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บทท 4
แบบจำลองและแนวคิดทางเศรษฐมิติ

ในบทนี้จะครอบคลุมถึงแบบจำลองตามแนวคิดทางการเงินที่ใช้ในการศึกษา 
«ทุนของแบบจำลอง รวมถึงแนวคิดทางเศรษ,?มิติที่เกี่ยวข้องกับเทคนิควิธีที่จะนำมาใช้ในการศึกษาd i  d i

โดยมีรายละเอียดต่าง  ๆ ดังต่อไปนี้

4.1 แบบจำลองและสมมติฐานท้ใชในการศึกษา

ในการศ ึกษาครั้งน ี้ได ้นำเทคน ิค Panel Data Approach มาประยุกต์ใช้ก ับเทคนิค 
Cointegration ตามหลักของ Johansen and Juselius (1990) มาใช้ในการทดสอบแบบจำลองตาม 
แนวคิดทางการเงินในการกำหนดอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว โดยจะทำการทดสอบแบบจำลองทั้ง 
แบบ Flexible-Price Monetary Model และ Sticky-Price Monetary Model ตามลำดับดังสมการ 
ต่อไปนี้

กรณี Flexible-Price Monetary Model มีรูปแบบลมการ คือ
สมการ(1): ร ' = ( ท ไ -  m * ) '  -  <î>(y -  y * ) '  +  x ( i -  i * ) '  + ร ' หรอ
สมการ (2): ร '  =  { ท I  -  m * ) '  -  <E>(y -  y * ) '  + X { ท  -  ท * ) '  + ร '

กรณี Stickv-Price Monetary Model มีรูปแบบสมการ คือ

สมการ (3): 5, = O  -  m * ) '  -  0 ( 7  -  y * ) '  +  ( X  +  ̂ ) ( ท  -  ท * ) '  “  (Ï -  /*), + ร ,

โดยที่ ร '

( m  -  m * ) '

(.y -  y*)t 
( i - i * ) t

{ ท  -  ท * ) ,

ร,

คือ log ของอัตราแลกเปลี่ยน ในช่วงเวลา t
คือ log ของใ]รมาณเงินโดยเปรยบเทียบ ในช่วงเวลา t
(ในที่นี้เลือกใช้ ปริมาณเงิน M2)
คือ log ของระดับรายได้ที่แท้จริงโดยเปรยบเทียบ ในช่วงเวลา t
คือ อัตราดอกเบี้ยโดยเปรยบเทียบ ในช่วงเวลา t
(ในที่นี้เลือกใช้ อัตราดอกเบี้ยระยะลันหรือ interbank rate)
คือ อัตราดอกเบี้ยที่คาดการณ์ไว้โดยเปรียบเทียบในช่วงเวลา t
คือ residual terms ( ร t = ( ร ,11, ร ' 2', ร ' 3', ร ' 4,) )
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( * แทน ตัวแปรของต่างประเทศ โดยในการศึกษานี้ได้เสือกใช้ข้อมูลของประเทศสหรัฐ 
อเม'ริกา เป็นข้อมูลต่างประเทศ )

อย่างไรก็ตาม ในการศึกษานี้ได้มีตัวแปรที่เป็น Exogeneous คือ ระตับการค้าระหว่าง 
ประเทศ (Openness) ซึ่งคำนวณจากสัดส่วนของผลรวมของมูลค่าการส่งออกและมูลค่าการนำเข้า 
ต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP)

สมมติฐานของแบบจำลอง

กรณี Flexible-Price Monetary Model

ถ้าตัวแปรต่าง  ๆ ตามแนวคิด Flexible-Price Monetary Model มีอิทธิพลต่อการกำหนด 
อัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวของประเทศพัฒนาแล้วและประเทศกำลังพัฒนา การประมาณค่า 
พารามิเตอร์ในสมการ (1) และ (2) ต้องเป็นไปตามเงื่อนไขต่อไปนี้

1. อ ้ตราดอกเบี้ยโดยเปรยบเทียบ 0 -  i*) ถ้าอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศสูงขึ้นจะ 
ทำให้ปริมาณความต้องการถือเงินลดลง แต่ต้องการซื้อสินค้ามากขึ้น ทำให้เกิดความต้องการสินค้า 
ส่วนเกิน ถ้าการผลิตเป็นไปตามภาวะการจ้างงานเต็มที่ตามข้อสมมติแล้ว ระตับราคาสินค้าทั่วไปจะ 
สูงขึ้น ทำให้ค่าเงินลดลง

2. การขยายตัวของปริมาณเงินโดยเปรึยบเทียบ (m -  ทา*) ถ้าปริมาณเงินภายใน 
ประเทศสูงขึ้น จะทำให้เกิดปริมาณเงินส่วนเกิน อันเป็นเหตุให้มีปริมาณความต้องการจับจ่ายใช้สอย 
เพิ่มขึ้นในทุก  ๆ ด้าน ส่งผลให้ระตับราคาสินค้าสูงขึ้น และมีแนวโน้มว่าค่าเงินจะอ่อนตัวลง และถ้า 
เป็นไปตามทฤษฎีทางกา?เงินแล้ว สัดส่วนการอ่อนตัวของค่าเงินจะเท่ากับสัดส่วนของการขยายตัว 
ของปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ

3. ระดับรายไตัทีแท ้จริงโดยเปริยบเทียบ (y -  y*) การมีรายได้สูงขึ้นจะทำให้ 
ปริมาณความต้องการถือเงินเพิ่มขึ้นจนเกิดความต้องการถือเงินส่วนเกิน และเกิดอุปทานสินค้าส่วน 
เกิน ทำให้มีสินค้าเหลือ ราคาสินค้าภายในประเทศจึงลดลง ส่งผลให้อัตราแลกเปลี่ยนลดลงหรือค่า 
เงินแข็งขึ้น

4. ตัดราเงินเฟ้อท ีคาดการณ์ไวํโดยเปริยบเทียบ (7t - 71*) ถ้าราคาสินค้าภายใน 
ประเทศมีการปรับตัวสูงขึ้น จะส่งผลให้ราคาของเงินตราต่างประเทศสูงขึ้นด้วย นั่นคือ อัตราแลก 
เปลี่ยนจะสูงขึ้นหรือค่าเงินอ่อนตัวลง ทั่งนี้เพื่อรักษาความลามารถในการแข่งขันของสินค้าภายใน 
ประเทศ
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จากการศึกษางานวิจัยในอดีต ปรากฎว่า Bilson (1976) พบว่า อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบ 
เทียบมีผลในการกำหนดอัตราแลกเปลี่ยน โดยความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางเดียวก้น กล่าวคือ ถ้า 
อัตราดอกเบี้ยในประเทศสูงขึ้นจะล่งผลให้อัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้น นอกจากนี้ Bilson (1976) และ 
Macdonald and Taylor (1992) ได้พบว่า ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบที่เพิ่มขึ้นจะทำให้อัตราแลก 
เปลี่ยนอ่อนค่าลงในขณะที่รายได้ที่แท้จริงสูงขึ้นกลับล่งผลให้อัตราแลกเปลี่ยนแข็งค่าขึ้น

กรณี Stickv-Price Monetary model

ถ้าตัวแปรต่าง ๆ ตามแนวคิด Sticky-Pnce Monetary Model มีอิทธิพลต่อกา?กำหนดอัตรา 
แลกเปลี่ยนแบบลอยตัวของประเทศพัฒนาแล้วและประเทศกำลังพัฒนา การประมาณค่าพารา 
มิเตอร์ในลมการ (3) ต้องเป็นไปตามเงื่อนไขต่อไปนี้

1. อ ัตราดอกเบ ี้ยโดยเปร ียบเท ียบ 0 -  i*) ถ้าอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศสูงขึ้น 
จะทำให้เกิดเงินทุนไหลเข้าประเทศมากขึ้น เพื่อหวังผลตอนแทนที่มากขึ้น ล่งผลให้อัตราแลกเปลี่ยน 
ลดลงหรือค่าเงินแข็งค่าขึ้น

2. ปร ิมาณ เง ินโดยเปร ียบเท ียบ (ทา -  ทา*) ถ้าปริมาณเงินภายในประเทศสูงขึ้นซึ่ง 
อาจเป็นผลเนื่องมาจากการใช้นโยบายการเงินแบบขยายตัวของรัฐบาล อันมีผลให้อัตราดอกเบี้ย 
ภายในประเทศปรับตัวลดลง ทำให้เกิดเงินทุนไหลออกต่างประเทศเพิ่มขึ้น เนื่องจากผลตอบแทนลด 
ลง ความต้องการเงินตราต่างประเทศมีมากขึ้น ล่งผลให้อัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้นหรือค่าเงินอ่อนตัวลง

3. ระดับรายได้ทีแท้จริงโดยเปรียบเทียบ (y -  y*) ถ้ามีรายได ้สูงข้ึน จะทำให ้ 
ความต้องการถ ือ เงินมีมากขึ้นจนเกิดความต้องการถือเงินล่วนเกิน ทำให ้อัตราดอกเบี้ยภายใน 
ประเทศปริบตัวสูงข้ึน ล่งผลให ้เกิดเงินทุนไหล เข้าประเทศมากขึ้น ทำให ้อัตราแลกเปลี่ยนลดลงหรือ 
ค่าเงินแข็งค่าขึ้น

4. อ ัตราเง ิน เฟ ้อท ีคาดการณ ์ไว ิโดยเปร ียบเท ียบ (71 - ท * )  ถ้าราคาสินค้าใน 
ประเทศปรับตัวสูงขึ้น ทำให้เกิดความต้องการนำเข้าสินค้าจากต่างประเทศมากขึ้น จึงเกิดความ 
ต้องการเงินตราต่างประเทศมากขึ้น ล่งผลให้อัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้นหรือค่าเงินอ่อนตัวลง

โดยจากการศึกษางานวิจัยต่าง ๆ ในอดีต ปรากฏว่า ผลการทดสอบของ Frankel (1984) 
Chinn (1997และ1998) และ Groen (1998) พบว่า อัตราแลกเปลี่ยนแปรผันตรงก้นปริมาณเงิน 
เปรียบเทียบ และอัตราเงินเฟ้อโดยเปรียบเทียบ กล่าวคือ ถ้าปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบสูงขึ้น หรือ 
อัตราเงินเฟ้อในประเทศสูงขึ้นเมื่อเทียบก้บต่างประเทศ จะล่งผลให้อัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้น นอกจาก
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นี Frankel (1984) Chinn (1997และ1998) Groen (1998) และ Nitinant (1995) ได้ศึกษาพบว่าการ 
เพิ่มของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศเมื่อเทียบกับต่างประเทศจะมีผลทำให้อัตราแลกเปลี่ยนลดลง

อย่างไรก็ตาม หากในการศึกษานี้ทำการทดสอบแล้วค่าอัมประสิทธิ้เป็นไปตามเงื่อนไขต่างๅ 
ข้างต้น ก็แสดงว่า ตัวแปรต่าง  ๆ ตามแนวคิดทางการเงินทั้งแบบ Flexible-Price Monetary Model 
และแบบ Sticky-Price Monetary Model มีอิทธิพลต่อการกำหนดอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวของ 
ประเทศพัฒนาแล้วและประเทศกำอังพัฒนา

ขั้นตอนในกา?ศึกษานี้คือ
ขั้นตอนแรก ทดสอบเพื่อดูว่าตัวแปรต่าง  ๆ ที่ปรากฎในแบบจำลองตามสมการ (1) (2) และ

(3) มีลักษณะเป็น Non-stationary process หรือไม่ ด้วยการทดสอบ Unit root แบบ Augmented 
Dickey Fuller ถ้าพบว่าตัวแปรต่าง  ๆมีระตับ Integrate ที่ระตับเดียวกันจะทดสอบขั้นต่อไป

ขันตอนที่สอง ทดสอบเพื่อหาจำนวน Cointegrating vectors (Cointegrating ranks) โดย 
ใช ้ Johansen's Likelihood ratio test เพื่อใช้ในการพยากรณ์ความอัมพันธ์ในเชิงดุลยภาพระยะยาว 
ระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนและตัวแปรทางการเงินต่าง ๆ

ขั้นตอนที่สาม ทดสอบหารูปแบบของการปรับตัวระยะอันตาม VEC Model โดยเลือก 
Cointegrating vectors ที่ให้ค่าเครื่องหมายและขนาดของค่าอัมประสิทธิทสอดคล้องกับทฤษฎี 
เศรษฐศาสตร์

ขั้นตอนที่สี่ ทำการเลือกว่าแบบจำลองใดมีความเหมาะสมกับแต่ละกลุ่มประเทศมากที่สุด 
โดยพิจารณาจาก Adjusted ณ์รวมทั้งการทดสอบ J-Test

ขั้นตอนสุดท้าย ทดสอบ Chow Test เพื่อทำการเปรียบเทียบแบบจำลองที่เหมาะสมที่สุด 
ระหว่างกลุ่มประเทศทั้ง 3 กลุ่มได้แก่ กลุ่มประเทศในยุโรป กลุ่มประเทศในละตินอเมรืกาและกลุ่ม 
ประเทศในเอเชีย ว่ามีรูปแบบโครงสร้างและการปรับตัวเพื่อเข้าลุ่ดุลยภาพในระยะยาวของอัตราแลก 
เปลี่ยนแบบลอยตัวแตกต่างกันหรือไม่

4.2 แนวคิดทางเศรษฐมิติ

ในปัจจุบันเป็นที่ยอมรับกันแล้วว่า ความอัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคที่ 
ประมาณและทดสอบโดยใช้ว ิธ ีการวิเคราะห์ทางเศรษฐมิต ิแบบดั้งเด ิม เช่น Ordinary Least 
Squares (OLS) และ Two-Stage Least Squares (TSLO) อาจเป็นความอัมพันธ์ที่ไม่แท้จริง
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(Spurious relationships) ได้47 ถ้าหากข้อมูลอนุกรมเวลาที่ใช้มีลักษณะ Non-stationary หรือ 
Stochastic process แบบจำลองที่ประมาณการได้ดังกล่าว จึงอาจให้ภาพที่บิดเบือนไปจากข้อเท็จ 
จริงได้ เนื่องจากข้อมูลที่ใช้มีลักษณะเป็น “Non-stationary” ทำให้เกิดปัญหา Collinearity หรือ 
Multicollinearity ได้ในทางปฏิบิติที่ผ่านมามักแก้ปัญหาดังกล่าวด้วยการปรับข้อมูลโดยการทำ First 
differencing ตามวิธีกา?ของ Box and Jenkins (1970) เพื่อทำให้ข้อมูลอนุกรมเวลามีลักษณะเป็น 
Stationary48 แต่โดยมากนักวิเคราะห์และมักวิลัยมักละเลยปัญหาดังกล่าว หรือไม่ก็ตั้งสมมติฐาน 
อย่างกลาย  ๆ (Implicit assumption) ว่าข้อมูลที่ใช้มีลักษณะเป็น Stationary ซึ่งเป็นสิ่งที่ไม่ถูกต้อง 
รวมทั้งทำให้ค่าทางสถิติท ี่ประมาณการได้ไม,มีประสิทธิภาพและขาดความน่าเชื่อถือ จากปัญหา 
ต่างๆ ดังกล่าว เครื่องมือในการวิเคราะห์ทางเศรษฐมิติแนวใหม่ที่เรืยกว่า Cointegration และ Error 
Correction จ ึงได ้ร ับการพ ัฒนาขึ้นเพ ื่อให ้สามารถใชวิเคราะห ์ข ้อม ูลอน ุกรมเวลาที่เป ็น Non- 
s ta tio n a ry  ได ้ ทำให ้เทคน ิคด ังกล ่าวสามารถหาความล ัมพ ันธ ์ใน เช ิงด ุลยภาพระยะยาว 
(Cointegrating relationships) ระหว่างดัวแปรทางเดรษฐกิจต่าง  ๆ ตามทฤษฎีเศรษฐศาสตร์ได้โดย 
ตรง

ในส่วนของแนวคิดที่เกี่ยวดับ Cointegration และ Error Correction Model จะกล่าวถึงการ 
ทดสอบคุณสมบัติ Stationary การประมาณการและการทดสอบ Cointegration และ Error 
Correction Model ตามวิธีการของ Johansen & Juselius (1990) ตามลำดับ ส่วนต่อมาจะเป็นแนว 
คิดเกี่ยวดับ J-Test และในส่วนสุดท้ายจะเป็นแนวคิดเกี่ยวดับการทดสอบ Chow Test โดยราย 
ละเอียดต่าง  ๆมีดังต่อไปนี้

47 รังสรรค์ หทัยเสรี, “ Cointegration and error correction approach: ทางเลอกใหม่ในการประยุกต์ใช้ 
กับแบบจำลองทางเศรษฐกิจมหภาคฃองไทย,’' วารสารเศรษฐศาสตร์ธรรมศาสตร์13, 3 (กันยายน 2538): 20-33.

48 ค ุณ ส ม บ ัต ิข อ ง ข ้อ ม ูล อ น ุก ร ม ท ี่ม ีล ัก ษ ณ ะ  Stationary process
ก าร ก ำห น ด ฟ ังก ์ช ัน ใด   ๆ ท ี่ต ้อ งใช ้ข ้อ ม ูล อ น ุก รม เวล าใน อ ด ีต ม าก ำห น ด ฟ ังก ์ช ัน  เพ ื่อ ใช ้พ ยาก รณ ์ข ้อ ม ูล  

น อ ก ช ่ว ง เวล า จ ะต ้อ งม ีข ้อ ส ม ม ต ิว ่าฟ ัง ก ์ช ัน ท ี่ใ ช ัต ้อ งค งท ี่ไม ่เป ล ี่ย น แ ป ล งต าม เวล า  ห ร ือ ม ีค ุณ ส ม บ ัต ิ S ta t io n a ry

กล่าวดีอ
1. ค ่า เฉ ล ี่ย  (m e a n )  ม ีค ่าค งท ี่

2. ค วาม แ ป รป รวน  (V a r ia n )  ม ีค ่าค งท ี่

3 . ค ว าม แ ป รป รวน ร ่วม  (C o v a r ia n c e )  ม ีค ่าค งท ี่ไม ่ข ึ้น อ ย ู่ก ับ เวล า  t  ใด ๆ

หากข้อมูลที่พิจารณาขาดคุณสมบ้ติที่กล่าวข้างต้น แสดงว่าข้อมูลน้ันมีคุณสมบัติ Non-stationary อย่างไร 
ก็ตาม เราสามารถแปลงข้อมูลท่ีมีคุณสมบัติ Non-stationary ให้มีคุณสมบัติเป็น stationary ด้วยการหาผลต่าง 
(differencing) 1 คร้ังหรือมากกว่า แต่โดยท่ัวไปไม่เกิน 2 คร้ัง
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4.2.1 การทดสอบค ุณ สมบต Stationary

กา?ทดสอบคุณลมปติ Stationary ที่จะกล่าวถึงในส่วนนี้ได้แก่ การทดสอบคุณสมบัติ โดย 
พิจารณาจากการทดสอบ Unit root ที่เสนอโดย Dickey และ Fuller (1979) เป็นวิธีที่นิยมใช้อย่าง 
แพร่หลายในปัจจุบัน ซึ่งเริ่มต้นด้วยการประมาณการ Autoregressive model ดังสมการ (1) หรือ 
(2) ต่อไปนี้

Y , = « 0 + « 1T  + a 2 Y ,_ x + u t (1 )

สมการ (1) สามารถเขียนใหม่ได้ดังนี้
A Y t =  a 0 + a xT  + ( a 2 -  \ ) Y t_ 1 + น , (2)

โ ด ย ท่ี Y , ค ือ ดัวแป ร ท ี่ศ ึก ษ า อ ย ู่ ส่วน T แทน Time Trend ทีอ่ า จ ใส ่เ ช ้า ม า เพ ื่อ เป ิด โ อ ก า ส ให้ 
ท ด ส อ บ ดูว่าดัวแปรนน  ๆ อาจมีคุณสมปติเป็น Trend Stationary หรือไม่ และ น, เป็น ตัวแ ป ร ล่ม 
(Random variables) ที่มคี ่า เฉ ล ี่ย เท ่า ก ับ ศูนย์ แ ล ะ ค ่า ความแ ป ร ป รวนคงที่ หรือ น , ~ i i d ( 0,<T„2 )

การทดสอบแบบ Dickey-Fuller (DF) มีสมมติฐานหลักคือ HqIO  ̂ =0, a 2=1 ส่วนสมมติฐาน 
รองคือ H1: I C L J  <  1 ค่าสถิติที่ใช้ไนการทดสอบคือ Tau ratio โดยมีวิธีการคำนวณเหมือน t-ratio 
ถ้าค่าที่คำนวณได้น้อยกว่าค่าที่ได้จากการเปิดตาราง Dickey-Fuller statistic ณ ระดับความเชื่อมั่น 
ที่กำหนด แสดงว่าเราไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได้ มั่นคือ ตัวแปรดังกล่าวมีคุณสมบัติเป็น 
Non-stationary หรือมี Unit root

อย่างไรกํตาม การทดสอบ Unit root ด้วยวิธี Dickey-Fuller ยังมีจุดอ่อนเนื่องจากได้สมมติ 
ว่าตัวรบกวนล่มไม่เถิดปัญหา Autocorrelation แต่ถ้าตัว?บกวนล่มเถิดปัญหานี้ฃึ้นมา จะทำให้การ 
ประมาณค่าด้วย OLS ได้ความแปรปรวนที่สูงเกินความเป็นจริง ปัญหานี้ Dickey และ Fuller 
(1981) ได้แก้ด้วยการเพิ่มตัวแปรในรูป lag (A y t.j) เข้าไปเป็นตัวแปรอธิบายตัวหนึ่ง การทดสอบนี้ 
จึงเรียกว่า Augmented Dickey-Fuller test (ADF)49 ดังสมการต่อไปนี

&Yt = ÔY,_X + 'jr j) j /±Yt_i + น, (3)

A Y ,  =  a o + d Y t_ x + j r 0 j & Y t _: + U [  (4)

49 Walter Enders, Applied econometric times series (New York: John Wiley&sons,1995), pp.222-
223.
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AF, = « 0 + « 1T + SYt_1 + > > 1AF,, + น1 (5)
7=1

โดยที่ A y , ะ= Y, - Ym 1 Y, = vector (Y1t, Ya...... Ypt)’ ส่วน ร  =  « 2 -  1 และค่า k คือ
จำนวนตัวแปรในรูป lag ท ี่ทำให้ต ัวรบกวนสุ่มในลมการ (3) (4) และ (5) ไม,เกิดปัญหา 
Autocorrelation

ค่าสถิติที่ใซ้ในการทดสอบยังคงเหมือนวิธี Dickey-Fuller ซึ่งในการทดสอบ Unit root ต้อง 
พิจารณาด้วยว่าเลือกที่จะมื drift และ time trend ตังลมการ (5) หรือเลือกที่จะมื drift อย่างเดียวตัง 
สมการ (4) หรือไม่เลือกทั้งสองอย่างตังสมการ (3) ทั้งนี้ขึ้นอยู่กับข้อมูลที่กำลังพิจารณา ตังนั้น 
Dickey-Fuller (1981) จึงได้นำวิธี F-statistics มาใช้ในการทดสอบค่าลัมประสิทธิ้ โดยจากสมการ
(4) มืลมมติฐานหลักคือô  = a 0= 0 ใช ้ <j)1 statistic!นการทดสอบ หากเลือกที่'จะมื time trend ตัง 
สมการ (5) ต้องทดสอบสมมติฐานหลักว่า Ot0 = Ô = a ,  = 0 และใช้ <|)2 statistic ในการทดสอบ 
และหากเลือกที่จะไม่มื drift และ time trend ต้องทดสอบสมมติฐานหลักว่า ô  = a ,  = 0 โดยใช้ (J)3 
ในการทดสอบ ท ั้งนี้สามารถคำนวณหาค่า (j),(j)2 และ (j)3 ได้ด้วยวิธีเดียวกับ F-test นั้นคือ

_ (RSS(restricted ) -  RSS(unrestricted))/r 
' ~ RSS(unrestricted)/(t -  p )

โดยที่ RSS(restricted) และ RSS(unrestricted) คือ sum of squared residuals จาก 
สมการ restricted และ unrestricted

r คือ จำนวน restrictions
t คือ จำนวน usable observation
p คือ จำนวน parameters ในสมการ unrestricted

4.2.2 การทดสอบ Cointegration และการประมาณ Error Correction model

Cointegration และ Error Correction เป็นเทคนิคทางเศรษฐศาสตร์แนวใหม่ที่สามารถใช้ 
ทดสอบเพื่อดูว่าตัวแป?ทางเศรษฐกิจต่าง  ๆ มืความลัมพิ'นธ์ในเซิงดุลยภาพระยะยาว (Long-run 
equilibrium relationships) หรือไม่ โดยมีลักษณะเด่นคือไม่ก่อให้เกิดปัญหา Spurious regression 
แม้ว่าตัวแปรที่ใช้จะมืคุณสมปติเป็น Non-stationary
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ตามหลักการของ Cointegration นั้น แม้ว่าตัวแปรที่ใช้ในสมการ (6) จะมีคุณสมบัติเป็น 
Non-stationary หรือ 1(1) แต ่ต ัวแปรเหล่าน ั้นอาจมีความสัมพันธ์เช ิงด ุลยภาพในระยะยาว 
(Cointegrating relationships) ภายใต้เงื่อนไขที่ x t และ Y, มีความสัมพันธ์ลันในลักษณะหนึ่งที่ทำ 
ให้ค่าความคลาดเคลื่อนที่ประมาณได้จากลมการ (6) หรือ Z, ในลมการ (7) มีความสัมพันธ์เชิงดุลย 
ภาพในระยะยาว

Y t = a , + p x , + z t (6)
Z ' = Y ' - a t - p X '  (7)

แนวคิดเกี่ยวลับ Cointegration และ Error Correction นั้น เป็นเรื่องที่มีความเกี่ยวข้องและ 
มีความสัมพันธ์ซึ่งลันและลันตามหลักของ “Granger Representation Theorem” (Engel and 
Granger,1987) นัยที่สำคัญตามทฤษฎีนี้ก็คือ ถ้าพบว่าตัวแปร X, และ Yt ในสมการ (6) มีความ 
ส ัมพ ันธ ์เช ิงด ุลยภาพระยะยาวแล ้ว เราลามารถสร้างแบบจำลองการปรับตัวที่เร ียกว่า “Error- 
Correction Mechanisms” เพื่ออธิบายกระบวนการปรับตัวในระยะสันของตัวแปรต่าง  ๆ ในสมการ 
(7) เพื่อให้เข้าส่ดุลยภาพในระยะยาวได้ ดังแสดงในลมกา? (8) และ (9) ข้อที่น่าสังเกตคือตามทฤษฎี 
น ี้ รูปแบบการปรับตัวในระยะสันจะคำนึงถึงผลกระทบที่เกิดจากความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากการ 
ปรับตัวของตัวแปรต่าง  ๆในระยะยาว (2̂ .1) เข้าไปด้วย

AX 1 = <t>xZ '_1 + { l a g g e d  ( A X ' , A Y ' ) }  +  e u  (8)
AF, = <t>1Z ' _ x + { l a g g e d  ( A X ' , A Y '  ) }  + £2, (9)

โดยที่ Z ' = Y ' +  p X ' . Z ' _ x เป็น ตัว Error-correction (EC) term ส่วน ร 11 และ 821 เป็น 
white noise และ (j) 1 และ (J)2 เป็น non-zero ของรูปแบบความสัมพันธ์ตามสมการ (8) และ (9) 
การฝลียนแปลงของตัวแปรต่างฃึนอยู่ลับฟังก์ชันของ distributed lags of first differences of X, 
and Y( รวมทั้งตัว EC term ที่ล่าออกไปหนึ่งช่วงเวลา .1) ซึ่งสามา?อธิบายได้ว่าเป็นกลไกที่แสดง 
การปรับตัวในระยะสั้นเมื่อระบบเศรษฐกิจขาดความลมดุล เพื่อให้เข้าล่ภาวะดุลยภาพในระยะยาว

ส่วนการทดลอบ Cointegration และ Error Correction ตามเทคนิคของ Johansen and 
Juselius (1990) ท ี่นำมาประย ุกต ัใช ้ในการศ ึกษาน ี้น ั้น  เป ็นว ิธ ีการทดสอบในรูปแบบของ 
Multivariate Cointegration โดยอิงลับแบบจำลองทีเรืยกว่า Vector Autoregression (VAR) ซึง 
สามารถทำได้โดยเริ่มที่สมมติให้มีตัวแปรเท่าลับ ท นั้นคือ Y, = (Y1t, Yn1)’ และสมมติให้มีลักษณะ
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต่าง  ๆในแบบจำลองในอันดับ

Y, 7 l ' Y t_1 + "+ 7 lkYt_k + ธ1 (10)
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โดยที่ 8, เป็นเวคเตอร์ของตัวแปรส่มที่มีการแจกแจงที่เหมือนกันและเป็นอิสระจากกัน(ร,~iid) 
ด้วยค่าเฉลี่ยเท่ากับศูนย์ และความแปรปรวนเป็นเมตริกซ์ A

จากสมการ (10) ลามารถเขียนในรูป Error correction model ได้ตังนี้
A y , = r ,A Y ,  1 + r 2AY1.2+ r k,A Y t.k+1 + n v , k+ 8 , (11)

เม่ือ r ,  = (I - n ,  - ท 2- ... - ท ใ  : i=2,3...... 1 k-1n = (I - n, - n2 -..- nk)
โดยที I เป็น Identity Matrix
เมตริกซ์ n เป็นเมตริกซ์สัมประสิทธิ๋ที่ได้จากความสัมพันธ์ระยะยาวของตัวแปร และ Rank 

ของเมตริกซ ์n  เป็นตัวกำหนดจำนวน Cointegrating vector ของตัวแปรต่าง  ๆที่อยู่ในเวคเตอร์ Y, 
เมื่อพิจารณาตัวแปร Ay, และ Ay,.1 พบว่า มีระตับของ Integration ท ี่ศ ูนย ์ ตังนั้น riY ,.k ต้อง 

มีระตับของ Integration ที่ศูนย์ด้วย
ตามวิธีการของ Johansen และ Juselius นั้น จะต้องทำการทดสอบเพื่อหาจำนวน lag ท่ี 

เหมาะสมก่อนหน้าที่จะทดสอบเพื่อหาจำนวน Cointegrating vector ของตัวแปรใน Vector Y, ที่จะ 
ใส่ใน VAR model ในสมการ (10) ซึ่งอาจทำได้โดยวิธีการ "Likelihood Ratio Test" ของ Sims หรือ 
วิธี "Minimum final prediction error test" ของ Akaike ซึงในการคืกษาครังนใช้ Likelihood ratio 
test ในการทดสอบหาจำนวน lag ที่เหมาะลม

LR = (T-c)(log I £ r I - log I E u I )

โดยที่ T คือ จำนวนข้อมูล
C คือ จำนวน  parameters ใน  unrestricted model

log X r และ log Z u คือ log ของ determinant of variance/covariance matrix z  
ใน  restricted และ unrestricted model ตามลำตับ

HO: จำนวน Lag เท่ากับจำนวน Lag ในสมการ restricted model 
H1: จำนวน Lag เท่ากับจำนวน Lag ในสมการ unrestricted model

ค่า LR test statistic มีการกระจายแบบ X 2 แล-มี degree of freedom เท่ากับ จำนวน 
coefficient ใน restricted model
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จำนวน Cointegrating vectors ระหว่างตัวแปรต่าง  ๆ ใน Vector Yt อาจเป็นไปได้ 3 กรณีตัง
นี้คือ

(1) Rank ( ท )  = 0 แสดงว่าตัวแปรทั้งหมดไม่มีความสัมพันธ์ในดุลยภาพระยะยาว
(2) Rank ( โ ! )  = ท เรียกว่า Full rank แสดงว่าตัวแปรใน Vector Y, ทุกตัวมีคุณสมปติ 

Stationary หรือมีระตับของ Integration ทีศ ูนย์
(3) Rank ( I I )  ะะ r เม่ือ 0 < r < ท แสดงว่า มีจำนวน Cointegrating vector เท่ากับ r
ค่าสถิติที่ใช้ในการทดสอบหาจำนวน Cointegrating vectors (r) ใน VAR model ได้แก่ 

Trace test และ Maximal eigenvalue test ตังสมการข้างล่างนื

^trace (โ) ~ "T X  เก (1 -A i)
i =  r +  1

^ ■ 'กาax (r) ~ 'T  เก O - ^ t + l )

โดยที่ T คือ จำนวนข้อมูลที่ใช้
ก คือ จำนวน Endogenous variable ในฟังก์ชัน
X คือ ค่า Eigenvalues ซึ่งคำนวณจากการประมาณการ n เมตริกซ์

ในกรณีของ Trace test นั้น สมมติฐานหลัก (Hq) ตัวแปรใน VAR model ตามสมการ (11) มี 
จำนวน Cointegrating vector น้อยกว่าหรือเท่ากับ r ในขณะที่สมมติฐานรอง (แ พ ั จำนวน 

Cointegrating vestor มากกว่าหรือเท่ากับ r

ส่วนกรณีของ Maximum eigenvalue test นั้น สมมติฐานหลัก (Hq) ตัวแปรใน VAR model 
ตามลมการ (11) มีจำนวน Cointegrating vector อย่างมากเท่ากับ r ในขณะที่สมมติฐาน?อง (H 1) 

จำนวน Cointegrating vector เท่ากับ r + 1
อย่างไรก็ตาม เมื่อเปรียบเทียบ Likelihood Ratio test ทั้งลองวิธี Serletis (1994) วิจารณ์ว่า 

Tract test ม ีพลังในการทดสอบมากกว่า Maximum eigenvalue test เนืองจากทราบว่า 
Eigenvalue ที่เล็กที่สุดจำนวนทั้งหมด p-r ตังนั้น ในการศึกษานี้จึงใช้ Trace test ในการทดสอบหา 
Cointegrating vector

การทดสอบโดยทั้วไปจะเริ่มจาก r=0 สมมติฐานหลัก (H0) ไม่มี Cointegrating vector ใน 
ฟ ังก์ช ัน VAR model ถ ้าไม่สามารถปฏิเสธได้ จะลิ้นสุดการทดสอบ เนื่องจากยืนยันไม่ได้ว่า 
Cointegrating vector มีอยู่จริง และถ้าปฏิเสธจะทดสอบสมมติฐานในลำตับต่อมาตังนี้ r <  1,
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r <  2 ถ้าไม่สามารถปฏิเสธ โ <  โ0 ได้ แต่ปฏิเสธ โ <  โ0 - 1 เม่ือ r0 = 1,2,3,... สรุปได้ว่า จำนวน 
Cointegrating vector = r0 และเมือ normalizing Cointegrating vector p  จะได้พารามิเตอร์ที 
แสดงความสัมพันธ์ระยะยาว

สรุปขั้นตอนการทดสอบ Cointegration และการประมาณการ Error Correction Model ด้วย 
วิธีการของ Johansen and Juselius (1990) ด้งนี

ขั้นที่ 1 ทดสอบคุณสมปติ Stationary ของข้อมูลอัตราแลกเปลี่ยน กับข้อมูลของปัจจัยที่จะมื 
อิทธิพลต่อการกำหนดอัตราแลกเปลี่ยน โดยวิธี Unit root แบบ Augmented Dickey Fuller (ADF) 
ถ้าพบว่าอัตราแลกเปลี่ยนและปัจจัยที่มือิทธิพลกำหนดอัตราแลกเปลี่ยนมืระด้บ Integrate ที่อันดับ 
เดียวกันจะทดสอบขั้นตอนต่อไป

ขั้นที่ 2 ทดสอบ Cointegration ระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนและปัจจัยที่มื'อิทธิพลกำหนดอัตรา 
แลกเปลี่ยน โดยการประมาณค่า Cointegrating vector ด้วย Maximum likelihood และใช้ Trace 
test ในการทดสอบเพื่อกำหนดจำนวน Cointegrating vector ซึ่งจะใช้ในการพยากรณ์ความสัมพันธ์ 
ในเชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างอัตราแลกเปลี่นและตัวแปรทางการเงิน จากนั้นจะทำการทดสอบใน 
ขั้นต่อไป

ขั้นที่ 3 ทดสอบหารูปแบบของการปรับตัวระยะสันตาม Error Correction Model โดยเสือก 
Cointegrating vectors ที่ให้ค่าเครื่องหมายและขนาดของค่าสัมประลิทธิ้ที่สอดคล้องกับทฤษฎี 
เศรษฐศาสตร์

4.2.3 การทดสอบ J-Test50

การทดสอบแบบ'จำลองที่มืลักษณะ nonnested หรือแบบจำลองที่ไม่มืการทับซ้อนกัน 
ระหว่างสองแบบจำลองหรือมากกว่า เซ่น แบบจำลอง A และ ธ ที่แสดงข้างล่างนี้ว่าแบบจำลองใด 
เป ็นแบบจำลองที่เหมาะสมมากกว่าก ัน อาจทำได้ด้วยวิธีการที่ง ่ายที่ส ุด คือการพิจารณาจาก 
Adjusted R2 ( R  2 ) โดยจะเสือกแบบจำลองที่มืค่า Æ 2 สูงที่สุด นอกจากนี้ อาจใช้วิธีการทดสอบ 
J-Test ในการเสือกแบบจำลองที่แท้จริง หรือแบบจำลองที่เหมาะสมที่สุด โดยมืขั้นตอน ดังนี้

D a m o d a r N. G u ja ra ti, Basic econom e trics  (S ingapore : M cG ra w -H ill B ook , 1995), p p .487-

493.
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Model A: Y 1 = a, +  a 2X  21 + u  1 (12)
Model B: Y 1 =  p 1 +  p 2 z 2, + v, (13)
โดยที่ Y  คือตัวแปรตาม ในขณะที่ X  และ Z  คือตัวแปรอิสระที่มีรูปแบบของตัวแปรต่าง 

กัน
ขั้นตอนที่ 1 ทำการประมาณสมการตามแบบจำลอง B และจากการประมาณสมการ (13) 

ตามแบบจำลอง B จะทำให้สามารถประมาณค่า Y f  ได้
ขั้นตอนที่ 2 นำ Ÿ ?  ที่ได้จากขั้นตอนที่ 1 มาเป็นตัวแปรหนึ่งในแบบจำลอง A และทำการ 

ประมาณลมการใหม่
Y 1 -  a , + a 2X 2, + « 37,b + พ,. (15)

จากนั้นทดสอบ T-Test โดยมีสมมติฐานหลักคือ « 3 = 0  ถ้าไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐาน 
หลักได้ แสดงว่า เรายอมรับว่าแบบจำลอง A เป็นแบบจำลองที่แท้จ?ง เนื่องจาก ค่า Y - B ที่แสดงถึง 
ผลของตัวแปรที่ไม่ได้อยู่ในแบบจำลอง A ไม่สามารถอธิบายถึง ความสัมพันธ์กับแบบจำลอง A ได้ 
หรือ อาจกล่าวได้ว่า แบบจำลอง A ได้รวมแบบจำลอง B ไว้แล้ว แต่ถ้าปฏิเสธสมมติฐานหลัก ก็ 
แสดงว่า แบบจำลอง A ไม่ใช่แบบจำลองที่แท้จริง

ขั้นตอนที่ 3 ทำเช่นเดียวกับขั้นตอนที่ 1 แต่เป็นการประมาณสมการตามแบบจำลอง A และ 
หาค่า Ÿ *  แล้วทำซํ้ากับขั้นตอนที่ 2 โดยนำ Ÿ *  ใส่ในแบบจำลอง B และทำการประมาณสมการ 
ใหม่

7,. =  p 1 + p 2 z  2,. + u , (1 6 )
จากนั้นทดสอบ โดยมีสมมติฐานหลัก คือ /?3 = 0 ถ้าไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได้ 

แสดงว่า เราควรเลือกแบบจำลอง B แทนแบบจำลอง A แต่ถ้าปฏิเสธสมมติฐานหลัก นั้นคือ เราควร 
เลือกแบบจำลอง A แทนแบบจำลอง B

สรุปขั้นตอนในกา?ทดสอบ J-Test
ขั้นที่ 1 นำแบบจำลองต่าง  ๆ ตามแนวคิดทางการเงินที่มีความสัมพันธ์ในดุลยภาพระยะยาว 

ของอัตราแลกเปลี่ยนมาทำการประมาณสมการถดถอยเชิงเล้นตรง เช่น ถ้าพบว่ามีแบบจำลองทาง 
การเงิน 2 แบบที่มีความสัมพันธ์ในดุลยภาพระยะยาว ก็ทำการประมาณสมการถดถอยเชิงเล้นตรง 2 
สมการ โดยกระทำเช่นนี้ในกลุ่มประเทศที่พบว่ามีแบบจำลองที่มีความสัมพันธ์ในดุลยภาพระยะยาว 
มากกว่า 1 แบบจำลอง

ขั้นที่ 2 ประมาณค่าอัตราแลกเปลี่ยนที่ได้จากขั้นที่ 1 ๒ ร ในทุกแบบจำลอง (สมมติให้มี 2 
แบบจำลอง) แล้วใส่กลับเข้าไปในแบบจำลองที่มิใช่แบบจำลองที่ประมาณค่าอัตราแลกเปลี่ยนเดิม 
จากนั้น ทดสอบ T-Test เพื่อดูว่าสัมประสิทธิ้ของอัตราแลกเปลี่ยนที่ประมาณได้นั้นมีค่าแตกต่างจาก
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ศูนย์หรอไม่ ถ้า T-Test ที่คำนวณได้มากกว่าค่าที่เปิดได้จากตาราง แสดงว่า ปฏิเสธสมมติฐาน นั่น 
คือ แบบจำลองนั่นเป็นแบบจำลองที่เหมาะสม แต่ถ้า T-Test ที่คำนวณได้น้อยกว่าค่าที่เปิดจากตา 
ราง แสดงว่า ยอมร้บสมมติฐานหลัก นั่นคือ แบบจำลองนั่นไม่ใช่แบบจำลองที่เหมาะสม แต่แบบ 
จำลองที่เหมาะลมคือ แบบจำลองอีกแบบจำลองหนึ่ง นั่นเอง

4.2.4 การทดสอบ Chow Test51

กา?ทดสอบ Chow test เป ็นการทดสอบเพ ื่อด ูว ่ารูปแบบโครงสร้างของแบบจำลอง 
regression มีความแตกต่างกันหรอไม่ในช่วงเวลาที่แตกต่างกัน ดังตัวอย่างสมการต่อไปนี้

First Period: Y, = €(.1+ CC2 X1+ น1,
t = 1 ,2 ......ก1

Second Period: Y« - p i+ + u?t
t = 1 , 2 ......ท2

(17)

(18)

โดย น, เป็น disturbance term ส่วน ท1 และ ท2 เป็นจำนวนข้อมูลในช่วงเวลาที่ 1 และ
ช่วงเวลาที่ 2 ตามลำดับ ซึ่งมีข้อส่งเกตว่าจำนวนข้อมูลในนั่งสองช่วงเวลาลามารถมีจำนวนที่เท่ากัน
หรือแตกต่างกันก็ได้ นั่งนี้ การทดสอบต้องอยู่ภายใต้ข้อสมมติที่ว่า

1) น1, ~N(0, (J2) และ น2, -  N(0, a 2)
นั่นคือ error term ชองนั่งสอง model จะต้องมีความแปรปรวนเหมือนกัน และ
2) น1, และ น2, มีการกระจายอย่างเป็นอิสระต่อกัน

ส่วนขั้นตอนในการทดสอบ Chow test มีดังนี้
ขั้นตอนที่ 1 นำข้อมูลนั่ง ท1 และ ท2 มาประมาณการลมการ (19) แล้วกำหนดให้ sum of 

squared residual (RSS) คือ ร1 และมี degree of freedom เท่ากับ ก1+ ก2-k โดยที k คือจำนวน 
parameters

Y, = X, + X2 x ,+  u, (19)
ข้ันตอนท่ี 2 ประมาณสมการ(17) และ (18) แล้วกำหนดให้ ร2 และ ร3 คือ RSS ของสมการ 

(17) และ (18) ตามลำดับ และมี degree of freedom เท่ากับ ท1- k และ ก2- k ตามลำดับ จะได้ 
ร4 = ร2 + ร3 ชึงมี degree of freedom เท่าก ับ  ก1+ ท2- 2k 

ข้ันตอนท่ี 3 ให้ ร5 = ร1-  ร4

51 Ibid., p p .2 6 2 -2 6 5 .
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ขั้นตอนที่ 4 ภายใต้ข้อลมมติของ Chow test เรๆจะ,ใต้ค่าสถิติที่ใช้ในการทดสอบคือ

F  = -- ------ ----------------  (20)
‘ร'4 / ( « 1 +  ท2 -  2k)

โดย มีการกระจายแบบ F-test ชึ่งมี degree of freedom เท่ากับ (k, ก1+ ก2- 2k) ถ้าค่า F ท่ี 
คำนวณได้จากสมการ (20) มีค่ามากกว่า ค่าวิกฤตที่เปิดได้จากตาราง F-statistics ณ ระดับนัย 
สำดัญที่กำหนด แสดงว่า ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ว่าลมการ (17) และ สมการ (18) มีรูปแบบโครง 
สร้างที่เหมือนกัน นอกจากนี้ อาจลังเกตได้จากค่า p-value ของค่า F ที่ได้จากสมการ (20) ว่ามีค่า 
ตํ่าหรือไม่ ถ้ามีค่าตํ่าแสดงว่า ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ว่า รูปแบบโครงสร้างของทั้งสองสมการเหมือน 
กัน

สรุปขั้นตอนในการทดสอบ Chow test
ขั้นที่ 1 นำข้อ35)ลทั้งของกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วในยุโรป และกลุ่มประเทศกำลังพัฒนาทั้ง 

ในภูมิภาคละตินอเมริกาและเอเชีย มาทำการประมาณลมการตามแนวคิดทางการเงินที่เหมาะลมที่ 
สุด โดยรวม

ขั้นที่ 2 ประมาณสมการตามแนวคิดทางกา?เงินที่เหมาะลมที่สุดเป็น 3 สมการตามจำนวน 
กลุ่มประเทศคือ กลุ่มประเทศพัฒนาแล้วในยุโรป กลุ่มประเทศกำลังพัฒนาในละตินอเมริกา และ 
เอเชีย

ขั้นที่ 3 ทดสอบ F-test เพื่อดูว่าสมการในเซิงดุลยภาพระยะยาวตามแนวคิดทางการเงินที่ 
เหมาะสมท ี่ส ุดระหว่างกล ุ่มประเทศพ ัฒ นาแล ้วในย ุโรป กลุ่มประเทศกำลังพ ัฒนาในภ ูม ิภาค 
ละตินอเมริกา และกลุ่มประเทศกำลังพัฒนาในภูมิภาคเอเชียว่า มีรูปแบบการปรับดัวฃองปัจจัยที่มี 
อิทธิพลต่อการกำหนดอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยดัวแตกต่างกันหรือไม่ ถ้าค่า F ที่คำนวณได้มาก 
กว่าค่าวิกฤตที่เปิดได้จากตาราง F-statistics แสดงว่า ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ว่า สมการในเซิงดุลย 
ภาพระยะยาวตามแนวคิดทางการเงินระหว่างทั้ง 3 กลุ่มประเทศมีรูปแบบการปรับตัวของปัจจัยที่มี 
อิทธิพลต่อการกำหนดอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวที่เหมือนกัน
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