูรณของคามัธยฐานนอยมาก อยางไรก็ตาม คา
มัธยฐานกรณีแบบจำลองที่มี Stochastic Volatility มีคาสัมบูรณมากกวาคามัธยฐานกรณีแบบจำลองที่
ไมมี Stochastic Volatility ซึ่งสะทอนการเปนตัวชี้นำไดมากขึ้น

4. สวนตางของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร (YS) ไมสามารถอธิบายเศรษฐกิจภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม



บทที่ 4. ผลการศึกษา 43

5. ดัชนีคาเงินที่แทจริง (REER) ทำใหผลการประมาณคาของแบบจำลองสอดคลองกับขอมูลจริงมากขึ้นเมื่อ
เทียบกับกรณีการประมาณคาดวยการใชอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินในรูปบาทตอดอลลารสหรัฐ (NER)
แสดงวา REER มีสวนชวยในการอธิบายเศรษฐกิจภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม (RGDPM) ไดดีกวา
NER

4.4 ผลการศึกษากรณีสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ
สวนนี้อภิปรายผลการศึกษาเศรษฐกิจไทยสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ โดยแบบจำลองปจจัยเชิง
พลวัตที่ใชขอมูลที่มีความถี่ตางกัน (Mixed Frequency Dynamic Factor Model) ทั้งแบบมีและไมมี Stochastic
Volatility โดยตัวแปรหรือตัวชี้วัดเศรษฐกิจมหภาคที่ใชในการศึกษามี 9 ตัว ประกอบไปดวย

1. ขอมูลรายไตรมาส คือ อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงปรับฤดูกาลสาขาการคาสง การ
คาปลีก และการซอมแซมฯ (RGDPWR) รายไตรมาส

2. ขอมูลที่สะทอนเศรษฐกิจจริง (Hard Indicator) รายเดือนในประเทศ ไดแก ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม
(Manufacturing Production Index: MPI) ดัชนีอุปโภคบริโภคภาคเอกชน (Private Consumption
Index: PCI) ดัชนีคาสง (Wholesales Index: WSI) มูลคาการสงออก (Exports: EXP) และจำนวนนัก
ทองเที่ยวจากตางประเทศ (Foreign Tourists: FT)

3. ขอมูลทางการเงิน (Financial Data) รายเดือนในประเทศ คืออัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินในรูปบาท
ตอดอลลารสหรัฐ (Baht/US dollar: NER) หรือดัชนีคาเงินที่แทจริง (Real Effective Exchange Rate:
REER) และผลตางของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร (Yield Spread) ระหวางพันธบัตรอายุ 10 ป และอายุ
1 เดือน

4. ขอมูลจากการสำรวจ (Soft Indicator) รายเดือนในประเทศ คือ ดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ (Business
Sentiment Index: BSI)

4.4.1 ผลการประมาณคากรณีสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ โดยใช
แบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบไมมี Stochastic Volatility

สวนนี้อภิปรายผลการประมาณคาจากแบบจำลองกรณีที่ไมมี Stochastic Volatility ตารางที่ 4.11 แสดงผลการ
ประมาณคา Factor Loadings (Posterior Estimates of the Factor Loadings) ของแตละเปอรเซนไทล โดย
เทียบกับคา Factor Loadings ของ RGDPWR ที่คามัธยฐาน (50th Percentile) คาน้ำหนักมัธยฐานของผลการ
ประมาณคาแสดงใหเห็นวา ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) และดัชนีคาสง (WSI) ไดรับน้ำหนักใกลเคียงกันคือ
1.269 และ 1.280 ตามลำดับ มูลคาการสงออก (EXP) และดัชนีอุปโภคบริโภคภาคเอกชน (PCI) ไดัรับน้ำหนักเปน
ลำดับที่สามและสี่ โดยไดรับน้ำหนัก 1.176 และ 0.954 ตามลำดับ ซึ่งทั้งตัวแปรทั้งสี่ตัวเปนตัวแทนภาคเศรษฐกิจ
จริง จำนวนนักทองเที่ยวจากตางประเทศ (FT) ไดน้ำหนักในลำดับถัดมาคือ 0.473 และเมื่อพิจารณาคามัธยฐาน
ของดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ (BSI) พบวาไดรับคาน้ำหนัก 0.339 ซึ่งมากกวากรณีเศรษฐกิจไทยในภาพรวม
(0.236) และภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม (0.220) จากแบบจำลองกรณีที่ไมมี Stochastic Volatility สำหรับ
ขอมูลทางการเงิน (Financial Data) อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินในรูปบาทตอดอลลารสหรัฐ (NER) ไดรับน้ำ
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หนัก -0.054 ซึ่งยังสะทอนการเปนตัวแปรชี้นำ (Leading Variable) เศรษฐกิจภาคการผลิตสาขาสาขาการคาสง
การคาปลีก และการซอมแซมฯ ซึ่งเปนที่นาสังเกตวาสามารถชี้นำเศรษฐกิจภาคการผลิตสาขาสาขาการคาสง การ
คาปลีก และการซอมแซมฯ ไดมากกวาเศรษฐกิจไทยในภาพรวม (-0.040) และภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม
(-0.038) สวนผลตางของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร (YS) นั้นถึงแมวาได รับน้ำหนักนอยมากเพียง 0.023 แต
มากกวากรณีเศรษฐกิจไทยในภาพรวม (0.015) และภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม (0.010)

ภาพที่ 4.17 แสดงคาจากการประมาณ (Estimated) ของแบบจำลองแบบไมมี Stochastic Volatility กับ
คาจริงของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ ปรับ
ฤดูกาลรายไตรมาส โดยมีคาสหสัมพันธ (Correlation) เปน 0.7790 และคา Root Mean Square Error (RMSE)
เปน 0.6660 จากภาพเราจะเห็นไดวาผลการประมาณคาอธิบายอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริง
สาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมไดไมคอยดีมาก คาประมาณจากแบบจำลองสอดคลองกันกับขอมูล
จริงเพียงชวงไตรมาสที่ 1-3 พ.ศ. 2552 และชวงชวงไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2554 - ไตรมาสที่ 3 พ.ศ. 2555 ซึ่ง
ครอบคลุมชวงที่ประเทศไทยประสบปญหามหาอุทกภัย และเปนที่นาสังเกตวา คาประมาณเกือบเปนคาเดียวกัน
กับคาจริงในไตรมาสที่ 3 พ.ศ. 2551

ตารางที่ 4.12 แสดงผลการประมาณคา Factor Loadings กรณีดัชนีคาเงินที่แทจริง (REER) ของแบบจำลอง
แบบไมมี Stochastic Volatility ผลการประมาณคาของดัชนีคาสง (WSI) และ ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI)
มีคา ใกล เคียงกันคือ 1.282 และ 1.261 ตามลำดับ ในขณะที่มูลคาการสงออก (EXP) มีคา Factor Loading
เทากับ 1.178 คาที่มากกวา 1 นั้นมีนัยวาทั้ง WSI MPI และ EXP มีความสำคัญในการอธิบาย RGDPWR มากกวา
RGDPWR เอง คา Factor Loading ของ REER มีคา -0.106 ซึ่งไมมีนัยในการเปนตัวแปรชี้นำเศรษฐกิจ โดยภาพ
รวมแลวผลการศึกษากรณีใช REER ไมแตกตางจากกรณีใช NER ทั้งทางดานคา Factor Loading และลำดับความ
สำคัญในการอธิบาย RGDPWR

ภาพที่ 4.18 แสดงคาจากการประมาณ (Estimated) ของแบบจำลองแบบไมมี Stochastic Volatility กับ
คาจริงของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ ปรับ
ฤดูกาลรายไตรมาส โดยมีคาสหสัมพันธ (Correlation) เปน 0.8198 และคา Root Mean Square Error (RMSE)
เปน 0.5872 จากภาพเราจะเห็นไดวาผลการประมาณคาอธิบายอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริง
สาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมไดดีหลังเกิดวิกฤติซับไพรม หากเปรียบเทียบกับกรณี NER

4.4.2 ผลการประมาณคากรณีสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ โดยใช
แบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบมี Stochastic Volatility

สวนนี้อภิปรายผลการประมาณคาจากแบบจำลองกรณีที่มี Stochastic Volatility ตารางที่ 4.13 แสดงผลการ
ประมาณคา Factor Loadings (Posterior Estimates of the Factor Loadings) ของแตละเปอรเซนไทล โดย
เทียบกับคา Factor Loadings ของ RGDPWR ที่คามัธยฐาน (50th Percentile)ผลการประมาณคาแสดงใหเห็น
วา ดัชนีคาสง (WSI) มูลคาการสงออก (EXP) ดัชนีอุปโภคบริโภคภาคเอกชน (PCI) และดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม
(MPI) สามารถอธิบายผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ เปนลำดับที่หนึ่ง
สอง สาม และสี่ โดยไดรับน้ำหนัก 1.690 0.940 0.682 และ 0.353 ตามลำดับ ซึ่งทั้งตัวแปรทั้งสี่ตัวเปนตัวแทน
ภาคเศรษฐกิจจริง จำนวนนักทองเที่ยวจากตางประเทศ (FT) ไดน้ำหนักในลำดับถัดมาคือ 0.164 และเมื่อพิจารณา
คามัธยฐานของดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ (BSI) พบวาไดรับคาน้ำหนัก 0.122 ซึ่งมากกวากรณีเศรษฐกิจไทยใน
ภาพรวม (0.091) แตใกลเคียงกับภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม (0.127) สำหรับขอมูลทางการเงิน (Financial
Data) อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินในรูปบาทตอดอลลารสหรัฐ (NER) ไดรับน้ำหนัก -0.056 ซึ่งยังสะทอนการ
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เปนตัวแปรชี้นำ (Leading Variable) เศรษฐกิจภาคการผลิตสาขาสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ
ซึ่งเปนที่นาสังเกตวา NER สามารถชี้นำเศรษฐกิจภาคการผลิตสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ
ไดใกลเคียงกับเศรษฐกิจไทยในภาพรวม (-0.045) และภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม (-0.060) สวนผลตางของ
อัตราผลตอบแทนพันธบัตร (YS) นั้นถึงแมวาไดรับน้ำหนักนอยมากเพียง 0.021 ซึ่งใกลเคียงกับกรณีเศรษฐกิจไทย
ในภาพรวม (0.016) และภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม (0.022)

ภาพที่ 4.19 แสดงคาจากการประมาณของแบบจำลองแบบมี Stochastic Volatility กับคาจริงของอัตรา
การเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ ปรับฤดูกาลรายไตรมาส
โดยมีคาสหสัมพันธ (Correlation) เปน 0.6996 และคา Root Mean Square Error (RMSE) เปน 0.7449 ผล
การประมาณคาคอนขางสอดคลองกันกับขอมูลจริงเฉพาะชวงมหาอุทกภัยเทานั้น

ตารางที่ 4.14 แสดงผลการประมาณคา Factor Loadings กรณีดัชนีคาเงินที่แทจริง (REER) ของแบบจำลอง
แบบมี Stochastic Volatility ผลการประมาณคาของ WSI และ EXP มีคา 1.394 และ 1.174 ในขณะที่ PCI มี
คา Factor Loading เทากับ 1.056 คาที่มากกวา 1 นั้นมีนัยวาทั้ง WSI EXP และ PCI มีความสำคัญในการอธิบาย
RGDPWR มากกวา RGDPWR เอง คา Factor Loading ของ REER มีคา -0.191 ซึ่งไมมีนัยในการเปนตัวแปร
ชี้นำเศรษฐกิจ โดยภาพรวมแลวตัวแปรที่เปนตัวแทนภาคเศรษฐกิจจริง ไดแก WSI EXP PCI MPI และ FT มีความ
สามารถในการอธิบาย RGDPWR มากกวากรณี NER (ตารางที่ 4.13) อยางไรก็ตาม ลำดับความสำคัญของแตละ
ตัวแปรในการอธิบาย RGDP ยังคงเหมือนกับกรณี NER

ภาพที่ 4.20 แสดงคาจากการประมาณของแบบจำลองแบบมี Stochastic Volatility กับคาจริงของอัตรา
การเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ ปรับฤดูกาลรายไตรมาส
กรณี REER โดยมีคาสหสัมพันธ (Correlation) เปน 0.8442 และคา Root Mean Square Error (RMSE) เปน
0.5459 ผลการประมาณคาคอนขางสอดคลองกันกับขอมูลจริงเฉพาะชวงมหาอุทกภัยเทานั้น เชนเดียวกับกรณี
NER

4.4.3 บทวิเคราะหกรณีสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ
ผลการศึกษาจากการประมาณคากรณีสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ ในชวงเวลาที่ทำการศึกษา
มีประเด็นที่นาสังเกตดังนี้

1. ขอมูลที่สะทอนเศรษฐกิจจริง (Hard Indicator) ในประเทศ มีความสำคัญในการอธิบายเศรษฐกิจสาขา
การคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ มากกวาขอมูลทางการเงิน (Financial Data) ในประเทศ และ
ขอมูลจากการสำรวจ (Soft Indicator) ในประเทศ ซึ่งขอมูลที่สะทอนเศรษฐกิจจริง (Hard Indicator)
ในประเทศ ไดแก ดัชนีคาสง (WSI) ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) มูลคาการสงออก (EXP) และดัชนี
อุปโภคบริโภคภาคเอกชน (PCI) นอกจากนี้ ดัชนีคาสง (WSI) เปนตัวแปรที่สามารถอธิบายเศรษฐกิจสาขา
การคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ ไดดีที่สุดจากแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบมี Stochastic
Volatility และดัชนีคาสง (WSI) มีความสำคัญมากกวาผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงภายในประเทศสาขา
การคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ เองในกรณีแบบจำลองแบบมี Stochastic Volatility เนื่องจาก
มีคามัธยฐานมากกวาหนึ่ง

2. จำนวนนักทองเที่ยวจากตางประเทศ (FT) อธิบายผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงสาขาการคาสง การคาปลีก
และการซอมแซมฯ ไดดีกวาเศรษฐกิจไทยในภาพรวม
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3. สวนตางของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร (YS) ไมสามารถอธิบายเศรษฐกิจสาขาการคาสง การคาปลีก
และการซอมแซมฯ

4. อัตราแลก เปลี่ยนที่ เปน ตัว เงิน ใน รูปบาทตอ ดอลลาร สหรัฐ (NER) มี นัย ในการ เปนตัวแปรชี้นำทาง
เศรษฐกิจในสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ (RGDPWR) แตดัชนีคาเงินที่แทจริง (REER)
ไมมีนัยในการเปนตัวแปรชี้นำทางเศรษฐกิจ

5. การศึกษาที่ ใช ดัชนี คา เงินที่แท จริง (REER) สามารถอธิบายผลิตภัณฑมวลรวมที่แท จริงสาขาการคา
สง การคาปลีก และการซอมแซมฯ (RGDPWR) ได ดี กวา การศึกษาที่ ใช NER เฉพาะแบบจำลองที่
มี Stochastic Volatility อยางไรก็ตามลำดับความสำคัญของแตละตัวแปรในการอธิบาย RGDPWR
เหมือนกับกรณี NER

4.5 ผลการพยากรณ Out-of-sample
4.5.1 ผลการพยากรณ กรณีขอมูลครบไตรมาส
สวนนี้อภิปรายผลการพยากรณ กรณีมีขอมูลรายเดือนครบทั้งไตรมาส (มีขอมูลครบสามเดือนในไตรมาส) ในเบื้อง
ตนงานศึกษาพยากรณโดยใชอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินในรูปบาทตอดอลลารสหรัฐ (NER) ตารางที่ 4.15 แสดง
คา RMSE และตารางที่ 4.16 แสดงคา MAE ของการพยากรณ 1 ไตรมาสขางหนากรณีเศรษฐกิจไทยในภาพรวม
(RGDP) เศรษฐกิจไทยภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม (RGDPM) เศรษฐกิจไทยสาขาการคาสง การคาปลีก และ
การซอมแซมฯ จากตารางจะเห็นไดวา แบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตทั้งแบบมีและแบบไมมี Stochastic Volatility
ใหผลการพยากรณไดดีกวาแบบจำลองอางอิง AR(2) และ Random Walk เนื่องจากมีคา RMSE และคา MAE
นอยกวา และที่สำคัญแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบไมมี Stochastic Volatility ใหผลการพยากรณเศรษฐกิจ
ไทยในภาพรวม (RGDP) ไดดีกวาแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบมี Stochastic Volatility คือคา RMSE จาก
แบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบไมมี Stochastic Volatility เปน 0.98 ในขณะที่คา RMSE จากแบบจำลองปจจัย
เชิงพลวัตแบบมี Stochastic Volatility เปน 1.47 นอกจากนี้ แบบจำลอง AR(2) พยากรณไดดีกวา แบบจำลอง
Random Walk และ แบบจำลอง AR(2) ที่ประมาณการดวยวิธี Bayesian ดีกวาวิธีการประมาณการแบบ OLS
หากพิจารณาคา MAE จะไดขอสรุปเชนเดียวกัน

ผลการพยากรณเศรษฐกิจภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม (RGDPM) และ เศรษฐกิจในสาขาการคาสง การ
คาปลีก และการซอมแซมฯ (RGDPWR) นั้นไดขอสรุปเหมือนกันกับกรณีผลการพยากรณเศรษฐกิจไทยในภาพ
รวม (RGDP) เมื่อพิจารณาคา RMSE หรือคา MAE นั่นคือ ผลการพยากรณจากแบบจำลองปจจัย เชิงพลวัตมี
ประสิทธิภาพดีกวาผลการพยากรณจากแบบจำลองอางอิง อยางไรก็ตามแบบจำลองเชิงพลวัตแบบไมมี Stochas-
tic Volatility ใหผลการพยากรณที่ดีกวาแบบจำลองเชิงพลวัตแบบมี Stochastic Volatility และเปนที่นาสังเกต
วาหากเราพยากรณเศรษฐกิจไทยในภาพรวม (RGDP) เศรษฐกิจภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม (RGDPM) และ
เศรษฐกิจในสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ (RGDPWR) วามีอัตราการเติบโตเปนศูนย (Zero
growth) ผลการพยากรณยังดีกวาการพยากรณจากแบบจำลองอางอิง

สำหรับกรณี REER ตารางที่ 4.17 แสดงคา RMSE และตารางที่ 4.18 แสดงคา MAE ของการพยากรณ
1 ไตรมาสขางหนา เมื่อพิจารณาคา RMSE หรือคา MAE ผลการพยากรณ จากแบบจำลองปจจัย เชิงพลวัตมี
ประสิทธิภาพดีกวาผลการพยากรณจากแบบจำลองอางอิง ทั้งการพยากรณ เศรษฐกิจไทยในภาพรวม (RGDP)
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เศรษฐกิจภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม (RGDPM) และเศรษฐกิจในสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอม
แซมฯ (RGDPWR) อยางไรก็ตามแบบจำลองเชิงพลวัตแบบไมมี Stochastic Volatility ใหผลการพยากรณที่ดีกวา
แบบจำลองเชิงพลวัตแบบมี Stochastic Volatility เชนเดียวกันกับกรณี NER

4.5.2 ผลการพยากรณ กรณีขอมูลไมครบไตรมาส
สวนนี้อภิปรายผลการพยากรณ กรณีมีขอมูลรายเดือนไมครบทั้ง ไตรมาส นั่นคือเปนการพยากรณ เมื่อมีขอมูล
เพียงหนึ่ง หรือสองเดือนในไตรมาสนั้นๆ เนื่องจาก การที่ตองรอใหขอมูลรายเดือนครบทั้งไตรมาสเพื่อจะทำการ
พยากรณก็จะเกิดความลาชา แตถาเราสามารถพยากรณเมื่อมีขอมูลเพียงหนึ่งหรือสองเดือนแรกในแตละไตรมาส
ก็จะชวยใหการพยากรณเปนปจจุบันและมีประโยชนในการดำเนินนโยบายมากขึ้น แบบจำลองปจจัยเชิงพลวัต
ที่ใชทำการศึกษานี้ใชขอมูลรายเดือนมาพยากรณขอมูลรายไตรมาส ซึ่งแบบจำลองสามารถนำไปประยุกตใชกับ
สถานการณจริงเมื่อขอมูลรายเดือนที่นำมาใชในการพยากรณนั้นมีไมครบไตรมาส ไดแกกรณีมีขอมูลรายเดือน
เฉพาะเดือนแรกของไตรมาสนั้นๆ และกรณีมีขอมูลรายเดือนสองเดือนแรกของไตรมาสนั้นๆ ซึ่งทั้งสองกรณีแบบ
จำลองจะพยากรณขอมูลรายเดือนใหครบไตรมาสกอนแลวจึงนำไปใชพยากรณขอมูลรายไตรมาส ตารางที่ 4.19
แสดงคา RMSE จากการพยากรณกรณีที่มีขอมูลรายเดือน 1, 2 และ 3 เดือนในแตละไตรมาสมาเพื่อพยากรณ
เศรษฐกิจไทยในภาพรวม (RGDP) ผลการศึกษาชี้วาการที่มีขอมูลรายเดือนเพียง 1 เดือนนั้นใหความคลาดเคลื่อน
ของการพยากรณมากที่สุด เชนแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตที่ไมมี Stochastic Volatility นั้น คา RMSE เทากับ
1.44 กรณีมีขอมูลรายเดือน 1 เดือน แตเทากับ 0.98 กรณีมีขอมูลครบสามเดือนในแตละไตรมาส นอกจากนี้แบบ
จำลองเชิงพลวัตแบบไมมี Stochastic Volatility ยังคงมีประสิทธิภาพในการพยากรณที่ดีกวาแบบจำลองปจจัย
เชิงพลวัตที่มี Stochastic Volatility

4.6 บทวิเคราะห
ผลการศึกษาจากการประมาณคาในชวงเวลาในการศึกษา (ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2554 - ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556)
ทั้งสามกรณีคือ เศรษฐกิจไทยในภาพรวม เศรษฐกิจภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม และเศรษฐกิจสาขาการคาสง
การคาปลีก และการซอมแซมฯ สามารถสรุปเปนประเด็นในการวิเคราะห ไดดังนี้

1. ตัวแปรหลักทางเศรษฐกิจมหภาคที่ขับเคลื่อนเศรษฐกิจไทย

การศึกษาพบวา ในชวง เวลาที่ทำการศึกษา (ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2554 - ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556)
ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่สะทอนเศรษฐกิจจริง (Hard Indicator) ในประเทศ มีความสำคัญในการ
ขับ เคลื่อน เศรษฐกิจ ไทยทั้ง เศรษฐกิจ ไทยในภาพรวม เศรษฐกิจภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม และ
เศรษฐกิจสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ โดยตัวแปรหลักดานอุปทานไดแก ดัชนีคาสง
(WSI) และดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) สวนตัวแปรหลักดานอุปสงคไดแก มูลคาการสงออก (EXP)
และดัชนีอุปโภคบริโภคภาคเอกชน (PCI) หากพิจารณาลงไปในแตละดานจะพบวา ดัชนีคาสง (WSI) เปน
ตัวแปรหลักดานอุปทาน และมูลคาการสงออก (EXP) เปนตัวแปรหลักดานอุปสงค

2. เศรษฐกิจสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ

จำนวนนักทองเที่ยวจากตางประเทศ (FT) และดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ (BSI) อธิบายผลิตภัณฑมวล
รวมที่แทจริงสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ ไดดีกวา เศรษฐกิจ ไทยในภาพรวม ซึ่ง



บทที่ 4. ผลการศึกษา 48

แสดงใหเห็นวาการจับจายใชสอยของนักทองเที่ยวจากตางประเทศที่มาเที่ยวในประเทศไทยนั้นสงผลตอ
เศรษฐกิจไทยในภาพรวมผานเศรษฐกิจสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ และดัชนีความ
เชื่อมั่นทางธุรกิจ (BSI) สะทอนเศรษฐกิจสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ เปนหลัก

3. ตัวแปรชี้นำ (Leading Variable) เศรษฐกิจ

การศึกษาพบวา ในชวง เวลาที่ทำการศึกษา (ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2554 - ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556)
อัตราแลก เปลี่ยนที่ เปน ตัว เงิน ใน รูปบาทตอดอลลาร สหรัฐ (NER) เปนตัวแปรชี้นำ (Leading Vari-
able) เศรษฐกิจไทยในภาพรวม เศรษฐกิจภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม และเศรษฐกิจสาขาการคา
สง การคาปลีก และการซอมแซมฯ ในขณะที่เศรษฐกิจประเทศสหรัฐอเมริกา และดัชนีคาเงินที่แทจริง
(REER) เปนตัวแปรชี้นำ (Leading Variable) เศรษฐกิจ ไทยในภาพรวม และเศรษฐกิจภาคการผลิต
สาขาอุตสาหกรรม อยางไรก็ตามทั้งสามตัวแปรมีระดับความเขมขนในการเปนตัวแปรชี้นำ (Leading
Variable) ไมสูงมากนัก

4. ดัชนีคาเงินที่แทจริง (REER) การศึกษาพบวาแบบจำลองทั้งแบบไมมีและมี Stochastic Volatility กรณี
REER สามารถอธิบายเศรษฐกิจไทยในภาพรวม และเศรษฐกิจสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอม
แซมฯ ไดดีกวากรณี NER ทั้งในการประมาณคาและการพยากรณ จึงสรุปไดวา REER เปนตัวแปรที่มี
ความเหมะสมในการใชศึกษาเศรษฐกิจไทยในภาพรวม และเศรษฐกิจสาขาการคาสง การคาปลีก และ
การซอมแซมฯ และ NER เปนตัวแปรที่ มี ความเหมะสมในการใชศึกษา เศรษฐกิจภาคการผลิตสาขา
อุตสาหกรรม

5. แบบจำลองกับผันผวนของเศรษฐกิจไทย

การศึกษาพบวา ในชวง เวลาที่ทำการศึกษา (ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2554 - ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556)
แบบจำลองแบบไมมี Stochastic Volatility สามารถให คาประมาณได ใกล เคียงกับคาจริง มากกวา
แบบจำลองแบบมี Stochastic Volatility คำอธิบายคือ เศรษฐกิจ ไทยประสบกับความผันผวนอยาง
รุนแรงเพียง 2 ครั้งคือชวงวิกฤติซับไพรม และชวงมหาอุทกภัย ซึ่งอาจไมเพียงพอที่จะใหแบบจำลอง
เรียนรู เพื่อนำมาใช ในการประมาณคา อยางไรก็ตาม แบบจำลองทั้งแบบมีและแบบไมมี Stochastic
Volatility สามารถอธิบายความผันผวนอยางมากของเศรษฐกิจไทยในภาพรวม เศรษฐกิจภาคการผลิต
สาขาอุตสาหกรรม และเศรษฐกิจสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ ในชวงที่ประเทศไทย
ประสบปญหามหาอุทกภัยไดดี นอกจากนี้ แบบจำลองทั้งแบบมีและแบบไมมี Stochastic Volatility
อธิบายเศรษฐกิจไทยในภาพรวมไดดีกวาเศรษฐกิจภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม และเศรษฐกิจสาขา
การคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ
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ตารางที่ 4.1: เปรียบเทียบผลการประมาณคาพารามิเตอรจาก Bayesian Inference และ Classical Inferences

True value Prior Posterior OLS Results
Mean SD Mean SD Median (5%, 95%) band

µ 0 0 1.000 -0.0057 0.0065 -0.0056 (-0.0162, 0.0046) -0.0061
ϕ1 0.5229 0 1.000 0.6294 0.0644 0.6270 (0.5252, 0.7373) 0.6306
ϕ2 -0.3012 0 1.000 -0.2750 0.0612 -0.2748 (-0.3788, -0.1784) -0.2772
σ2 0.0100 - - 0.0100 0.0009 0.0099 (0.0083, 0.0115) 0.0095
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ตารางที่ 4.2: RMSE ของ OLS และ Bayesian estimators (คำนวณโดยใชคาเฉลี่ย) สำหรับการพยากรณในชวง
ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2554 ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556

AR(1) AR(2) AR(3)
OLS 5.5485 6.3104 6.6865

Bayesian 5.5912 5.9355 5.8611
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ตารางที่ 4.3: คา Factor Loadings (Posterior Estimates of the Factor Loadings) กรณีเศรษฐกิจไทยในภาพ
รวม จากแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบไมมี Stochastic Volatility โดยใชขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน
(NER)

Percentiles 10th 30th 50th 70th 90th
RGDP 0.6080 0.8736 1.0000 1.1319 1.4297
MPI 0.7416 0.839 0.910 0.981 1.087
PCI 0.5465 0.635 0.700 0.768 0.874
WSI 0.7662 0.873 0.956 1.034 1.161
EXP 0.7034 0.813 0.887 0.967 1.095
FT 0.1264 0.253 0.332 0.413 0.542
NER -0.0842 -0.057 -0.040 -0.024 -0.001
YS -0.0336 -0.005 0.015 0.037 0.069
BSI 0.1556 0.202 0.234 0.268 0.319
USCI -0.0513 -0.030 -0.016 -0.001 0.023
EUIPI 0.0528 0.162 0.244 0.337 0.464
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ตารางที่ 4.4: คา Factor Loadings (Posterior Estimates of the Factor Loadings) กรณีเศรษฐกิจไทยในภาพ
รวม จากแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบไมมี Stochastic Volatility โดยใชขอมูลดัชนีคาเงินที่แทจริง (REER)

Percentiles 10th 30th 50th 70th 90th
RGDP 1.2986 1.1127 1.0000 0.8973 0.7193
MPI 1.0787 0.973 0.900 0.828 0.724
PCI 0.8735 0.772 0.703 0.635 0.540
WSI 1.1437 1.018 0.934 0.851 0.729
EXP 1.0833 0.964 0.888 0.811 0.701
FT 0.5317 0.411 0.329 0.247 0.125

REER 0.0721 0.037 0.014 -0.009 -0.042
YS 0.0625 0.033 0.014 -0.006 -0.035
BSI 0.3202 0.267 0.232 0.198 0.151
USCI 0.0232 -0.000 -0.016 -0.032 -0.054
EUIP 0.4771 0.349 0.262 0.173 0.048
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ตารางที่ 4.5: คา Factor Loadings (Posterior Estimates of the Factor Loadings) กรณีเศรษฐกิจไทยใน
ภาพรวม จากแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบมี Stochastic Volatility โดยใชขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน
(NER)

Percentiles 10th 30th 50th 70th 90th
RGDP 0.6908 0.8858 1.0000 1.1094 1.2615
MPI 0.1439 0.228 0.282 0.344 0.431
PCI 0.4156 0.490 0.541 0.591 0.663
WSI 1.2529 1.314 1.340 1.356 1.375
EXP 0.6144 0.692 0.745 0.805 0.884
FT 0.0148 0.084 0.130 0.178 0.252
NER -0.0676 -0.054 -0.045 -0.037 -0.025
YS -0.0059 0.006 0.016 0.025 0.039
BSI 0.0367 0.069 0.091 0.111 0.140
USCI -0.0456 -0.033 -0.024 -0.016 -0.002
EUIPI -0.0549 0.035 0.090 0.154 0.234
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ตารางที่ 4.6: คา Factor Loadings (Posterior Estimates of the Factor Loadings) กรณีเศรษฐกิจไทยในภาพ
รวม จากแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบมี Stochastic Volatility โดยใชขอมูลดัชนีคาเงินที่แทจริง (REER)

Percentiles 10th 30th 50th 70th 90th
RGDP 2.0192 1.3704 1.0000 0.6560 0.2712
MPI 1.3165 0.969 0.785 0.638 0.479
PCI 1.3998 1.168 1.001 0.877 0.684
WSI 1.8663 1.585 1.382 1.179 0.920
EXP 1.6118 1.341 1.161 1.000 0.781
FT 0.6810 0.445 0.319 0.223 0.083

REER 0.0928 0.052 0.028 0.008 -0.023
YS 0.0835 0.055 0.037 0.022 0.002
BSI 0.2384 0.178 0.140 0.109 0.068
USCI 0.0180 -0.008 -0.026 -0.045 -0.077
EUIP 0.4280 0.253 0.141 0.038 -0.116
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ตารางที่ 4.7: คา Factor Loadings (Posterior Estimates of the Factor Loadings) กรณีเศรษฐกิจไทยภาค
การผลิตสาขาอุตสาหกรรมจากแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบไมมี Stochastic Volatility โดยใชขอมูลอัตราแลก
เปลี่ยนที่เปนตัวเงิน (NER)

Percentiles 10th 30th 50th 70th 90th
RGDPM 0.7249 0.9011 1.0000 1.1131 1.3168
MPI 0.7045 0.803 0.870 0.940 1.038
PCI 0.5298 0.619 0.693 0.758 0.851
WSI 0.7414 0.864 0.945 1.020 1.141
EXP 0.7038 0.818 0.894 0.968 1.071
NER -0.0757 -0.053 -0.038 -0.022 0.001
YS -0.0377 -0.009 0.010 0.028 0.057
BSI 0.1465 0.192 0.225 0.257 0.309
USCI -0.0498 -0.029 -0.015 -0.000 0.021
EUIP 0.0681 0.187 0.264 0.343 0.459
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ตารางที่ 4.8: คา Factor Loadings (Posterior Estimates of the Factor Loadings) กรณีเศรษฐกิจไทยภาค
การผลิตสาขาอุตสาหกรรมจากแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบไมมี Stochastic Volatility โดยใชขอมูลดัชนีคา
เงินที่แทจริง (REER)

Percentiles 10th 30th 50th 70th 90th
RGDPM 1.3021 1.1170 1.0000 0.9028 0.7440
MPI 1.0958 0.977 0.900 0.819 0.726
PCI 0.9029 0.783 0.711 0.643 0.548
WSI 1.1408 0.995 0.912 0.817 0.699
EXP 1.0861 0.966 0.887 0.799 0.689
REER 0.0744 0.038 0.012 -0.011 -0.048
YS 0.0703 0.035 0.016 -0.006 -0.038
BSI 0.3200 0.269 0.230 0.197 0.151
USCI 0.0327 0.004 -0.013 -0.028 -0.051
EUIP 0.4813 0.360 0.274 0.195 0.059
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ตารางที่ 4.9: คา Factor Loadings (Posterior Estimates of the Factor Loadings) กรณีเศรษฐกิจไทยภาค
การผลิตสาขาอุตสาหกรรมจากแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบมี Stochastic Volatility โดยใชขอมูลอัตราแลก
เปลี่ยนที่เปนตัวเงิน (NER)

Percentiles 10th 30th 50th 70th 90th
GDP 0.4244 0.7453 1.0000 1.2851 1.6016
MPI 0.1900 0.311 0.393 0.476 0.635
PCI 0.5245 0.640 0.717 0.794 0.925
WSI 1.6583 1.699 1.724 1.925 1.962
EXP 0.7963 0.925 1.005 1.094 1.224
NER -0.0914 -0.072 -0.060 -0.048 -0.031
YS -0.0072 0.010 0.022 0.035 0.053
BSI 0.0487 0.097 0.127 0.156 0.198
USCI -0.0603 -0.044 -0.032 -0.019 -0.001
EUIP -0.0768 0.038 0.116 0.202 0.341
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ตารางที่ 4.10: คา Factor Loadings (Posterior Estimates of the Factor Loadings) กรณีเศรษฐกิจไทยภาค
การผลิตสาขาอุตสาหกรรมจากแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบมี Stochastic Volatility โดยใชขอมูลดัชนีคาเงิน
ที่แทจริง (REER)

Percentiles 10th 30th 50th 70th 90th
RGDPM 0.3973 0.6941 1.0000 1.2849 2.0026
MPI 0.4894 0.667 0.799 0.972 1.574
PCI 0.8395 0.985 1.121 1.249 1.537
WSI 1.1376 1.370 1.529 1.761 2.068
EXP 0.9396 1.159 1.300 1.492 1.793
REER -0.0212 0.012 0.034 0.059 0.102
BSI 0.0789 0.131 0.164 0.193 0.255
YS 0.0035 0.025 0.040 0.059 0.086

USCI -0.0832 -0.047 -0.026 -0.005 0.023
EUIP -0.1154 0.050 0.163 0.289 0.475
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ตารางที่ 4.11: คา Factor Loadings (Posterior Estimates of the Factor Loadings) กรณีเศรษฐกิจไทยสาขา
การคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ จากแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบไมมี Stochastic Volatility โดยใช
ขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน (NER)

Percentiles 10th 30th 50th 70th 90th
RGDPWR 0.5904 0.8541 1.0000 1.1745 1.4552

MPI 1.0295 1.175 1.269 1.362 1.505
PCI 0.7357 0.868 0.954 1.049 1.209
WSI 1.0186 1.176 1.280 1.398 1.575
EXP 0.9088 1.067 1.176 1.293 1.452
FT 0.1878 0.361 0.473 0.591 0.760
NER -0.1179 -0.078 -0.054 -0.028 0.008
YS -0.0460 -0.005 0.023 0.051 0.096
BSI 0.2188 0.286 0.331 0.376 0.449
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ตารางที่ 4.12: คา Factor Loadings (Posterior Estimates of the Factor Loadings) กรณีเศรษฐกิจไทยสาขา
การคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ จากแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบไมมี Stochastic Volatility โดยใช
ขอมูลดัชนีคาเงินที่แทจริง (REER)

Percentiles 10th 30th 50th 70th 90th
RGDPWR 0.4701 0.8053 1.0000 1.2032 1.5833

MPI 1.0333 1.165 1.261 1.359 1.498
PCI 0.7369 0.871 0.965 1.058 1.194
WSI 1.0272 1.178 1.282 1.392 1.548
EXP 0.9222 1.072 1.178 1.283 1.443
FT 0.1773 0.344 0.454 0.571 0.728

REER -0.3711 -0.217 -0.106 0.001 0.153
YS -0.0425 -0.006 0.020 0.048 0.088
BSI 0.2148 0.277 0.325 0.374 0.438
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ตารางที่ 4.13: คา Factor Loadings (Posterior Estimates of the Factor Loadings) กรณีเศรษฐกิจไทยสาขา
การคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ จากแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบมี Stochastic Volatility โดยใช
ขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน (NER)

Percentiles 10th 30th 50th 70th 90th
RGDPWR 0.6487 0.8805 1.0000 1.1068 1.2477

MPI 0.1854 0.289 0.353 0.426 0.535
PCI 0.5057 0.609 0.682 0.751 0.852
WSI 1.5566 1.633 1.690 1.721 1.821
EXP 0.7789 0.874 0.940 1.013 1.119
FT 0.0173 0.104 0.164 0.221 0.311
NER -0.0834 -0.067 -0.056 -0.046 -0.030
YS -0.0067 0.009 0.021 0.031 0.047
BSI 0.0533 0.095 0.122 0.148 0.184
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ตารางที่ 4.14: คา Factor Loadings (Posterior Estimates of the Factor Loadings) กรณีเศรษฐกิจไทยสาขา
การคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ จากแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบมี Stochastic Volatility โดยใช
ขอมูลดัชนีคาเงินที่แทจริง (REER)

Percentiles 10th 30th 50th 70th 90th
RGDPWR 0.2109 0.7178 1.0000 1.2665 1.7576

MPI 0.5241 0.759 0.919 1.132 1.538
PCI 0.6954 0.902 1.056 1.226 1.497
WSI 0.8964 1.187 1.394 1.647 2.019
EXP 0.7638 1.012 1.174 1.363 1.677
FT 0.1249 0.251 0.360 0.476 0.708

REER -0.4559 -0.287 -0.191 -0.100 0.007
YS 0.0032 0.025 0.039 0.055 0.082
BSI 0.0760 0.116 0.150 0.188 0.259
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ตารางที่ 4.15: RMSE ของการพยากรณ 1 ไตรมาสขางหนาแบบ Out-of-sample จากแบบจำลองปจจัย เชิง
พลวัตโดยใชขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน (NER) และแบบจำลองอางอิง ในชวงไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2554 ถึง
ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556

DFM No SVOL DFM SVOL AR(2) Bayesian AR(2) OLS Random Walk Zero growth
RGDP 0.98 1.47 2.25 2.43 3.05 1.79
RGDPM 1.06 1.27 2.22 2.52 3.18 1.85
RGDPWR 0.71 0.71 1.40 1.42 2.20 1.29

หมายเหตุ: DFM No SVOL คือ แบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบไมมี Stochastic Volatility และ DFM SVOL
คือแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบมี Stochastic Volatility

ตารางที่ 4.16: MAE ของการพยากรณ 1 ไตรมาสขางหนาแบบ Out-of-sample จากแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัต
โดยใชขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนที่ เปนตัว เงิน (NER) และแบบจำลองอางอิง ในชวงไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2554 ถึง
ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556

DFM No SVOL DFM SVOL AR(2) Bayesian AR(2) OLS Random Walk Zero growth
RGDP 0.74 0.95 1.52 1.65 1.99 1.04
RGDPM 0.74 0.87 1.52 1.65 1.99 1.07
RGDPWR 0.61 0.61 1.08 1.13 1.52 0.94

หมายเหตุ: DFM No SVOL คือ แบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบไมมี Stochastic Volatility และ DFM SVOL
คือแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบมี Stochastic Volatility
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ตารางที่ 4.17: RMSE ของการพยากรณ 1 ไตรมาสขางหนาแบบ Out-of-sample จากแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัต
และแบบจำลองอางอิง ในชวงไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2554 ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556 โดยใชขอมูลดัชนีคาเงินที่แท
จริง (REER)

DFM No SVOL DFM SVOL
RGDP 0.95 1.19
RGDPM 1.04 1.53
RGDPWR 0.67 0.82

หมายเหตุ: DFM No SVOL คือ แบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบไมมี Stochastic Volatility และ DFM SVOL
คือแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบมี Stochastic Volatility

ตารางที่ 4.18: MAE ของการพยากรณ 1 ไตรมาสขางหนาแบบ Out-of-sample จากแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัต
และแบบจำลองอางอิง ในชวงไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2554 ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556 โดยใชขอมูลดัชนีคาเงินที่แท
จริง (REER)

DFM No SVOL DFM SVOL
RGDP 0.68 0.73
RGDPM 0.70 0.89
RGDPWR 0.55 0.64

หมายเหตุ: DFM No SVOL คือ แบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบไมมี Stochastic Volatility และ DFM SVOL
คือแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบมี Stochastic Volatility

ตารางที่ 4.19: RMSE ของการพยากรณ 1 ไตรมาสขางหนาแบบ Out-of-sample กรณีมีขอมูลไมครบไตรมาส
จากแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตและแบบจำลองอางอิง ในชวงไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2554 ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556
ขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน (NER)

DFM No SVOL DFM SVOL
มีขอมูล 1 เดือน 1.44 1.66
มีขอมูล 2 เดือน 1.04 1.53
มีขอมูล 3 เดือน 0.98 1.47
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ภาพที่ 4.1: ขอมูลจำลอง yt, t = 1, . . . , 264 (เสนแดง) และ fan chart ที่ percentiles 10, 20, 30, 40,
50, 60, 70, 80, and 90% ที่ไดจากการใช Gibbs sampling กับขอมูล 252 ตัวแรก
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ภาพที่ 4.2: Histograms ของการสุมวิธี Gibbs Sampling
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ภาพที่ 4.3: GDP คาการพยากรณดวยวิธี OLS และวิธี Bayesian ของแบบจำลอง AR(1) สำหรับการพยากรณใน
ชวงไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2554 ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556
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ภาพที่ 4.4: GDP คาการพยากรณดวยวิธี OLS และวิธี Bayesian ของแบบจำลอง AR(2) สำหรับการพยากรณใน
ชวงไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2554 ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556
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ภาพที่ 4.5: GDP คาการพยากรณดวยวิธี OLS และวิธี Bayesian ของแบบจำลอง AR(3) สำหรับการพยากรณใน
ชวงไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2554 ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556
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ภาพที่ 4.6: Histogram ของการสุมดวยวิธี Gibbs sampling ของแบบจำลอง AR(1) กับขอมูล GDP ในชวง
ไตรมาสที่ 2 พ.ศ. 2543 ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2553
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ภาพที่ 4.7: Histogram ของการสุมดวยวิธี Gibbs sampling ของแบบจำลอง AR(2) กับขอมูล GDP ในชวง
ไตรมาสที่ 2 พ.ศ. 2543 ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2553
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ภาพที่ 4.8: Histogram ของการสุมดวยวิธี Gibbs sampling ของแบบจำลอง AR(3) กับขอมูล GDP ในชวง
ไตรมาสที่ 2 พ.ศ. 2543 ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2553
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ภาพที่ 4.9: คาการประมาณ (Estimated) จากแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบไมมี Stochastic Volatility กับคา
จริงของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงปรับฤดูกาล



บทที่ 4. ผลการศึกษา 74

ภาพที่ 4.10: คาการประมาณ (Estimated) จากแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบไมมี Stochastic Volatility กรณี
REER กับคาจริงของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงปรับฤดูกาล
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ภาพที่ 4.11: คาการประมาณ (Estimated) จากแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบมี Stochastic Volatility กับคา
จริงของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงปรับฤดูกาล
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ภาพที่ 4.12: คาการประมาณ (Estimated) จากแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบมี Stochastic Volatility กรณี
REER กับคาจริงของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงปรับฤดูกาล
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ภาพที่ 4.13: คาการประมาณ (Estimated) จากแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบไมมี Stochastic Volatility กับ
คาจริงของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรมปรับฤดูกาล
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ภาพที่ 4.14: คาการประมาณ (Estimated) จากแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบไมมี Stochastic Volatility กรณี
REER กับคาจริงของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรมปรับฤดูกาล
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ภาพที่ 4.15: คาการประมาณ (Estimated) จากแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบมี Stochastic Volatility กับคา
จริงของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรมปรับฤดูกาล
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ภาพที่ 4.16: คาการประมาณ (Estimated) จากแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบมี Stochastic Volatility กรณี
REER กับคาจริงของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรมปรับฤดูกาล
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ภาพที่ 4.17: คาการประมาณ (Estimated) จากแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบไมมี Stochastic Volatility กับ
คาจริงของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ ปรับ
ฤดูกาล
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ภาพที่ 4.18: คาการประมาณ (Estimated) จากแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบไมมี Stochastic Volatility กรณี
REER กับคาจริงของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอม
แซมฯ ปรับฤดูกาล
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ภาพที่ 4.19: คาจากการประมาณของโดยใชแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบมี Stochastic Volatility กับคาจริง
ของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ ปรับฤดูกาล
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ภาพที่ 4.20: คาจากการประมาณของโดยใชแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบมี Stochastic Volatility กรณี REER
กับคาจริงของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ ปรับ
ฤดูกาล



5 บทสรุปและขอเสนอแนะเชิงนโยบาย
5.1 บทสรุป
การพยากรณการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยมีความสำคัญตอองคกรหรือหนวยงานที่เกี่ยวของกับการ
วางแผนงานและการตัดสินใจทางนโยบายที่อยูทั้งในภาครัฐและภาคเอกชน อยางไรก็ตาม ขอมูลผลิตภัณฑมวล
รวมในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) จะมีความลาชาอยูประมาณ 2 ถึง 5 เดือน เนื่องจากเปนขอมูล
รายไตรมาส ซึ่งอาจมีผลตอความลาชาในการวางแผนและการตัดสินใจเชิงนโยบายได ดังนั้นการพยากรณการ
เติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศที่ เปนปจจุบันมากที่สุดก็จะเปนขอมูลสำคัญเพื่อประกอบการวางแผนและการ
ตัดสินใจในการการดำเนินงานขององคกรหรือหนวยงานตางๆ เพื่อใหสอดคลองกับวัฏจักรเศรษฐกิจ (Business
Cycle) ที่จะเกิดขึ้นในอนาคตได การใชขอมูลทางเศรษฐกิจที่มีการรายงานเปนรายเดือนก็จะชวยใหเราสามารถ
ปรับคาการพยากรณไดเปนปจจุบันมากขึ้น ซึ่งเราจะทราบขอมูลรายเดือนครบไตรมาสกอนที่จะทราบขอมูล GDP
ของไตรมาสนั้น และอาจมีความถูกตองมากกวาการใชขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศรายไตรมาสในอดีตเพื่อ
พยากรณตัวเอง

งานวิจัยนี้ประยุกตแบบจำลองที่ใชการประมาณคาทางสถิติที่ใชขอมูลที่มีความถี่ตางกัน (Mixed Frequency
Data Model) โดยแบบจำลองในกลุมนี้ไดรับการพัฒนาขึ้นมาในชวงทศวรรษที่ผานมาเพื่อใชประโยชนจากขอมูล
ที่ปรับตัวอยางรวดเร็วตามสภาวการณทางเศรษฐกิจ (ขอมูลที่มีความถี่สูง) เชน อัตราแลกเปลี่ยน ดัชนีราคาหลัก
ทรัพย หรือราคาน้ำมัน เพื่อ ใชพยากรณตัวแปรเศรษฐกิจอื่นที่ ปรับตัวชา (ขอมูลที่ มี ความถี่ ต่ำ) เชนผลิตภัณฑ
มวลรวมในประเทศ แบบจำลองที่ใชขอมูลที่มีความถี่ตางกันแบงเปน 4 กลุมหลักไดแก (1) แบบจำลอง Bridge
(Bridge Model) (2) แบบจำลอง Mixed Data Sampling (MIDAS) (3) แบบจำลอง Mixed Frequency Vector
Autoregression (MF-VAR) และ (4) แบบจำลอง Mixed Frequency Factor (Mixed Frequency Factor
Model)

งานวิจัยนี้ประยุกตแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตที่ใชขอมูลที่มีความถี่ตางกัน (Mixed Frequency Dynamic
Factor Model) ที่นำเสนอโดย Marcellino et al. (2013) และ Mariano and Murasawa (2010) เพื่อทำการ
พยากรณ ศึกษาและวิเคราะหปจจัยที่ขับเคลื่อนเศรษฐกิจไทยในภาพรวม ภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม (Man-
ufacturing) และสาขาการคาสง การคาปลีก การซอมแซมยานยนตจักรยานยนต ของใชสวนบุคคลและของใช
ในครัวเรือน (Wholesale and Retail Trade, Repair of Vehicles and Personal and Household Goods)
ทั้งนี้หากพิจารณาภาคเศรษฐกิจตามบัญชีประชาชาติ จะพบวาภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรมนี้มีสัดสวนสูงเปน
อันดับที่หนึ่งของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ และสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ มีสัดสวนสูง
เปนอันดับที่สอง

แบบจำลองที่ ใช ในงานวิจัยนี้ กำหนดให ขอมูลราย ไตรมาส เปนขอมูลราย เดือนที่ ขอมูลบาง เดือนหายไป
(Missing Values) ยกตัวอยางเชน ขอมูลเดือนที่ 1 และเดือนที่ 2 ในไตรมาสนั้นหายไปจึงมีเพียงแตขอมูลเดือนที่
3 ซึ่งเปนเดือนสุดทายในไตรมาสนั้น โดยขอมูลเดือนที่ 1 และเดือนที่ 2 ที่หายไปนั้นจะถูกคำนวณดวย Kalman
Filter ซึ่งไดจากการเขียนแบบจำลองใหอยูในรูปแบบจำลอง State-space แบบจำลองที่ใชในการศึกษามีความ
พิเศษกวาแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตที่ใชขอมูลที่มีความถี่ตางกันทั่วไป ตรงที่มี Stochastic Volatility (คือสวน
ความแปรปรวนของ Shocks ที่แปรเปลี่ยนตามเวลา) งานศึกษานี้จึงเลือกใชวิธีประมาณคาแบบ Bayesian โดยใช
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Metropolis-Hastings (MH) อัลกอริทึ่ม (Algorithm) กับวิธี Gibbs sampling
งานวิจัยทำการศึกษาโดยใชแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตที่ ใชขอมูลที่มีความถี่ตางกัน (Mixed Frequency

Dynamic Factor Model) ทั้งแบบไมมีและแบบมี Stochastic Volatility ผลการศึกษาจากการประมาณคากรณี
เศรษฐกิจไทยในภาพรวมในชวงเวลาที่ทำการศึกษา มีประเด็นที่นาสังเกตดังนี้

1. ขอมูลที่สะทอนเศรษฐกิจจริง (Hard Indicator) ในประเทศ ไดรับน้ำหนักในการอธิบายอัตราการเติบโต
ของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงภายในประเทศมากกวาขอมูลทางการเงิน (Financial Data) ในประเทศ
และขอมูลจากการสำรวจ (Soft Indicator) ในประเทศ กลาวอีกนัยหนึ่งคือขอมูลที่สะทอนเศรษฐกิจ
จริง (Hard Indicator) ในประเทศ ซึ่งไดแก ดัชนีคาสง (WSI) ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) มูลคา
การสงออก (EXP) และดัชนีอุปโภคบริโภคภาคเอกชน (PCI) เคลื่อนไหวสอดคลองกับวัฏจักรเศรษฐกิจ
ของประเทศมากกวาขอมูลทางเศรษฐกิจตัวอื่นๆ และเมื่อวิเคราะหลึกลงไปก็จะพบวา ดัชนีคาสง (WSI)
สามารถอธิบายการเคลื่อนไหวของผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงภายในประเทศไดดีที่สุดทั้งแบบจำลอง
ปจจัยเชิงพลวัตแบบมีและแบบไมมี Stochastic Volatility

2. ขอมูล ที่ สะทอน เศรษฐกิจ จริง (Hard Indicator) ในประเทศ ได รับ น้ำ หนัก มากกวา ขอมูล ที่ สะทอน
เศรษฐกิจจริง (Hard Indicator) ตางประเทศ ซึ่งสามารถอธิบายไดวา เศรษฐกิจตางประเทศสงผลตอ
เศรษฐกิจไทยทั้งทางตรงและทางออม การใชตัวชี้วัดทางเศรษฐกิจทั้ง US Coincident Economic Ac-
tivity Index (USCI) และ EU Industrial Production Index (EUIPI) เปนตัวสะทอนผลกระทบทางตรง
แตการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาและสหภาพยุโรปก็สงผลทางออมตอเศรษฐกิจไทย
ผานมูลคาการสงออก (EXP) ของไทยดวยเชนกัน

3. US Coincident Economic Activity Index (USCI) อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินในรูปบาทตอดอลลาร
สหรัฐ (NER) และดัชนีคาเงินที่แทจริง (REER) เปนตัวแปรชี้นำ (Leading Variable) เศรษฐกิจไทยใน
ภาพรวมไดในระดับหนึ่ง

4. สวนตางของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร (YS) ไมสามารถอธิบายวัฏจักรเศรษฐกิจของประเทศไทยไดดี

5. ดัชนีคาเงินที่แทจริง (REER) มีสวนชวยในการอธิบายเศรษฐกิจไทยในภาพรวม (RGDP) ไดดีกวา อัตรา
แลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินในรูปบาทตอดอลลารสหรัฐ (NER)

ผลการศึกษาจากการประมาณคากรณีเศรษฐกิจภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรมในชวงเวลาที่ทำการศึกษา มี
ประเด็นที่นาสังเกตดังนี้

1. ขอมูลที่สะทอนเศรษฐกิจจริง (Hard Indicator) ในประเทศ มีความสำคัญในการอธิบายเศรษฐกิจภาค
การผลิตสาขาอุตสาหกรรมมากกวาขอมูลทางการเงิน (Financial Data) ในประเทศและขอมูลจากการ
สำรวจ (Soft Indicator) ในประเทศ ซึ่งขอมูลที่ สะทอนเศรษฐกิจจริง (Hard Indicator) ในประเทศ
ไดแก ดัชนีคาสง (WSI) ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) มูลคาการสงออก (EXP) และดัชนีอุปโภคบริโภค
ภาคเอกชน (PCI) นอกจากนี้ ดัชนีคาสง (WSI) เปนตัวแปรที่สามารถอธิบายการเศรษฐกิจภาคการผลิต
สาขาอุตสาหกรรมไดดีที่สุดทั้งแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบมีและแบบไมมี Stochastic Volatility
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2. ขอมูล ที่ สะทอน เศรษฐกิจ จริง (Hard Indicator) ในประเทศ ได รับ น้ำ หนัก มากกวา ขอมูล ที่ สะทอน
เศรษฐกิจจริง (Hard Indicator) ตางประเทศ เชนเดียวกันกับผลการศึกษากรณีเศรษฐกิจไทยในภาพ
รวม

3. US Coincident Economic Activity Index (USCI) อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินในรูปบาทตอดอลลาร
สหรัฐ (NER) และดัชนีคาเงินที่แทจริง (REER) เปนตัวแปรชี้นำ (Leading Variable) เศรษฐกิจภาคการ
ผลิตสาขาอุตสาหกรรมในระดับหนึ่งเชนกัน

4. สวนตางของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร (YS) ไมสามารถอธิบายเศรษฐกิจภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม

5. ดัชนีคาเงินที่แทจริง (REER) มีสวนชวยในการอธิบายเศรษฐกิจภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม (RGDPM)
ไดดีกวา อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินในรูปบาทตอดอลลารสหรัฐ (NER)

ผลการศึกษาจากการประมาณคากรณีสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ ในชวงเวลาที่ทำการ
ศึกษา มีประเด็นที่นาสังเกตดังนี้

1. ขอมูลที่สะทอนเศรษฐกิจจริง (Hard Indicator) ในประเทศ มีความสำคัญในการอธิบายเศรษฐกิจสาขา
การคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ มากกวาขอมูลทางการเงิน (Financial Data) ในประเทศ และ
ขอมูลจากการสำรวจ (Soft Indicator) ในประเทศ ซึ่งขอมูลที่สะทอนเศรษฐกิจจริง (Hard Indicator)
ในประเทศ ไดแก ดัชนีคาสง (WSI) ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) มูลคาการสงออก (EXP) และดัชนี
อุปโภคบริโภคภาคเอกชน (PCI) นอกจากนี้ ดัชนีคาสง (WSI) เปนตัวแปรที่สามารถอธิบายเศรษฐกิสาขา
การคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ ไดดีที่สุดจากแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตแบบมี Stochastic
Volatility

2. จำนวนนักทองเที่ยวจากตางประเทศ (FT) อธิบายผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงสาขาการคาสง การคาปลีก
และการซอมแซมฯ ไดดีกวาเศรษฐกิจไทยในภาพรวม

3. สวนตางของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร (YS) ไมสามารถอธิบายเศรษฐกิจสาขาการคาสง การคาปลีก
และการซอมแซมฯ

4. ดัชนีคาเงินที่แทจริง (REER) สามารถอธิบายผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริงสาขาการคาสง การคาปลีก และ
การซอมแซมฯ (RGDPWR) ไดดีกวาการศึกษาที่ใชอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินในรูปบาทตอดอลลาร
สหรัฐ (NER) เฉพาะแบบจำลองที่มี Stochastic Volatility

โดยสรุปแลว ผลการศึกษาจากการประมาณคาในชวงเวลาในการศึกษา (ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2554 - ไตรมาส
ที่ 4 พ.ศ. 2556) วิเคราะหเปนประเด็นไดดังนี้

1. ตัวแปรหลักทางเศรษฐกิจมหภาคที่ขับเคลื่อนเศรษฐกิจไทย

การศึกษาพบวา ในชวง เวลาที่ทำการศึกษา (ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2554 - ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556)
ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่สะทอนเศรษฐกิจจริง (Hard Indicator) ในประเทศ มีความสำคัญในการ
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ขับ เคลื่อน เศรษฐกิจ ไทยทั้ง เศรษฐกิจ ไทยในภาพรวม เศรษฐกิจภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม และ
เศรษฐกิจสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ โดยตัวแปรหลักดานอุปทานไดแก ดัชนีคาสง
(WSI) และดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) สวนตัวแปรหลักดานอุปสงคไดแก มูลคาการสงออก (EXP)
และดัชนีอุปโภคบริโภคภาคเอกชน (PCI) หากพิจารณาลงไปในแตละดานจะพบวา ดัชนีคาสง (WSI) เปน
ตัวแปรหลักดานอุปทาน และมูลคาการสงออก (EXP) เปนตัวแปรหลักดานอุปสงค

2. เศรษฐกิจสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ
จำนวนนักทองเที่ยวจากตางประเทศ (FT) และดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ (BSI) อธิบายผลิตภัณฑมวล
รวมที่แทจริงสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ ไดดีกวาเศรษฐกิจไทยในภาพรวม ซึ่งแสดง
วาการจับจายใชสอยของนักทองเที่ยวจากตางประเทศที่มาเที่ยวในประเทศไทยนั้นสงผลตอเศรษฐกิจ
ไทยในภาพรวมผานเศรษฐกิจสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ สวนดัชนีความเชื่อมั่นทาง
ธุรกิจ (BSI) สะทอนเศรษฐกิจสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ เปนหลัก

3. ตัวแปรชี้นำ (Leading Variable) เศรษฐกิจ
การศึกษาพบวาในชวงเวลาที่ทำการศึกษา (ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2554 - ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556) อัตราแลก
เปลี่ยนที่เปนตัวเงินในรูปบาทตอดอลลารสหรัฐ (NER) เปนตัวแปรชี้นำ (Leading Variable) เศรษฐกิจ
ไทยในภาพรวม เศรษฐกิจภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม และเศรษฐกิจสาขาการคาสง การคาปลีก และ
การซอมแซมฯ ในขณะที่ เศรษฐกิจประเทศสหรัฐอเมริกาและดัชนีคาเงินที่แทจริง (REER) เปนตัวแปร
ชี้นำ (Leading Variable) เศรษฐกิจ ไทย ในภาพรวม และ เศรษฐกิจ ภาคการผลิต สาขาอุตสาหกรรม
อยางไรก็ตาม ทั้งสามตัวแปรมี ระดับความเขมขนในการเปนตัวแปรชี้นำ (Leading Variable) ไมสูง
มากนัก

4. แบบจำลองกับผันผวนของเศรษฐกิจไทย
การศึกษาพบวา ในชวง เวลาที่ทำการศึกษา (ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2554 - ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556)
แบบจำลองแบบไมมี Stochastic Volatility สามารถให คาประมาณได ใกล เคียงกับคาจริง มากกวา
แบบจำลองแบบมี Stochastic Volatility คำอธิบายคือ เศรษฐกิจ ไทยประสบกับความผันผวนอยาง
รุนแรงเพียง 2 ครั้งคือชวงวิกฤติซับไพรม และชวงมหาอุทกภัย ซึ่งอาจไมเพียงพอที่จะใหแบบจำลอง
เรียนรู เพื่อนำมาใช ในการประมาณคา อยางไรก็ตาม แบบจำลองทั้งแบบมีและแบบไมมี Stochastic
Volatility สามารถอธิบายความผันผวนอยางมากของเศรษฐกิจไทยในภาพรวม เศรษฐกิจภาคการผลิต
สาขาอุตสาหกรรม และเศรษฐกิจสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ ในชวงที่ประเทศไทย
ประสบปญหามหาอุทกภัยไดดี นอกจากนี้ แบบจำลองทั้งแบบมีและแบบไมมี Stochastic Volatility
อธิบายเศรษฐกิจไทยในภาพรวมไดดีกวาเศรษฐกิจภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม และเศรษฐกิจสาขา
การคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ

งานวิจัยศึกษาการพยากรณ กรณีมีขอมูลรายเดือนครบทั้งไตรมาส (มีขอมูลครบสามเดือนในไตรมาส) และ
กรณีมีขอมูลรายเดือนไมครบทั้งไตรมาส นั่นคือเปนการพยากรณเมื่อมีขอมูลเพียงหนึ่ง หรือสองเดือนในไตรมา
สนั้นๆ

การศึกษาพบวาการพยากรณโดยใชแบบจำลองปจจัยเชิงพลวัตกรณีอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินในรูปบาท
ตอดอลลารสหรัฐ (NER) และดัชนีคาเงินที่แทจริง (REER) ใหผลการพยากรณที่ดีกวาแบบจำลองอางอิง AR(2) และ
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Random Walk สำหรับการพยากรณเศรษฐกิจไทยในภาพรวม (RGDP) เศรษฐกิจภาคการผลิตสาขาอุตสาหกรรม
(RGDPM) และ เศรษฐกิจในสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ (RGDPWR) อยางไรก็ตามแบบจำลอง
เชิงพลวัตแบบไมมี Stochastic Volatility ใหผลการพยากรณที่ดีกวาแบบจำลองเชิงพลวัตแบบมี Stochastic
Volatility

5.2 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย
1. การที่ขอมูลที่สะทอนเศรษฐกิจจริง (Hard Indicator) ในประเทศเปนปจจัยสำคัญในการอธิบายเศรษฐกิจ

ของไทยทั้งเศรษฐกิจไทยในภาพรวม ภาคอุตสาหกรรมสาขาการผลิต และสาขาการคาสง การคาปลีก
และการซอมแซมฯ ซึ่งดัชนีคาสง (WSI) และดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) เปนตัวแปรดานอุปทาน
สวนมูลคาการสงออก (EXP) และดัชนีอุปโภคบริโภคภาคเอกชน (PCI) เปนตัวแปรดานอุปสงค ดังนั้นผู
กำหนดนโยบายตองใชเครื่องมือในการดูแลนโยบายเศรษฐกิจที่ใหความสำคัญตัวแปรที่สะทอนเศรษฐกิจ
จริง มากกวาตัวแปรทางเศรษฐกิจดานการเงิน หรือเครื่องมือนั้นตองสงผลสุดทายไปยังตัวแปรที่สะทอน
เศรษฐกิจจริง นอกจากนี้เครื่องมือทางนโยบายควรแยกพิจารณาตามผลที่จะเกิดตอตัวแปรดานอุปสงค
หรือดานอุปทาน

2. การที่จำนวนนักทองเที่ยวจากตางประเทศ (FT) มีความสำคัญคอนขางนอยในการการอธิบายเศรษฐกิจ
ของไทยในภาพรวม ดังนั้นการที่นักทองเที่ยวจากตางประเทศมาทองเที่ยวในประเทศไทยมากขึ้นก็ไม
ไดสะทอนใหเห็นอยางเดนชัดวาเศรษฐกิจของไทยใน ภาพรวมจะดีขึ้นดวย หากการมาทองเที่ยวนั้นไม
กอใหเกิดการจับจายใชสอยในประเทศ กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ การมุงเนนนักทองเที่ยวจากตางประเทศ
(FT)แตทางดานปริมาณจึงไมใชนโยบายที่สมเหตุสมผลนัก แตนโยบายที่สมเหตุสมผลควรเปนนโยบายที่
พิจารณาการทองเที่ยวทางดานคุณภาพดวย

3. ถึงแมวาอัตราแลกเปลี่ยนในรูปบาทตอดอลลาร (NER) เปนปจจัยชี้นำ เศรษฐกิจไทยในระดับที่ ไมสูง
มาก แตความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนซึ่งเปนตัวแปรทางการเงินอาจสงผลโดยตรงตอตัวแปรอื่นๆ
ทางการเงิน เชนเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ ซึ่งก็จะสงผลผานตอมายังภาคเศรษฐกิจจริงอยาง
หลีกเลี่ยงไมไดเชนกัน ดังนั้นการดูแลอัตราแลกเปลี่ยนในรูปบาทตอดอลลาร (NER) ใหมีเสถียรภาพก็ยัง
มีความจำเปนสำหรับผูกำหนดนโยบาย

4. ดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ (BSI) สะทอนเศรษฐกิจสาขาการคาสง การคาปลีก และการซอมแซมฯ เปน
หลัก ซึ่งผูกำหนดนโยบายอาจพิจารณาปรับเปลี่ยนหากตองการใหดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ (BSI) เปน
ตัวสะทอนเศรษฐกิจไทยใน ภาพรวม หรือภาคอุตสาหกรรมสาขาการผลิต
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Abstract

This paper examines short-term Thai GDP growth forecasts using a mixed frequency
small scale factor model with stochastic volatility, proposed by Marcellino et al. (2013).
The model could handle different frequencies data for forecasting GDP growth in real-
time when new monthly indicators become available. Therefore, timely information
could be used to evaluate current and future macroeconomic conditions before the GDP
data are released. The model is estimated with a Bayesian technique using a Metropolis
with a Gibbs sampling procedure. Full sample estimation indicates that hard indicators
are the main forces that drives the Thai economy, compared to the soft indicator and the
financial data. Importantly, the model performs forecasts better than autoregressive and
random walk models.
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1 Introduction

The conduct of economic policies relies on real GDP growth that reflects how the economy
is doing. However, the real GDP growth data, which is published on the quarterly basis,
is usually released with delay, at least one month following the end of the quarter. Lately
recognizing the economic slowdown or acceleration is not good for policymakers.1 Currently,
the econometric literature has developed a number of tools dealing with different frequencies
data for GDP forecasting. Specifically, the estimates and forecasts of quarterly GDP growth
could be updated when new monthly indicators become available. This type of model is
called a Mixed Frequency model and could help policymakers to timely evaluate current and
future economic conditions.

Traditionally, GDP forecasting models are based on the same frequency data, i.e., quar-
terly data. In general, two approaches have been used for forecasting GDP growth: times-
series and structural models. The common time-series models are, for example, Autore-
gressive (AR), Autoregressive Moving Average (ARMA), Autoregressive Integrated Moving
Average (ARIMA) models. Various time series models have been significantly developed
to improve forecasting performances, e.g., Time-Varying AR and Smooth Transition AR
models.2 The structural models specify economic relationships among variables based on
economic theories. However, one limitation is that such relationships may not be able to
reflect the actual economic activities. The common models under this approach are Dynamic
Stochastic General Equilibrium (DSGE) and Computable General Equilibrium (CGE) models.
An additional limitation of the CGE models is the data set that is not up-to-date. Importantly,
both time-series and structural models could not use monthly data for forecasting quarterly
GDP growth.

Recently, the forecasting models dealing with Mixed Frequency data have been developed.
There are three main approaches dealing with mixed-frequency data: bridge models, MIxed
DAta Sampling (MIDAS) models, and the state-space approaches.3 The bridge models
’bridge’ monthly indicators with quarterly GDP growth. Baffigi et al. (2004) and Barhoumi
et al. (2008) apply the bridge models to evaluate forecasting performances of real GDP growth
in the euro area. The recently well-known approach is the MIDAS, originally proposed by
Ghysels et al. (2004). The MIDAS models are based on distributed lag polynomials and a
univariate approach. Lastly, the state-space models, based on a multivariate approach, treat
a low frequency series as a high frequency series with missing observations. The state-space
representations are set up in a system which could be estimated with the Kalman filter. Two
common state-space models are mixed frequency VAR (MF-VAR) and mixed frequency
factor models.4 One advantage of the Mixed Frequency model is that we could use relevant

1Kitchen and Monaco (2003) calls this lately recognizing as a ’recognition lag’
2See Marcellino (2008).
3See a more comprehensive survey of Mixed Frequency models in Foroni and Marcellino (2013).
4Mariano and Murasawa (2010) estimate MF-VAR models using a classical approach while Schorfheide and

Song (2013) estimates ones using a Bayesian approach.
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monthly data that reflects the economic activities to estimate and forecast quarterly GDP
growth. Relevant monthly data include hard indicators, soft indicators, and the financial data.
Hard indicators are, for example, exports, the industrial production index, and employment.
Soft indicators are usually survey data, i.e., consumer survey and the Germany IFO Business
Climate index. Lastly, the financial data could be exchange rates, bond yields, and money
supply.

In Thailand, the office of the National Economic Development Board (NESDB) officially
release the estimates of GDP growth. However, the first official estimate of the Thai GDP
growth is usually published with delay, which is about 45 days following the end of the
quarter.5 In addition, the Fiscal Policy Office (FPO) and the Bank of Thailand (BOT) also
forecasts the GDP growth periodically. These three institutions have developed their own
models for GDP forecasting. Their forecasting models are based on different approaches,
estimation techniques, or even the data set.6

This paper adopts a mixed frequency small scale factor model proposed by Marcellino
et al. (2013).7 We choose the model for two reasons. The first one is that the model allows
for using monthly data to estimate and forecast quarterly GDP growth. Specifically, the
model allows us to compute short-term forecasts of GDP growth in real time. The second
reason is that the Thai economy has experienced volatile shocks since 2011 (Figure 1).The
main contribution of the model is that some parameters are treated as random variables,
i.e., time-variation in the variance of the shocks. Moreover, the model is estimated with a
Bayesian technique using a Metropolis with a Gibbs sampling procedure Kim and Nelson
(1999).

The paper is structured as follows. In Section 2, we describe the dynamic factor model
with stochastic volatility. In Section 3, we discuss the Bayesian methods in calculating the
probability distributions of the model parameters and hyperparameters. Section 3.2 discusses
the data which will be used for our work. The empirical results are presented in Section 4.
Finally, Section 5 concludes.

2 Model

Following Mariano and Murasawa (2003), we let {Yq,t}∞t=−∞, be an Nq-variate random
sequence of quarterly indicators (such as GDP) observable every third period, i.e. Yq,t has
values when t = 3n for integer n. Also, we let {Ym,t}∞t=−∞, be an Nm-variate random
sequence of monthly indicators, observable every month. For example, at month t, the
first element of Ym,t, denoted by Ym1,t, is the Manufacturing Production Index (MPI) and

5For example, the NESDB announced the GDP growth rate of the Q1/2014 on 19 May 2014.
6The BOT uses various models such as the Bank of Thailand’s Macroeconometric Model (BOTMM), a small

semi-structural model, a DSGE model, and time-series models.
7The model is developed based on Clark (2011) and Mariano and Murasawa (2003). Clark(2009) examines

real-time density forecasts of U.S. macroeconomic variables, GDP growth, GDP inflation, unemployment, and
the federal funds rate, using Bayesian Vector Autoregressions (BVARs) with stochastic volatility.
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the second element of Ym,t, Ym2,t, is the export value of Thailand at that month. Let
N = Nq +Nm. For simplicity of presentation, we assume Nq = 1, i.e., we are focusing on
a single quarterly indicator which is the GDP.

Let {Y ∗
q,t}∞t=−∞ be an Nm-variate random sequence of latent (unobservable) monthly

indicators such that for all t, the observed quarterly indicator is the sum of the latent monthly
values in the quarter:

Yq,t = 3

(
Y ∗
q,t + Y ∗

q,t−1 + Y ∗
q,t−2

3

)
(1)

Hence, the quarterly level is three times the arithmetic mean. However, handling this
definition would imply using nonlinear state-space models, which is troublesome. If monthly
changes are small, a good approximation of Yt is three times the geometric mean of the three
months in the quarter, i.e.,

Yq,t = 3
(
Y ∗
q,tY

∗
q,t−1Y

∗
q,t−2

)1/3 (2)

which yields
lnYq,t = ln 3 +

1

3

(
lnY ∗

q,t + lnY ∗
q,t−1 + lnY ∗

q,t−2

)
(3)

Using the geometric approximation, the relation between the quarter-to-quarter growth
rate of the quarterly series, yq,t := ln(Yq,t/Yq,t−3) = lnYq,t − lnYq,t−3 = ∆3 lnYq,t, and the
month-to-month growth rate of the monthly series, y∗q,t := lnY ∗

q,t − lnY ∗
q,t−1 = ∆ lnY ∗

q,t, is

yq,t = lnYq,t − lnYq,t−3

=
1

3

(
lnY ∗

q,t + lnY ∗
q,t−1 + lnY ∗

q,t−2 − lnY ∗
q,t−3 − lnY ∗

q,t−4 − lnY ∗
q,t−5

)
=

1

3

(
y∗q,t + 2y∗q,t−1 + 3y∗q,t−2 + 2y∗q,t−3 + y∗q,t−4

)
(4)

This is the aggregation equation of the quarterly growth rate to the monthly growth rates.
Similarly, for the monthly series, let the monthly growth rates of the monthly indicators be
ym,t = ∆ lnYm,t.

2.1 Dynamic Factor Model with Stochastic Volatility

Following the dynamic factor model Camacho and Perez-Quiros (2010), Marcellino et al.
(2013), Stock and Watson (1991), we are assuming that there are co-movements of the
growth rates of the latent monthly variables y∗q,t and the growth rates of the selected monthly
economic indicators ym,t. These time series are modeled as the sum of two components.
The first component is the common dynamic factor, ft, which captures the common behavior
of all the series. The second component is the idiosyncratic component which captures the
idiosyncratic behavior of each series. The factor model of the unobservable and observable
monthly indicators is (

y∗q,t
ym,t

)
=

(
α∗
q

αm

)
+

(
βq

βm

)
ft +

(
uq,t

um,t

)
(5)
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where the Nq-variate vector uq,t and the Nm-variate vector um,t are the idiosyncratic com-
ponent for the latent monthly GDP and the monthly indicators, respectively. The vectors βq

and βm are the factor loadings.8

A key assumption in the factor model is that the idiosyncratic component and the factor
component are statistically uncorrelated and hence all the common movements among the
series occur via the factor only.

The dynamics of the factor and the idiosyncratic components are described by

Φf (L)ft = vte
λf,t/2 (6)

Φq(L)uq,t = ϵq,tσqe
λq,t/2 (7)

Φmj(L)umj,t = ϵmj,tσmje
λmj,t/2 j = 1, . . . , Nm (8)

where

• The Φi(L) polynomials for i = f, q,mj are the lag polynomials of order pi:

Φi(L) = 1− ϕi,1L− ϕi,2L
2 − ϕi,3L

3 − · · · − ϕi,piL
pi (9)

The definition of the lag operator L is that Laxt = xt−a for a = 0, 1, 2, . . ..

• The vt, ϵq,t and ϵmj,t are uncorrelated standard normal N(0, 1) variables.

• The log volatility λi,t, i = f, q,mj, follow a driftless random walk:

λi,t = λi,t−1 + θi,tσλ,i θi,t ∼ N(0, 1) (10)

and the volatilities are uncorrelated.

Modeling the volatility as a stochastic process (hence the name stochastic volatility)
of a driftless random walk allows for repeated (continuous) little change of the volatility
Clark (2011). The log-standard deviation of the idiosyncratic shocks evolves slowly over
time, allowing structural breaks that are small and continuous. This form of parameter time
variation has received a lot of attention in the macro empirical literature in the past decade
as changes in volatility over time pose a challenge to density forecasting. That is, shifts in
volatility have the potential to result in forecast densities that are either far too wide or too
narrow.

Since the latent monthly GDP y∗t is not observable, the measurement equations are written
in terms of the observable quarterly GDP yt, using the relation between the quarterly and
monthly growth rates in (4), as(

yq,t

ym,t

)
=

(
αq

αm

)
+

(
βq
(
1
3ft +

2
3ft−1 + ft−2 +

2
3ft−3 +

1
3ft−4

)
βmft

)

+

(
1
3uq,t +

2
3uq,t−1 + uq,t−2 +

2
3uq,t−3 +

1
3uq,t−4

um,t

)
(11)

8In addition, if soft indicators such as surveys are to be included, the soft indicators can depend on the annual
aggregate of the factors as βs

∑11
i=0 ft−i.
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where the constant quarterly growth rate term αq = 3α∗
q , three times of the monthly growth

rate.

2.2 State-Space Representation

The above dynamic and measurement equations with stochastic volatility can be represented
in a state-space form as

yt = Fµt (12)

µt = Hµt−1 + ηt, ηt ∼ N(0, Qt) (13)

Λt = Λt−1 + υt, υt ∼ N(0,Σ) (14)

where

• The vector yt =

(
y1,t

y2,t

)
contains the quarterly and monthly indicators.

• The state vector µt collects the factor ft and the monthly idiosyncratic disturbances
uq,t andum,t.

• The matrix F collects the factor loadings.

• The matrix H collects the autoregressive coefficients in the lag polynomials for the
factor and the idiosyncratic disturbances.

• The time varying variance matrix Qt is a diagonal matrix whose diagonal elements are
the variances eλf,t , σ2

qe
λq,t , and σ2

mje
λmj,t

• The vector Λt is the vector of the drifting volatility, λi,t, i = f, q,mj.

• The matrix Σ is a diagonal matrix whose diagonal elements are the variances of the
drifting volatility, σ2

λ,i, i = f, q,mj.

An example of the vectors and matrices above are given in Mariano and Murasawa (2003)
for the case where all of the orders pi, i = f, q,mj, of the lag polynomials are not larger
than 4.

3 Model Estimation and Data

3.1 Model Estimation

Following Marcellino et al. (2013), the state-space model will be estimated with Bayesian
methods using a Metropolis with Gibbs sampling procedure. In the Bayesian methods, the
model parameters as well as the hyperparameters are treated as random variables, Given the
prior probability distributions of the parameters and the observed quarterly and monthly data,
the probability distributions are updated, following Bayes’ Theorem.
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The Gibbs sampling simplifies the sampling of random variables from a complicated joint
posterior distribution, by sampling in a round-robin fashion, only a group of the variables
from their conditional distribution given the current values of the other variables (see Kim
and Nelson (1999) and Geweke and Tanizaki (2001)).

Following Marcellino et al. (2013), we divide the variables into six blocks for the Gibbs
sampling algorithm. The Gibbs sampler draws each block at a time, conditioning on the
other five blocks.

• Steps 1 and 2: Drawing F and the time constant elements of Qt

Since the model disturbances uq,t and um,t are uncorrelated, the elements of the factor
loading matrix F can be drawn row by row (equation by equation). Consider the ith

measurement equation (12), from (5)-(8) we can write

yi,t = F (i)µt = β(i, L)ft +Φi(L)
−1ϵi,tσie

λi,t/2 (15)

where F (i) is the ith row of the matrix F . Conditioning on ft,Φi(L), and λi,t,
this is a standard regression with autocorrelated and heteroscedastic disturbances. Pre-
multiplying by Φi(L) and dividing by eλi,t/2, we obtain a standard regression model
with homoscedastic and uncorrelated disturbance. With a Normal-gamma prior, the
posterior for β(i, L) and σi is also Normal-gamma.

• Step 3: Drawing H Similarly, due to uncorrelatedness, the transition matrix H can be
drawn independently row by row. Consider the ith transition equation:

µi,t =

pi∑
j=1

ϕjµi,t−j + ηi,t, ηi,t ∼ N(0, qi,t) (16)

where qi,t is the ith diagonal element of Qt. Conditioning on {µi,t, . . . , µi,t−pi} and
on qi,t, this is a regression with heteroscedastic residuals. Dividing by qi,t, we again
obtain a standard regression model with N(0, 1) disturbance. With a Normal prior, the
posterior for {ϕj}pij=1 is also Normal.9

• Steps 4 and 5: Drawing the stochastic volatilities There are a number of methods for
drawing the stochastic volatilities λi,t and their variances σλi

. We will employ the
algorithm proposed by Jacquier et al. (1994), which involves drawing from a log-normal
density and a Metropolis acceptance step.

• Step 6: Drawing µt Conditioning on all the other parameters and on the data, draws
of the state vector µt is obtained via the disturbance smoother proposed by Koopman
and Durbin (2003).

9When drawing from the conditional posterior, we discard the explosive roots.
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3.2 Data Selection

The period of study covers Q2:2001 - Q4:2013. Monthly indicators are categorized into three
group. The first group consists of monthly hard indicators based on economic data. The
second group consists of financial data. The last group is a soft indicator based on survey
data.

The hard indicators are followings:

• Manufacturing Production Index (MPI)

The manufacturing sector is the main force during the Thai economy. The manufac-
turing sector contributes to Thai GDP about 36.74 percent on average. Note that MPI
is published with a lag of only about one month after the end of the respective month.

• Private Consumption Index (PCI)

• Wholesales Index: (WSI) The wholesale and retail trade, repair of vehicles and personal
and household goods sector is the second main economic sector in Thailand.

• Exports (EXP)

Thailand has relied on export-led growth policy since 1972 (The Third Nation Economic
and Social Development Plan). The value of exports is in terms of the US dollar.

• Foreign Tourists (FT)

This indicator would represent the service sector of Thailand.

Since Thailand is a small open economy of which economic growth depends on foreign
economies to some extent. We thus include foreign hard indicators, which are the US
Coincident Economic Activity Index (USCI) and the Euro Area Industrial Production Index
(EUIPI).

The financial indicator we consider are an exchange rate and the yield spread. The
model considers the bilateral Baht/US dollar exchange rate (NER). The yield spread is the
difference between the 10-years and the 3-months government bond. Lastly, we use the
Business Sentiment Index (BSI) as the soft indicator.

4 Empirical Results

4.1 Full Sample Estimation

This section reports the estimation results of the dynamic model for the full sample which
starts in April 2001 and ends in December 2013. We report both results of the models with
and without stochastic volatility. We first analyze the relative importance of the monthly
indicators that are used in the model. Tables 1 and 2 present the posterior estimates
of factor loadings (β) from the models with and without stochastic volatility, respectively.
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The reported numbers are in the relative term to the posterior estimate of the factor loading
of GDP. The first four highest posterior median (relative) weights are given to the hard
indicators, which are the Manufacturing Production Index (MPI), the Private Consumption
Index (PCI), the Wholesale Index (WSI), and exports (EXP), in both models with and
without stochastic volatility. The given (relative) weights of MPI, PCI, WSI, and EXP of the
model with stochastic volatility are 0.931, 0.804, 0.998, and 0.757, respectively, while those
of the model without stochastic volatility are 0.786, 0.843, 1.015, and 1.116, respectively.
Compared to these four hard indicators, the foreign tourist indicator that represents the
service sector is given much lower (relative) weight, 0.373 and 0.392 for the models with
and without stochastic volatility. The BSI, the soft indicator, is given much lower (relative)
weight compare to all hard indicators. Interestingly, the nominal exchange rate and the yield
spread, the financial indicators, are given very low (relative) weight. The negative sign of
the (relative) weight of the exchange rate implies that the exchange rate could possibly be
a leading indicator. The foreign hard indicators, USCI and EUIPI, might not be directly
contribute to the Thai economy much. However, the US and the EU economies indirectly
influence the Thai economy via the export channel (EXP).

Next, we compute correlation coefficients between our estimates of GDP and all indicators
and their actual data. As reported in Table 3, the correlation coefficients of GDP and all hard
indicators, except foreign tourists, are quite high. Interestingly, the correlation coefficient of
BSI is also high. In addition, we compute the Root Mean Square Errors (RMSE) of the
estimates, which are shown in Table 4. Models with and without stochastic volatility
indifferently fit monthly indicators because RMSE from both models are almost the same for
each indicator. However, the RMSE of GDP of the model with stochastic volatility is much
lower than that of the model without stochastic volatility (0.289 vs 0.749). It is important to
note that the RMSE of NER and YS are quite high because of the highly fluctuated nature
of financial data which causes estimating and forecasting them quite difficult.

We also perform the robustness check by estimating the model and dropping WSI. The
estimating results show that the correlation coefficients of GDP of models with and without
stochastic volatility significantly drop to 0.800 and 0.283, respectively. Moreover, the RMSE
of GDP rises to 0.909 (with stochastic volatility) and 1.992 (without stochastic volatility).
This emphasizes the major role of WSI in driving the Thai GDP.

Figures 2 and 3 plot the estimates of GDP growth, derived from monthly estimates
from models with and without stochastic volatility, together with the actual GDP growth,
respectively. As shown, the estimated GDP growth tracks very closely the actual growth
in periods of relative stability (from 2002 to 2008), especially the model with stochastic
volatility. During the recent global financial crises, i.e., the US subprime crisis and the
EU-debt crisis, the discrepancy between the two indicators widens considerably.10 Although
the model with stochastic volatility cold not match the GDP growth during this crisis period,

10In 2010, concern starts to build about all the heavily indebted countries in Europe - Portugal, Ireland, Greece
and Spain.

9

APPENDIX . ภาคผนวก ข 103



compared to the model without stochastic volatility, it surprisingly performs very well in
replicating the fall and the rise of GDP growth in 2011/2012.

To explain the intuition, we analyze whether the model with stochastic volatility picks
up any significant time variation in the variances of the common and idiosyncratic errors.
Figure 4 plots the posterior median of the idiosyncratic shocks to the common factor, which
could be considered a measure of underlying business cycle. The Figure identifies two spikes
in volatility over the past twelve years (2002 - 2013). The first one occurred in 2008,
once the Thai economy is hit by the US subprime and the Euro debt crises subsequently.
In November 2008, Thai exports dropped significantly 18.98 percent (SA m-o-m growth )
and 22.67 percent (NSA m-o-m growth), which is the largest drop in the period of study
(Figure 5). The second volatility shift, more persistent, starts between 2011/2012. During
this volatile period Thailand experienced the record flooding spread almost the North and
the Central regions. Especially, the flood damages not only residential areas, but also seven
major industrial estates.

4.2 Forecasting Performance

The model is evaluated by looking at the out-of-sample forecasting performance during the
period 2011:Q1 to 2013:Q4. The training starts from 2001:Q2 to 2010:Q4. In particular, we
conduct the 1-period ahead forecast (t+1) by using the monthly data of the first two month
in period t. The performance evaluation is based on the Root Mean Squared Errors (RMSE)
and the Mean Absolute Percentage Errors (MAPE). We compare forecasting performance of
our model with AR(2) (both OLS and Bayesian estimations) and random walk models. The
results are shown in Table 5. Forecasts from our model significantly outperform both AR(2)
and random walk models. However, the model with and without stochastic volatility give
very close forecasting performance. In addition, we plot forecasting values of our models,
AR(2), and random walk together with the actual GDP growth. As shown in Figures 6 and
7, the dynamic factor model clearly again outperforms AR(2) and random walk. Importantly,
the model with stochastic volatility could forecast a fall in GDP growth in 2008, while the
model without stochastic volatility could not.

5 Conclusion

Currently, the econometric literature has developed a model that allow us to use new monthly
indicators to forecast quarterly GDP growth. This Mixed Frequency model could help
policymakers to timely evaluate current and future economic conditions. This paper adopts
a mixed frequency dynamic factor model proposed by Marcellino et al. (2013). to forecast
short-term Thai GDP growth. The model is estimated with a Bayesian technique using a
Metropolis with a Gibbs sampling procedure. Full sample estimation indicates that hard
indicators, which are MPI, PCI, WSI and EXP, are main forces driving the Thai economy.
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On the other had, financial indicators, which are NER and YS, have less influenced on
the Thai economy. Out-of-sample forecasting performance, based on RMSE, show that the
dynamic factor model outperform autoregressive and random walk models.
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Table 1: Factor Loadings (posterior estimates) of the Dynamic Factor Model with Stochastic
Volatility

Percentiles 10th 30th 50th 70th 90th

GDP -0.4189 0.3167 1.0000 2.3442 5.1566
MPI 0.1414 0.353 0.931 1.490 3.224
PCI 0.1137 0.359 0.804 1.395 3.230
WSI 0.1547 0.458 0.998 1.662 3.536
EXP 0.1074 0.329 0.757 1.333 2.969
FT 0.0443 0.145 0.373 0.693 1.420
BSI 0.0187 0.066 0.171 0.304 0.647
NER -0.3770 -0.124 -0.033 0.007 0.183
YS -0.2254 -0.021 0.045 0.172 0.547

USCI -0.1535 -0.028 0.008 0.060 0.272
EUIPI -0.1958 -0.019 0.038 0.211 0.765

Table 2: Factor Loadings (posterior estimates) of the Dynamic Factor Model without Stochas-
tic Volatility

Percentiles 10th 30th 50th 70th 90th

GDP 0.3724 0.8175 1.0000 1.2304 1.7862
MPI 0.5649 0.693 0.786 0.876 1.025
PCI 0.6457 0.766 0.843 0.923 1.058
WSI 0.8582 0.970 1.053 1.135 1.252
EXP 0.9068 1.019 1.116 1.199 1.317
FT 0.1545 0.295 0.392 0.493 0.628
BSI 0.1586 0.226 0.272 0.320 0.386
NER -0.3128 -0.201 -0.126 -0.050 0.064
YS -0.1169 -0.017 0.055 0.117 0.221

USCI -0.1180 -0.035 0.017 0.068 0.138
EUIPI 0.1059 0.226 0.302 0.403 0.532
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Table 3: Correlation Coefficients between Estimates and Actual Data
DFM without SVOL DFM with SVOL

GDP 0.787 0.885
MPI 0.763 0.765
PCI 0.787 0.788
WSI 0.907 0.907
EXP 0.720 0.719
FT 0.697 0.697
BSI 0.834 0.827
NER 0.596 0.591
YS 0.733 0.734

USCI 0.807 0.806
EUIPI 0.719 0.718

Table 4: RMSE of In-sample Estimation
DFM without SVOL DFM with SVOL

GDP 0.749 0.289
MPI 1.896 1.898
PCI 1.684 1.666
WSI 0.553 0.559
EXP 2.650 2.607
FT 2.222 2.217
BSI 0.718 0.770
NER 2.668 2.895
YS 2.040 2.086

USCI 1.182 1.233
EUIPI 1.541 1.576

Table 5: RMSE and MAPE of 1-period ahead Forecast (2011:Q1 - 20013:Q4)
AR(2) OLS AR(2) Bayesian RW DFM without SVOL DFM with SVOL

RMSE 2.4269 2.2426 3.0457 1.8740 1.7596

MAPE 194.4 172.8 237.8 122.6 133.0
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Figure 1: Quarterly Thai Real GDP Growth (2000:Q2 - 2013:Q4)
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Figure 2: GDP Growth Estimates from the Dynamic Factor Model with Stochastic Volatility
and Actual GDP Growth

Figure 3: GDP Growth Estimates from the Dynamic Factor Model without Stochastic Volatil-
ity and Actual GDP Growth
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Figure 4: Stochastic Volatility for the Common Factor

Figure 5: Thai Exports Growth
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Figure 6: 1-period ahead Forecast of AR(2) and Random Walk Models

Figure 7: 1-period ahead Forecast of Dynamic Factor Models with and without Stochastic
Volatility
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ภาคผนวก ค
แผนกิจกรรมหลักที่สอดคลองกับวัตถุประสงค รวมทั้งผลลัพธ (Output) ที่คาดวาจะไดรับ
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ภาคผนวก ค 

แผนกิจกรรมหลักที่สอดคล้องกับวัตถุประสงค์ รวมทั้งผลลัพธ์ (Output) ที่คาดว่าจะได้รับ 
 

วัตถุประสงค ์ กิจกรรมหลกั การด าเนินงาน หมายเหตุ 
1. จัดท ำแบบจ ำลองที่

ใช้ข้อมูลที่มีควำมถี่
ต่ำงกัน (Mixed 
Frequency Data 
Model)  ใน
กำรศึกษำเศรษฐกิจ
ไทยในภำพรวม  

1.1 จัดท ำแบบจ ำลองที่ใช้
ในกำรศึกษำเศรษฐกิจ
ไทยในภำพรวม 

- ทบทวนวรรณกรรมที่เกีย่วข้อง 
- รวบรวมข้อมลูเศรษฐกิจมหภำค ทั้ง

รำยเดือน รำยไตรมำส 
- วิเครำะห์ข้อมูลเบื้องต้น 
- เขียนรำยงำนในส่วน แบบจ ำลองและ

วิธีกำรศึกษำ 

 

1.2 จัดท ำโปรแกรม
คอมพิวเตอร์เพื่อ
ประมำณค่ำแบบจ ำลอง
จำกข้อ 1.1 

- เขียนโปรแกรมคอมพิวเตอร์โดยใช้ 
MATLAB Software 

- ทดสอบโปรแกรมคอมพิวเตอร์กับ
ข้อมูลจ ำลอง (Simulated Data) 

 

2. ศึกษำและวิเครำะห์
ปัจจัยที่ช่วย
ขับเคลื่อนเศรษฐกิจ
ไทยในภำพรวม 
รวมทั้งผลกระทบ
ของปัจจัยดังกล่ำว
ต่อเศรษฐกิจไทยใน
ภำพรวม 

2.1 ประมำณค่ำแบบจ ำลอง
จำกข้อ 1.1 

- ประมำณค่ำแบบจ ำลอง รวมทั้งท ำ
กำร Robustness Check 

- ส่งและน ำเสนอ
รำยงำน
ควำมก้ำวหน้ำ
ครั้งท่ี 1 
 

- ทบทวน
วรรณกรรมท่ี
เกี่ยวข้อง
เพิ่มเตมิ 

2.2  จัดเขียนผลกำร
ประมำณค่ำแบบจ ำลอง
จำกข้อ  2 .1 

- วิเครำะหป์ัจจัยที่ช่วยขับเคลื่อน
เศรษฐกิจไทยในภำพรวม รวมทั้ง
ผลกระทบของปัจจัยดังกลำ่วต่อ
เศรษฐกิจไทยในภำพรวม 

- จัดเขียนผลกำรประมำณค่ำ
แบบจ ำลอง 

3. จัดท ำแบบจ ำลองที่
ใช้ในกำรศึกษำ
เศรษฐกิจภำคกำร
ผลิตสำขำ
อุตสำหกรรม 
(Manufacturing) 
และสำขำกำรค้ำส่ง 
กำรค้ำปลีก และ
กำรซ่อมแซมฯ 
(Wholesale and 
Retail Trade, 
Repair of 
Vehicles and 
Personal and 
Household 
Goods) 

3.1 จัดท ำแบบจ ำลองที่ใช้
ในกำรศึกษำเศรษฐกิจ
ภำคกำรผลติสำขำ
อุตสำหกรรม และ
สำขำกำรคำ้ส่ง กำรค้ำ
ปลีก และกำรซ่อมแซม
ฯ 

- ทบทวนวรรณกรรมที่เกีย่วข้อง 
- วิเครำะห์ข้อมูลเบื้องต้น 
- เขียนรำยงำนในส่วน แบบจ ำลองและ

วิธีกำรศึกษำ 
 

- น ำเสนอ
รำยงำนใน 

1) งำนสัมมนำที่ 
ธปท. 8 ต.ค. 
57 

2) งำนสัมมนำทำง
วิชำกำร
นำนำชำติ 
EAEA 14th 1 
พ.ย. 57 

- น ำควำมเห็นมำ
ปรับปรุง
งำนวิจัย 

3.2 จัดท ำโปรแรม
คอมพิวเตอร์เพื่อ
ประมำณค่ำ
แบบจ ำลองจำกข้อ 3.1 

- เขียนโปรแกรมคอมพิวเตอร์โดยใช้ 
MATLAB Software 

 

- ทดสอบโปรแกรมคอมพิวเตอร์กับ
ข้อมูลจ ำลอง (Simulated Data) 
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4. ศึกษำและวิเครำะห์
ปัจจัยที่ช่วย
ขับเคลื่อนภำคกำร
ผลิตสำขำ
อุตสำหกรรม 
(Manufacturing) 
ของไทย รวมทั้ง
ผลกระทบของ
ปัจจัยดังกล่ำวต่อ
ภำคกำรผลติสำขำ
อุตสำหกรรมของ
ไทย 

4.1  ประมำณค่ำ
แบบจ ำลองภำคกำร
ผลิตสำขำอุตสำหกรรม 

- ประมำณค่ำแบบจ ำลอง รวมทั้งท ำ
กำร Robustness Check 

 

4.2  จัดเขียนผลกำร
ประมำณค่ำ
แบบจ ำลองจำกข้อ 
4.1  

- วิเครำะหป์ัจจัยที่ช่วยขับเคลื่อน
เศรษฐกิจไทยในภำพรวม รวมทั้ง
ผลกระทบของปัจจัยดังกลำ่วต่อ
เศรษฐกิจภำคกำรผลติสำขำ
อุตสำหกรรมของไทย 

- จัดเขียนผลกำรประมำณค่ำ
แบบจ ำลอง 

 

5. ศึกษำและวิเครำะห์
ปัจจัยที่ช่วย
ขับเคลื่อนสำขำ
กำรค้ำส่ง กำรค้ำ
ปลีก และกำร
ซ่อมแซมฯ 
(Wholesale and 
Retail Trade, 
Repair of 
Vehicles and 
Personal and 
Household 
Goods) ของไทย 
รวมทั้งผลกระทบ
ของปัจจัยดังกล่ำว
ต่อสำขำกำรค้ำส่ง 
กำรค้ำปลีก และ
กำรซ่อมแซมฯ ของ
ไทย 

5.1  ประมำณค่ำ
แบบจ ำลองสำขำ
กำรค้ำส่ง กำรค้ำปลีก 
และกำรซ่อมแซมฯ 

- ประมำณค่ำแบบจ ำลอง รวมทั้งท ำ
กำร Robustness Check 

 

5.2  จัดเขียนผลกำร
ประมำณค่ำ
แบบจ ำลองจำกข้อ 
5.1  

- วิเครำะหป์ัจจัยที่ช่วยขับเคลื่อน
เศรษฐกิจไทยในภำพรวม รวมทั้ง
ผลกระทบของปัจจัยดังกลำ่วต่อ
เศรษฐกิจสำขำกำรค้ำส่ง กำรค้ำปลีก 
และกำรซ่อมแซมฯ ของไทย 

- จัดเขียนผลกำรประมำณค่ำ
แบบจ ำลอง 

 

6. จัดท ำข้อเสนอแนะ
เชิงนโยบำยเพื่อ
เสนอต่อหน่วยงำน
ที่เกี่ยวข้อง 

สรุปผลกำรศึกษำ และ
จัดท ำข้อเสนอแนะเชิง
นโยบำย โดยบูรณำ
กำรข้อค้นพบที่ได้จำก
กำรศึกษำเชิงพรรณนำ 
และกำรศึกษำเชิง
ประจักษ ์

- สรุปผลกำรศึกษำ และจัดท ำ
ข้อเสนอแนะเชิงนโยบำย 

- ส่งและรอ
น ำเสนอ
รำยงำนฉบับ
สมบูรณ ์

 
       ลงชื่อ.................................................................   
                                   (ดร.พิสุทธิ์ กุลธนวิทย์)   
           หัวหน้ำโครงกำรวิจัยผู้รับทุน 
       วันที่................................................................. 
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