
บทท ี่ 5
ผลการวิเคราะห์ข้อมูล

ในบทนี้จะกล่าวถึงผลการวิเคราะห์จากการสืกษาครั้งนี้ โดยผลการวิเคราะห์จะแบ่งออก 
เป็น ผลการวิเคราะห์พฤติกรรมของดัชนีปริมาณเงิน ผลการทดสอบคุณลมปเติการเป็นเป้าหมาย 
ขั้นกลางทางการเงินด้วยวิธีทางเศรษฐมิติ ซึ่งประกอบด้วย ผลการทดลอบ Unit root ผลการ 
ทดสอบ Cointegration ผลการประมาณการ Error-correction model และผลการทดสอบ 
ความสัมพันธ์เชิงเหตุภาพ

5.1 ผลการว ิเคราะห ์'พฤต ิกรรมของด ัชน ีปร ิมาณ เง ิน

พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของดัชนีปริมาณเงินที่คำนวณด้วยวิธีต่างๆ (SM1 1 SM2 1 FM2 
และ DM2) สามารถพิจารณาได้จากภาพที่ 5.1 โดยดัชนีดังกล่าวคำนวณโดยมีปี 2531 ไตร 
มาสที่ 1 เป็นปีฐาน นอกจากนี้ยังมีการปรับฤดูกาลกับดัชนี เพื่อให้สามารถพิจารณาถึงการ 
เคลื่อนไหวที่เกิดขึ้นโดยไม่มีผลของฤดูกาลเข้ามาเกี่ยวข้อง

ภาพที่ 5.1 กราฟแสดงพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของดัชนีปริมาณเงิน SM1, SM2, FM2 และอM2

ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทยและจากการคำนวณ

การทดสอบด้วยวิธีทางเศรษฐมิติใช้ Eview 3
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จากภาพ ท ี่ 5.1 พบว ่า ด ัชน ี!]ร ิมาณ เง ินท ุกต ัวม ีแนวโน ้มท ี่เพ ิ่มส ูงข ึ้นอย ่างช ัดเจน โดย 

SM1 เป ็น ดัชนีท ี่ม ีค ่าน ้อยท ี่ส ุดตลอดช ่วงเวลา เน ื่องจากดัชนีด ังกล ่าวคำน วณ จากปร ิมาณ เง ิน

M1 ซ ึ่งเป ็นล ่วน ประกอบในปร ิมาณ เง ิน  M2 ท ี่ใช ้คำนวณ ดัชนีตัวอ ื่น

เม่ือพิจารณา SM1 ในรายละเอียด พบว่า ในช่วง 2531.Q1-2532.Q4 SM1 มีการ 
เพ่ิมข้ึนตามเวลาและระดับราคา (CPI) ท่ีเพ่ิมข้ึน (ภาพท่ี 5.2) แต่ในปี 2533.Q1 จนถึง
2534.Q2 มีค่าค่อนข้างคงท่ี เน่ืองจากในช่วงดังกล่าวมีการยกเลิกเพดานอัตราดอกเบ้ียของเงิน 
ฝากประจำ และปรับเพ่ิมเพดานอัตราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพย์ ทำให้ประชาชนนำเงินไปฝาก 
ธนาคารมากข้ึน การถือเงิน SM1 จึงไม่เปล่ียนแปลง อย่างไรก็ตาม การถือเงิน SM1 มีค่าเพ่ิม 
ข้ึนอีกคร้ังในช่วงปี 2534.Q3 จนถึง 2539.Q2 เน่ืองจากเป็นช่วงท่ีระบบเศรษฐกิจมีการขยายตัว 
เพ่ิมสูงข้ึนมาก ประชาชนมีการบริโภคสินค้าอย่างฟ่มเฟือย ต่อมา SM1 มีค่าลดลงในปี
2540.Q1 ซ่ึงเป็นผลจากความผิดปกติของระบบเศรษฐกิจในช่วงท่ีผ่านมา โดยทำให้การลงทุน 
ภายในประเทศชะลอตัวและมีการใช้จ่ายท่ีลดลง ในไตรมาสต่อมา SM1 มีค่าเพ่ิมข้ึนและมีการ 
ผันผวนข้ึนลงจนกระท่ังมีค่าต่ําลงในปี 2541.Q2 เน่ืองจากระบบเศรษฐกิจมีการหดตัวมาก ต่อ 
มาทางการได้เน้นการดูแลสภาพคล่องในระบบการเงินให้เอ้ือต่อการฟืนตัว ทำให้ SM1 มีการ 
ปรับตัวสูงข้ึนอีกคร้ังในช่วง 2542.Q3

ภาพท่ี 5.2 กราฟแสดงดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) โดยมีปี 2537 เป็นปีฐาน
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สำหรับ!]!มาณเงิน M2 มีดัชนี 3 แบบ คือ SM2 1 FM2 และ DM2 พบว่า FM2 และ 
DM2 มีลักษณะท่ีใกล้เคียงกันมาก เน่ืองจากมีการคำนวณโดยถ่วงน้ําหนักด้วยลัดส่วนค่าใช้จ่าย 
เหมือนกัน และเม่ือพิจารณาดัชนีท้ัง 3 แบบ พบว่าในช่วงปี 2531 .Q1-2532.Q3 มีรูปแบบการ 
เคล่ือนไหวท่ีคล้ายกัน เน่ืองจากในช่วงดังกล่าวมีการกำหนดเพดานอัตราดอกเบ้ียเงินฝากของ
ธนาคารพาณิชย์ เพ่ือหยุดย้ังการลุกลามของภาวะเงินเฟ้อ ทำให้อัตราดอกเบ้ียของในแต่ละส่วน 
ประกอบของปริมาณเงิน M2 ใม่มีความแตกต่างกันมาก ซ่ึงสะท้อนถึงการทดแทนกันได้ดี
ระหว่าง M1+ 1 เงินฝากออมทรัพย์ และเงินฝากประจำ ทำให้ปริมาณเงิน M2 ท่ีคำนวณแบบ 
Fisher ideal (FM2) และ Divisia (DM2) ใกล้เคียงกับแบบ Simple-sum ซึงอยู่ภายใต้ข้อ 
สมมติท่ีว่า M1+, เงินฝากออมทรัพย์ และเงินฝากประจำ สามารถทดแทนกันได้อย่างสมบูรณ์

จนกระท้ังในปี 2533 ท่ี FM2 และ DM2 เร่ิมมีความแตกต่างจาก SM2 มากข้ึน เน่ือง 
จากในเดือนมิถุนายน 2532 และเดือนมีนาคม 2533 ธนาคารแห่งประเทศไทยได้มีการยกเลิก 
เพดานอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจำท่ีมีอายุมากกว่า 1 ปี และอายุ 1 ปีหรือน้อยกว่า ตาม 
ลำดับ จากมาตรการดังกล่าว ทำให้อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประ๓ทต่างๆมีความแตกต่างกันมาก 
ข้ึน ส่งผลให้เงินฝากประจำมีลัดส่วนท่ีเพ่ิมมากข้ึน (ภาพท่ี 5.3) เน่ืองจากแรงจูงใจจากอัตรา 
ดอกเบ้ียเงินฝากประจำท่ีเพ่ิมสูงข้ึน

ภาพท ี่ 5.3 กราฟ แสดงล ัดส ่วนของM 1 + , เง ินฝากออมทร ัพย ์ และเง ิน ฝากประจำต ่อ  M2

M1+ -------SAVING ---------HIVE
ท ี่มา : ธนาคารแห ่งประเทศไทย
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ภาพท่ี 5.4 กราฟแสดงอัตราดอกเบ้ียของเงินฝากออมทรัพย์ เงินฝากประจำ และสินทรัพย์ท่ีเป็น 
มาตรฐาน

-------  S*MND_RETLRN
---------- ฑเVE_RETIJRN
-----------EBCHW «K_RBLRN

ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย

ภาพท่ี 5.5 กราฟแสดง User cost ของM1+, เงินฝากออมทรัพย์ และเงินฝากประจำ

ท่ีมา : จากการคำนวณ
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ภ า พ ท ี ่  5 . 6  ก ร า ฟ แ ส ด ง ส ั ด ส ่ ว น ค ่ า ใ ช ้ จ ่ า ย ข อ ง M 1 + , เ ง ิ น ฝ า ก อ อ ม ท ร ั พ ย ์  แ ล ะ เ ง ิ น ฝ า ก ป ร ะ จ ำ

ท่ีมา : จากการคำนวณ

เม่ือคำนวณปริมาณเงิน M2 ด้วยวิธี Fisher ideal และ Divisia ท่ีมีการถ่วงน้ัาหนัก 
ด้วยสัดส่วนค่าใช้จ่ายแล้ว พบว่า ดัชนีดังกล่าวจะมีค่าน้อยกว่าปริมาณเงิน M2 ท่ีคำนวณด้วย 
วิธี Simple-sum เน่ืองจากอัตราดอกเบ้ียของเงินฝากประจำท่ีเพ่ิมสูงข้ึน จะทำให้ User cost 
ในส่วนของเงินฝากประจำลดลง โดย User cost ท่ีลดลงน้ันมีผลมากกว่าสัดส่วนของเงินฝาก 
ประจำท่ีเพ่ิมสูงข้ึน ส่งผลให้สัดส่วนค่าใช้จ่ายของเงินฝากประจำลดลง ในขณะท่ีผลตอบแทนของ 
M1+ ซ่ึงมีค่าเท่ากับศูนย์น้ันไม่เปล่ียนแปลง เม่ืออัตราผลตอบแทนของของสินทรัพย์ท่ีเป็นมาตร 
ฐานเพ่ิมข้ึน User cost M1+ จึงเพ่ิมข้ึนด้วย เม่ือพิจารณาสัดส่วนค่าใช้จ่ายของ M1+ และ 
ของเงินฝากออมทรัพย์ พบว่ามีค่าเพ่ิมข้ึนเล็กน้อย ดังน้ันเงินฝากประจำจึงมีบทบาทมากในการ 
คำนวณดัชนีแบบมีการถ่วงน้ําหนัก ทำให้ FM2 และ DM2 มีค่าน้อยกว่า SM2 มากข้ึน

ในช่วงคร่ึงหลังของปี 2534 ธนาคารแห่งประเทศไทยเร่ิมผ่อนคลายนโยบายการเงิน โดย 
ปรับลดอัตราดอกเบ้ียมาตรฐานจากร้อยละ 12.0 เหลือร้อยละ 11.0 ต่อปี ทำให้ระบบเศรษฐกิจ 
มีการขยายตัวมาก ส่งผลให้ในช่วงดังกล่าวมีส่วนต่างระหว่าง SM2 กับ FM2 1 DM2 ที1มีค่าเพ่ิม 
สูงข้ึน ต่อมาในปี 2537.Q1 ธนาคารแห่งประเทศไทยต้องควบคุมให้อัตราดอกเบ้ียอยู่ในเกณฑ์ท่ี 
สูง เน่ืองจากในช่วงก่อนหน้าเศรษฐกิจและการค้ามีการขยายตัวสูง ดังน้ันทางการจึงต้องควบคุม
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อัตราดอกเบ้ียเพ่ือมิให้ตลาดการเงินผันผวนณ่ืองจากการไหลเข้าของเงินทุนระยะสัน ทำให้มี
ความแตกต่างระหว่าง SM2 กับ FM2 1 DM2 น้อยลง ต่อมาในช่วงปี 2538.Q2 พบว่าปัญหา 
อัตราเงินเฟ้อยังไม่มีแนวโน้มท่ีจะชะลอตัวลง ตังน้ันธนาคารแห่งประเทศไทยจึงต้องดำเนินมาตร 
การท่ีเข้มงวดมากข้ึน โดยมุ่งเน้นการรักษาระตับอัตราดอกเบ้ียให้อยู่ในระตับท่ีสูง แต่ในทาง
ปฏิบัติ อัตราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพย์มีค่าคงท่ี ในขณะท่ีอัตราดอกเบ้ียของเงินฝากประจำและ 
สินทรัพย์ท่ีเป็นมาตรฐานเพ่ิมสูงข้ึน ทำให้ User cost ของสินทรัพย์ท่ีเป็นส่วนประกอบมีค่าลด 
ลงท้ังหมด และในปี 2538.Q3 อัตราดอกเบ้ียเร่ิมมีค่าลดลง ส่งผลให้ User cost ต่างๆลดลง 
แต่เม่ือพิจารณาสัดส่วนค่าใช้จ่าย พบว่ามีค่าแตกต่างกันมากข้ึน ทำให้เม่ือพิจารณาจากภาพท่ี
5.1 จะพบว่า FM2 และ DM2 มีการเคล่ือนไหวท่ีออกห่างจาก SM2 มากข้ึน

ในช่วงปี 2533-2539 ประเทศไทยมีการดำเนินการเปิดเสรีทางการเงินในประเทศ ทาง 
การจึงมีการผ่อนคลายเง่ือนไขต่างๆทางการเงินเพ่ือสนับสนุนการเปิดเสรี ทำให้ความแตกต่าง
ระหว่าง FM2 1 DM2 กับ SM2 มีค่าเพ่ิมข้ึนเม่ือเทียบกับ ณ ปี 2533 นอกจากน้ีเม่ือพิจารณา 
ในช่วงตังกล่าว พบว่ามีช่องว่างระหว่างการออมและการลงทุนในประเทศสูง โดยมีค่าเพ่ิมข้ึนจาก 
ร้อยละ 2.6 ของ GDP ในปี 2531 มาเป็นร้อยละ 8.0 ของ GDP ในปี 2539 (ตารางท่ี 5.1) 
แม้ว่าอัตราการออมจะเพ่ิมข้ึนจากร้อยละ 32.0 ของ GDP มาเป็นร้อยละ 33.7 ของ GDP ใน 
ปี 2539 แต่ก็ไปสามารถตอบสนองความต้องการของการลงทุนภายในประเทศได้
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ตารางท่ี 5.1 สถานะการออมและการลงทุนในประเทศระหว่างปี 2531-2539
หน่วย : ร้อยละต่อ GDP

2531 2532 2533 2534 2535 2536 2537 2538 2539
การอ,อมรวม (ร) 32.0 34.1 32.9 35.1 34.4 34.9 34.7 33.6 33.7
ครัวเรือน 13.5 14.4 9.8 10.2 9.4 8.5 6.8 7.1 5.5
ธุรกิจ 11.4 11.8 14.7 15.6 17.1 18.4 18.8 17.3 18.8
ภาค รัฐ 7.1 7.9 8.4 9.3 7.9 8.0 9.1 9.2 9.4
การลงทุนรวม (1) 34.6 37.6 41.6 42.8 40.0 39.9 40.3 41.6 41.7
ภาครฐ 5.1 5.1 6.1 7.2 8.1 7.9 8.7 8.9 10.2
เอกชน 25.6 29.6 34.2 34.4 31.2 31.6 31.3 32.2 30.8
การเปลี่ยนแปลง
ในสินค้าคงเหลือ O)CO 2.9 1.3 1.2 0.7 0.4 0.3 0.5 0.7
(IMS) 2.6 3.5 8.7 7.7 5.6 5.0 5.6 8.0 8.0
ท่ีมา : บริ!?ท ศูนยํวิจัยไทยพาณิชย์ จำกัด

ในช่วงดังกล่าว ทางการจะพยายามล่งเสริมการออมโดยเฉพาะในภาคครัวเรือน โดยการ 
ให้สิทธิประโยชน์ด้านภาษีเป็นส่ิงจูงใจในการออม เช่น การยกเว้นภาษีสำหรับเงินฝากระยะยาว 
หรือสามารถนำภาษีเงินฝากไปลดหย่อนภาษีด้านอ่ืนได้ นอกจากน้ียังรวมถึงการสนับสนุนให้
สถาบันการเงินระดมเงินออม โดยเฉพาะเงินฝากระยะยาวท่ีมีภาระผูกพันเพ่ือวัตถุประสงค์เฉพาะ 
อย่าง เช่น เพ่ือการสืกษาบุตร เพ่ือการเคหะ หรือเพ่ือใช้หลังเกษียณอายุ เป็นต้น เพ่ือจูงใจให้ 
ประชาชนหันมาออมมากข้ึน จากมาตรการทางภาษีดังกล่าว พบว่าประสบผลสำเร็จในระดับหน่ึง 
โดยจะเห็นได้จากลัดล่วนของปริมาณเงินฝากประจำท่ีเพ่ิมมากข้ึน ซ่ึงทำให้ FM2 1 DM2 มีความ 
แตกต่างจาก SM2 มากย่ิงข้ึน โดยเฉพาะอย่างย่ิงในปี 2540

อัตราดอกเบ้ียเงินฝากและเงินกู้ในปี 2540 มีการปรับตัวสูงข้ึนโดยเฉพาะในช่วงหลังของ 
ปี เน่ืองจากสภาพคล่องทางการเงินเร่ิมตึงตัวและมีการผันผวนอย่างมากหลังการเปล่ียนแปลง
ระบบอัตราแลกเปล่ียนเม่ือวันท่ี 2 กรกฎาคม 2540 ประกอบกับในช่วงดังกล่าวธนาคารแห่ง 
ประเทศไทยดำเนินนโยบายการเงินอย่างเข้มงวด เพ่ือป้องกันการเคล่ือนย้ายเงินบาทเข้าล่ตลาด 
อัตราแลกเปล่ียน และเพ่ือรักษาเสถียรภาพของค่าเงินบาท ล่งผลให้ธนาคารพาณิชย์ต้องปรับข้ึน 
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากตาม เพ่ือทดแทนการระดมเงินในตลาดเงินท่ีมีต้นทุนสูงกว่า เน่ืองจากเป็น
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ช่วงท่ีสภาพคล่องในระบบตึงตัว และเงินทุนไหลเข้ายังคงชะลอตัวเน่ืองจากปัญหาความเช่ือม่ันใน 
เสถียรภาพทางการเงิน และการเร่งชำระคืนหน้ีต่างประเทศ นอกจากน้ีค่าเงินบาทท่ีลดลงและ 
การถูกปรับลดอัตราความน่าเช่ือถือ ยังคงเป็นแรงกดดันท่ีทำให้ธนาคารพาณิชย์ต้องเร่งระดมเงิน 
ในประเทศด้วยการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก เพ่ือจูงใจให้ประชาชนฝากเงิน

จากเหตุการณ์ดังกล่าว ล่งผลให้อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจำและอัตราดอกเบ้ียของสิน
ทรัพย์ท่ีเป็นมาตรฐานมีค่าเพ่ิมสูงข้ึนมาก โดยท่ีอัตราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพย์ยังคงมีค่าคงท่ี
ประชาชนจึงมีการออมเป็นเงินฝากประจำมากข้ึน ซ่ึงทำให้ M1+ และเงินฝากออมทรัพย์ลดลง 
เม่ือพิจารณาต่อไปในช่วงปี 2541.Q1 พบว่า อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจำมีค่าสูงข้ึน ล่วนอัตรา 
ดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพย์ยังคงเท่าเดิม ทำให้ FM2 และ DM2 มีการปรับตัวลดลง ซ่ึงทำให้มี 
ความแตกต่างจาก SM2 มากข้ึน

อย่างไรก็ตาม เม่ือระบบเศรษฐกิจของไทยประสบปัญหาวิกถูตทางการเงินจนถึงจุดต่ําสุด 
ในช่วงท่ีผ่านมา ในปี 2541.Q2 ระบบเศรษฐกิจมีการปีนตัวข้ึน ล่งผลให้สภาพคล่องในระบบ 
การเงินท่ีตึงตัวมากมีการปรับตัวดีข้ึน เน่ืองจากเงินฝากขยายตัวสูง เพราะประชาซนระมัดระวัง 
การใช้จ่ายและออมเงินมากข้ึน ในขณะเดียวกันสถาบันการเงินยังคงระมัดระวังการให้สินเช่ือ
เน่ืองจากภาระหน้ีด้อยคุณภาพ และความไม่เพียงพอของเงินกองทุน

นอกจากน้ีในช่วงเวลาดังกล่าว ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ดำเนินนโยบายการเงินเพ่ือ
รักษาเสถียรภาพ โดยได้นำการกำหนดเพดานอัตราดอกเบ้ียเงินฝากของสถาบันการเงินกลับมาใช้ 
ในเดือนกรกฎาคม 2541 เพ่ือรักษาล่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบ้ียเงินฝากและเงินกู้ให้อยู่ใน
ระดับท่ีต้องการ ทำให้ User cost ลดต่ําลง ลัดล่วนของเงินฝากประจำมีค่าลดลง ในขณะท่ีลัด 
ส่วน1ของ M 1 +  และเงินฝากออมทรัพย์มีค่าเพ่ิมข้ึน ทำให้ FM 2 และ D M 2 มีค่าลดลงจนถึง 
2 5 4 2 .Q 2  ท่ีสภาพคล่องของระบบยังอยู่ในเกณฑ์ท่ีสูง ล่งผลให้อัตราดอกเบ้ียในตลาดเงิน อัตรา 
ดอกเบ้ียเงินฝากและดอกเบ้ียเงินกู้ปรับลดลงตามลำดับ ตามนโยบายการเงินและการคลังแบบ
ผ่อนคลาย ซ่ึงเหตุการณ์ดังกล่าวล่งผลให้ อัตราดอกเบ้ียทุกชนิดปรับตัวลดลงต่ํามาก และมีค่า 
ใกล้เคียงกัน ทำให้ User cost ลดลงมาก และเงินฝากประจำมีค่าลดลง เน่ืองจากเม่ืออัตรา 
ดอกเบ้ียของเงินฝากแต่ละประ๓ทไม่ต่างกันมาก ประชาซนจึงเลือกท่ีจะเก็บเงินในรูปท่ีมีสภาพ
คล่องมากกว่า ดังน้ัน M 1 + , เงินฝากออมทรัพย์จึงมีค่าเพ่ิมข้ึน ทำให้ FM 2 , D M 2  มีการปรับตัว 
เข้าหา S M 2 ต้ังแต่ไตรมาสท่ี 2 ของปี 254 2  และมีแนวโน้มท่ีจะว่ิงเข้าหากันในอนาคต
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5.2 ผลการท ดส อบ ค ุณ ส มบ ้ต ิการเป ็น เป ้าห มายขน กลางท างการเง ิน

5.2.1 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีปริมาณเงินกับเป้าหมายทางเศรษฐกิจ

5.2.1.1 ผลการทดสอบ Unit root

ดัวแปรท่ีนำมาทดสอบ คือ ตัวแปรท่ีอยู่ในสมการอุปสงค์ทางการเงิน ซ่ึงตัวแปรท้ังหมด 
(ยกเว้น RT และ RD) จะถูกปรับให้อยู่ในรูป Natural log (เท) และปรับฤดูกาล (Seasonal 
adjustment) โดยตัวแปรดังกล่าวประกอบด้วยปริมาณเงิน M1 ที,คำนวณแบบ Simple-sum 
(InSM 1 ), ปริมาณเงิน M2 ท่ีคำนวณแบบ Simple-sum (lnSM2), ปริมาณเงิน M2 ท่ีคำนวณ 
แบบ Fisher ideal (lnFM2), ปริมาณเงิน M2 ท่ีคำนวณแบบ Divisia (lnDM2), ผลิตภัณฑ์ 
มวลรวมภายในประเทศ ณ ราคาคงท่ี (InRY), ดัชนีราคาผู้บริโภค (InCPI), อัตราดอกเบ้ียเงิน 
ฝากประจำ 6-12 เดือน (RT) และล่วนต่างของอัตราดอกเบ้ีย (RD) หลังจากน้ันจะทำการ 
ทดสอบอันดับความสัมพันธ์ของข้อมูล โดยใช้การทดสอบ Unit root แบบ Augmented 
Dickey-Fuller (ADF) test ซ่ึงจะประมาณค่าตามสมการต่อไปน้ี

4y, = ayt_1 + X  P A y , - i  +£< (5.1)

4y ,  = «0 + a y , - \  +  T j P i A y , - i  +  s  1 (5-2)

4 y, =  « 0  +  ay , - 1 +  £*21 + 2  p  A y ,-1 +  e, ( 5 . 3 )

โดยใช้สมการท่ี (5.1) เม่ือไม,มี Intercept และ Trend
(5.2) เมือมี Intercept
(5.3) เมือมี Intercept และ Trend

ในการเลือกใช้สมการให้เหมาะสมกับข้อมูลน้ัน จะพิจารณาจากกราฟของข้อมูลว่ามี
ลักษณะเป็นแบบใด ต่อมาจะพิจารณาจำนวน Lag ท่ีเหมาะสม โดยเลือก Lag ท่ีให้ค่า 
Schwart Baysian criterion (SBC) ท่ีต่ําสุด หลังจากน้ันจะพิจารณาค่าสถิติว่า ลัมประสิทธ้ี 
ของ yt 1 น้ันเป็นอย่างไร โดยสมมติฐานท่ีใช้ในการทดสอบคือ



67

H0 : Ot= 0 (Non-stationary)
H, : OC< 0 (Stationary)

โดยผลการทดสอบเป็นดังตารางท่ี 5.2 และ 5.3

ตารางท่ี 5.2 ผลการทดสอบ Unit root ของดัชนีปริมาณเงินด้วย Augmented Dickey-Fuller 
test

Level A
ดัชนีปริมาณเงิน Lag ADF Critical Critical Lag ADF Critical Critical

value 1% value 5% value1% value 5%
InSM 1 1 -2.1475 -4.1678 -3.5088 1 -4.1933*” -3.5814 -2.9271
lnSM2 1 -0.3185 -4.1678 -3.5088 1 -4.4297*” -4.1728 -3.5112
lnFM2 1 -2.1253 -4.1678 -3.5088 1 -4.2053™ -3.5814 -2.9271
lnDM2 1 -2.1548 -4.1678 -3.5088 1 -4.3026™ -3.5814 -2.9271

หมายเหตุ : 1. À คือ First difference
2. InSM 1 lnSM2 lnFM2 และ lnDM2 ในรูป Level ทดสอบโดยใช้สมการท่ีมี 

Intercept และ Trend
3. InSM 11 lnFM2 และ lnDM2 ในรูป À ทดสอบโดยใช้สมการท่ีมี Intercept

ส่วน lnSM2 ในรูป À ทดสอบโดยใช้สมการท่ีมีท้ัง Intercept และ Trend
4. *** หมายถึง ปฏิเสธ แ0 ณ ระดับนัยสำคัญ 1%

** หมายถึง ปฏิเสธ H0 ณ ระดับนัยสำคัญ 5%

จากผลการทดสอบ Unit root ของดัชนีปริมาณเงินในตารางท่ี 5.2 พบว่า ดัชนีปริมาณ 
เงินทุกตัว (InSM 11 lnSM2, lnFM3 และ lnDM2) มี Unit root หรือ 1(1) โดยพิจารณาจาก 
ดัชนีปริมาณเงินในรูป Level พบว่าค่าสถิติของ InSMI 1 lnSM2 1 lnFM2 และ lnDM2 ณ Lag 
= 1 ซ่ึงให้ค่า SBC ท่ีน้อยท่ีสุด ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีว่าตัวแปรดังกล่าวมีคุณ 
สมบัติ Non-stationary ท่ีระดับนัยสำคัญ 5% ได้ จึงสรุปได้ว่า ในรูป Level ดัชนีปริมาณเงิน
ทุกตัวเป็น Non-stationary
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แต่เม่ือนำดัชนีปริมาณเงินดังกล่าวไปหาผลต่าง 1 ครัง แล้วนำไปทดสอบ Unit root 
อีกคร้ัง พบว่าดัชนีปริมาณเงินทุกตัวสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได้ ณ ระดับความเช่ือม่ัน 
99% ซ่ึงก็คือ ดัชนีปริมาณเงินมีคุณสมปติ Stationary เม่ืออยู่ในรูปผลต่าง 1 คร้ัง

ตารางท่ี 5.3 ผลการทดสอบ Unit root ของตัวแปรทางเศรษฐกิจด้วย Augmented Dickey- 
Fuller test

Level A
คัวแปรทาง Lag ADF Critical Critical Lag ADF Critical Critical
เศรษฐกิจ value 1% value 5% value 1% value 5%

InRY 1 -1.3946 -4.1678 -3.5088 1 -5.4044“ -2.6143 -1.9481
InCPI 2 -3.7282" -4.1728 -3.5112 1 -2.6566 -3.5814 -2.9271
RT 1 -2.1959 -4.1678 -3.5088 1 -3.3458“ -2.6143 -1.9481
RD 1 -2.1996 -4.1678 -3.5088 1 -4.9321“ -3.5814 -2.9271

หมายเหตุ : 1. À คือ First difference
2. InRY, เทCPI, RT และ RD ในรูป Level ทดสอบโดยใช้สมการท่ีมี Intercept 

และ Trend
3. InRY และ RT ในรูป À ทดสอบโดยใช้สมการท่ีไม่มีท้ัง Intercept และ 

Trend ล่วน InCPI และ RD ในรูป À ทดสอบโดยใช้สมการท่ีมี Intercept
4. *** หมายถึง ปฏิเสธ H0 ณระดับนัยสำคัญ 1%

** หมายถึง ปฏิเสธ H0 ณ ระดับนัยสำคัญ 5%

จากผลการทดสอบ Unit root ของตัวแปรทางเศรษฐกิจในตารางท่ี 5.3 พบว่าในรูป 
Level น้ัน InRY 1 RT และ RD มีคุณสมปติ Non-stationary เน่ืองจากค่าสถิติท่ีได้ไม่ลามารถ 
ปฏิเสธสมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยสำคัญ 5% ได้ ในล่วนของ InCPI ถึงแม้จะเป็น 
Stationary ณ ระดับนัยสำคัญ 5% แต่เม่ือทดสอบด้วย Phillips-Perron test ณ Lag = 2 
พบว่าไม่ลามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยสำคัญ 5% ได้ ดังน้ันจึงสรุปว่า InCPI 
เป็น Non-stationary
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ในขั้นต ่อไปจะพิจารณาตัวแปรทางเศรษฐกิจเม ื่ออยู่ในรูปผลต่าง 1 ครั้ง ปรากฏว่า 

InRY 1 RT และ RD สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได้ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% ซึ่งแสดงถึง 

การเป ็น Stationary ในขณะที' InCPI ในรูปผลต่าง 1 คร้ัง ไม'สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได้ 

ณ ระดับความเชื่อม ั่น 95% แต่เมื่อทดสอบด้วย Phillips-Perron test พบว่าสามารถปฏิเสธ  

สมมติฐานหลัก ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% ได้ ดังนั้น จากการทดสอบดังกล่าวจึงสามารถสรุป  

ได้ว่า InRY, InCPI, RT และ RD มี Unit root หรือเป็น 1(1)

ตารางที่ 5.4 ผลการทดสอบ Unit root ของ InCPI ด้วย Phillips-Perron test

Level A
ตัวแปรทาง Lag PP Critical Critical Lag PP Critical Critical
เศรษฐกิจ value 1% value 5% value1% value 5%

InCPI 2 -1.7582 -4.1630 -3.5066 1 -4.8863™ -3.5778 -2.9256

หมายเหตุ : 1. A คือ First difference

2. InCPI ในรูป Level ทดสอบโดยใช้สมการที่ม ี Intercept และ Trend

3. InCPI ในรูป À  ทดสอบโดยใช้สมการที่ม ี Intercept

4. *** หมายถึง ปฏิเสธ แ 0 ณ ระด ับน ัยสำค ัญ  1%

** หมายถึง ปฏิเสธ H0 ณ ระดับนัยสำคัญ 5%

5.2.1.2 ผลการทดสอบ Cointegration

ในการทดสอบ Cointegration นัน ดัวแปร'ทุกดัวที่นำมาทดสอบ'จำเป็นต้องมี

Integration ณ ระดับ 1 หรือ 1(1) และจากผลการทดสอบ Unit root ในการวิจัยครั้งนี้พบว่า 

ตัวแปรทุกตัวมี 1(1) ดังนั้นในขั้นต่อไปจึงทำการทดสอบว่า ข ้อม ูลอนุกรมเวลาดังกล่าว

Cointegrated กันหรือไม่ โดยวิธีการทีใช ้ค ือ วิธีของ Johansen and Juselius

1) ผลของการเลือกจำนวน Lag

ก่อนที่จะทำการทดสอบ Cointegration นั้น จำเป ็นที่จะต ้องเล ือกจำนวน Lag ที่เหมาะ 

สมเสียก่อน เนื่องจากผลของการทดสอบขึ้นกับจำนวน Lag โดยในการเล ือก Lag เริ่มต้นจาก 

การประมาณ VAR ของข้อมูลที่ต ้องการทดสอบ ใช้จำนวน Lag ที่มากที่ส ุดจนถึงน้อยที่ส ุดที่ม ี



70

อยู่ แล ้วพ ิจารณาว่า VAR ท ีใช ้ Lag ใดให ้ค ่า Schwart Baysian criteria (SBC) ตำทีสุด 

นั่นคือจำนวน Lag ท ี่จะนำไปใช้ในการทดสอบ Cointegration ต่อไป ซ ึ่งผลการเลือกพบว่า ใน 

แบบจำลองอุปสงค์ทางการเงินของ InSMI 1 lnSM2 1 lnFM2 และ lnDM2 มีจำนวน Lag ท่ี 

เหมาะสมเท ่าก ับ 1 (ไตรมาส)

2) ผลของการทดสอบ Cointegration

ในตารางท ี่ 5 .5 1 5.6 1 5.7 และ 5.8 แสดงผลของการทดสอบ Cointegration โดยแสดง 

ค่า Trace statistics และ Normalized cointegrating vectors โดยจะเสนอเฉพาะสมการท ี่ม  ี

ความสัมพ ันธ์และมีความหมายในเชิงเศรษฐศาสตร์เท ่าน ั้น

ถ้าใช้ Akaike information criteria (AIC) 1ปินเกณฑ์ในการเลือกจำนวน Lag พบว่าจำนวน Lag ท่ีให้ค่า AIC ต่ํา 
ท่ีสุดลำหรับอุปสงค์ทางการเงินของ InSMI 1 lnSM2 1 lnFM2 และ lnDM2 มีค่าเท่ากับ 7 , 2 , 7  และ 7 ตาบลำดับ ซ่ึงเม่ือ 
พิจารณาในทางทฤษฎีแล้วพบว่า Outside lag ท่ีมีค่ามากถึง 7 ไตรมาสน้ันไม่เหมาะสม ดังน้ันจืงพิจารณาจำนวน Lag จาก 
Schwart Baysian criteria (SBC)
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ตารางท่ี 5.5 ผลการทดสอบ Cointegration โดยวิธีการ Johansen maximum likelihood
ของอุปสงค์ทางการเงินในกรณีปริมาณเงิน M1 ท่ีคำนวณด้วยวิธี Simple-sum (SM1)

Cointegration LR test Based on Trace of Stochastic Matrix

Null Alternative Eigenvalue Likelihood 5 Percent 1 Percent H ypothesized

Ratio Critical Value Critical Value No. ofC E(s)

r = 0 r>1 0.510950 72.49092 53.12 60.16 None***

r<1 r>2 0.404502 39.58756 34.91 41.07 At most 1* **

r<2 r>3 0.223069 15.74315 19.96 24.60 At most 2

r<3 r = 4 0.085922 4.132599 9.24 12.97 At most 3

Normalized Cointegrating Coefficients : 1 Cointegrating Equation

InSMI InRY InCPI RT c
1.000000 -0.993898 -1.105053 -0.011912 13.01195

(0.31431) (0.39992) (0.02113) (2.62463)

หรือ สมการอุปสงค์ทางการเงินของ SM1 

InSM 1 = 0.994lnRY + 1.105lnCPI + 0.012RT - 13.012

หมายเหตุ :1 . r คือ จำนวน Cointegrating vectors

2. *** หมายถึง ปฏิเสธ Null ณ ระดับนัยสำคัญ 1%

** หมายถึง ปฏิเสธ Null ณ  ระดับนัยสำคัญ 5%

3. ค ่าในวงเล ็บใน Normalized cointegrating coefficients คือ ค ่าความคลาด  

เคลื่อนมาตรฐาน
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ตารางที 5.6 ผลการทดสอบ Cointegration โดยวิธีการ Johansen maximum likelihood
ของอุปสงค์ทางการเงินในกรณีปริมาณเงิน M2 ท่ีคำนวณด้วยวิธี Simple-sum (SM2)

Cointegration LR test B ased  on Trace of Stochastic Matrix

Null Alternative Eigenvalue Likelihood 5 Percent 1 Percent H ypothesized

Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)

r = 0 r>1 0.429199 58.50194 47.21 54.46 None***

r<1 r>2 0.399563 32.70910 29.68 35.65 At most 1* **

r<2 r>3 0.153649 9.244622 15.41 20.04 At most 2

r<3 r = 4 0.033572 1.570832 3.76 6.65 At most 3

Normalized Cointegrating Coefficients : 1 Cointegrating Equation

lnSM2 InRY InCPI RD c
1.000000 -0 .730597 -2.214402 -0.025764 14.52816

(0.06442) (0.08724) (0.01015)

หรือ สมการอุปสงค์ทางการเงินของ SM2

lnSM2 = 0.731 InRY + 2.214lnCPI + 0.026RD - 14.528

หมายเหตุ :1. r คือ จำนวน Cointegrating vectors

2. *** หมายถึง ปฏิเสธ Null ณ ระดับนัยสำคัญ 1%

** หมายถึง ปฏิเสธ Null ณ ระดับนัยสำคัญ 5%

3. ค ่าในวงเล ็บใน Normalized cointegrating coefficients คือ ค ่าความคลาด  

เคลื่อนมาตรฐาน
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ตารางที 5.7 ผลการทดสอบ Cointegration โดยวิธีการ Johansen maximum likelihood
ของอุปสงค์ทางการเงินในกรณีปริมาณเงิน M2 ท่ีคำนวณด้วยวิธี Fisher ideal (FM2)

Cointegration LR test Based on Trace of Stochastic Matrix

Null Alternative Eigenvalue Likelihood 5 Percent 1 Percent H ypothesized

Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)

r = 0 r>1 0.425730 53.13040 47.21 54.46 None* **

r<1 r>2 0.362888 27.61625 29.68 35.65 At most 1

r<2 r>3 0.128716 6.878973 15.41 20.04 At most 2

r<3 r = 4 0.011687 0.540771 3.76 6.65 At most 3

Normalized Cointegrating Coefficients : 1 Cointegrating Equation

lnFM2 InRY InCPI RD c
1.000000 -0 .718070 -1.323903 0 .070959 10.24199

(0.08567) (0.16375) (0.02126)

หรือ สมการอุปสงค์ทางการเงินของ FM2

lnFM2 = 0 .7 1 8lnRY + 1.324lnCPI - 0.071RD - 10.242

หมายเหตุ :1. r คือ จำนวน Cointegrating vectors

2. *** หมายถึง ปฏิเสธ Null ณ  ระดับนัยสำคัญ 1%

** หมายถึง ปฏิเสธ Null ณ ระดับนัยสำคัญ 5%

3. ค ่าในวงเล ็บใน Normalized cointegrating coefficients คือ ค ่าความคลาด  

เคลื่อนมาตรฐาน
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ตารางที 5.8 ผลการทดสอบ Cointegration โดยวิธีการ Johansen maximum likelihood
ของอุปสงค์ทางการเงินในกรณีปริมาณเงิน M2 ท่ีคำนวณด้วยวิธี Divisia (DM2)

Cointegration LR test B ased  on Trace of Stochastic Matrix

Null Alternative Eigenvalue Likelihood 5 Percent 1 Percent H ypothesized

Ratio Critical Value (Dritical Value No. 0 fC E(s)

r = 0 r>1 0.421707 51.69501 47.21 54.46 None* **

r<1 r>2 0.347391 26.50196 29.68 35.65 At most 1

r<2 r>3 0.128305 6.870219 15.41 20.04 At most 2

r<3 r = 4 0.011965 0.553696 3.76 6.65 At most 3

Normalized Cointegrating Coefficients : 1 Cointegrating Equation

lnDM2 InRY InCPI RD c
1.000000 -0 .693398 -1 .423188 0 .061805 10.38227

(0.07888) (0.14064) (0.01816)

หรือ สมการอุปสงค์ทางการเงินของ DM2

lnDM2 = 0.693lnRY + 1.423lnCPI - 0.062RD - 10.382

หมายเหตุ :1. r คือ จำนวน Cointegrating vectors

2. *** หมายถึง ปฏิเสธ Null ณ  ระดับนัยสำคัญ 1%

** หมายถึง ปฏิเสธ Null ณ  ระดับนัยสำคัญ 5%

3. ค ่าในวงเล ็บใน Normalized cointegrating coefficients คือ ค ่าความคลาด  

เคลื่อนมาตรฐาน

จากผลการทดสอบ Cointegration ตามวิธีการของ Johansen and Juselius ดังตา 

รางที่ 5 .5 1 5.6 1 5.7 และ 5.8 เพ ื่อพ ิจารณาความลัมพ ันธ ีในเช ิงด ุลยภาพระยะยาวของอุปสงค์ 

ทางการเง ิน ของ SM1 1 SM2 1 FM2 และ DM2 เมื่อทำการทดสอบจำนวน Cointegrating 

vectors ด้วย Trace test หรือ LR Ratio พบว่าลมการอุปสงค์ทางการเงินทั้ง 4 สมการ 

สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ว ่า ด ัชนีปริมาณเงินไม่ม ีความสัมพ ันธ์ในเชิงด ุลยภาพระยะยาว

กับผลผลิต ระดับราคา และด้นท ุนค่าเล ียโอกาส ที่ระดับนัยสำคัญ 1% และ 5% โดยในสม
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การอุปสงค์ทางการเงินของ SM1 และ SM2 พบว่ามีจำนวน Cointegrating vector เท ่าก ับ 1 

ณ ระดับนัยสำคัญ 1% และมี 2 Cointegrating vectors ณ  ระดับนัยสำคัญ 5% ในขณะที่ 

ลมการอุปสงค์ทางการเงินของ FM2 และ DM2 มีจำนวน Cointegrating vector เท ่าก ับ 1 ณ  

ระดับนัยสำคัญ 5%

เม ื่อพ ิจารณาโดยรวม พบว่าดัชนีปริมาณเงินทั้ง SM1 1 SM2 1 FM2 และ DM2 มีความ 

สัมพ ันธ์ในเช ิงด ุลยภาพในระยะยาวกับผลผลิต ระดับราคา และต้นทุนค่าเส ียโอกาส และเมื่อ 

พิจารณาสัมประสิทธิ้ของตัวแปรต่างๆในอุปสงค์ทางการเงิน ผลปรากฏดังต่อไปนี้

ตารางที่ 5 .9 สรุปผลการประมาณอุปสงค์ทางการเงินของ SM1 1 SM2 1 FM2 และ DM2

InSM 1 lnSM2 lnFM2 lnDM2

ค่าคงที่ -13.01*** -14.53 -10.24 -10.38

InRY 0.99*** 0.73*** 0.72*** 0.69***

InCPI 1.11*** 2.21*** 1.32*** 1.42***

RT 0.01 - - -
RD - 0.03*** -0.07*** -0.06***

หมายเหตุ :: *** หมายถึง ณ ระดับนัยสำคัญ 1%

จากผลการทดสอบอุปสงค์ทางการเงินของ SM1 พบว่า ตัวแปรทางเศรษฐศาสตร์มห 

ภาคท ั้งผลิตก ัณฑ ์มวลรวมภายในประเทศ ณ ราคาคงที่ (RY) และระดับราคา (CPI) สามารถ  

อธิบายอ ุปสงค์ทางการเงินของ SM1 ในระยะยาวได ้ โดยค่า t-statistics ท ี่ได ้ม ีน ัยสำคัญ ณ  

ระด ับความเช ื่อม ั่น 99% ในขณะที่อ ัตราดอกเบ ี้ยเง ินฝากออมทรัพย์ (RT) ไม ่สามารถอธ ิบายอ ุป  

สงค์ทางการเงินของ SM1 ได ้อย ่างม ีน ัยสำค ัญ

เมื่อพ ิจารณาสัมประลิทธึ๋ในสมการอุปสงค์ทางการเงินของ SM1 พบว่า สัมประลิทธิ้ของ 

RY ม ีค ่าเท ่าก ับ  0.99 ซึ่งอธิบายได้ว่า ความยืดหยุ่นของความต้องการถือเงิน SM1 ต่อ RY มี 

ค่า 0 .99 ซึ่งเป ็นค่าความยืดหยุ่นที่ค ่อนข้างสูง และมีความสัมพ ันธ์ในทิศทางเด ียวกัน ซึ่งสอด 

คล้องกับสมมติฐานที่ต ั้งไว ้ สำหรับสัมประลิทธี๋ของ CPI จากการทดสอบครั้งน ี้พบว่าม ีค ่าเท ่าก ับ  

1.11 ซึ่งแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของอุปสงค์ทางการเงินของ SM1 ว ่าเป ็นสัดส่วนเดียวกับการ
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เปลี่ยนแปลงของระดับราคา และสอดคล้องกับสมมติฐานที่ต ั้งไว้ ในขณะที่ล้มประสิทธิ้ของ RT 

มีเครื่องหมายไม ่เป ็นไปตามท ี่คาดการณ ์ และไม่ม ีน ัยสำคัญ

สำหรับลมการอุปสงค์ทางการเงินของ M2 ซึ่งแบ่งออกเป็น อุปสงค์ทางการเงินของ 

SM2 1 FM2 และ DM2 พบว่า RY 1 CPI และ RD สามารถอธิบายความต้องการถือเงินของ 

M2 ท ี่คำนวณด้วยว ิธ ีต ่างๆในระยะยาวได ้อย ่างม ีน ัยสำค ัญ  ณ  ระดับความเชื่อมั่น 99% และ 

ล้มประสิทธี้ของ RY ในสมการของ SM2 1 FM2 และ DM2 ซ ึ่งม ีค ่าใกล้เค ียงกัน คือ 0.73 1 

0.72 และ 0 .69 สอดคล้องกับสมมติฐานที่ต ั้งไว้ ในส่วนของความยืดหยุ่นของอุปสงค์ทางการ 

เงินต่อระดับราคา พบว่าในกรณีของ SM2 มีค ่า 2.21 ในขณะที่ FM2 และ DM2 ม ีค ่าเท ่าก ับ

1.32 และ 1.42 ตามลำดับ ล้มประสิทธี้'ของ RD ในสมการ SM2 มีเครื่องหมายไม่ตรงตามที่ 

คาด ก ารณ ์ แต่ในกรณีของ FM2 และ DM2 มีค ่า -0.07 และ -0.06 ตามสมมติฐานที่ต ั้งไว้ 

เน ื่องจากเมื่อพ ิจารณาสินทรัพย์ท ี่เป ็นส่วนประกอบในปรมาณเงิน M2 พบว่ามีทั้งส่วนประกอบที ่

มีการเปลี่ยนแปลงทั้งในทิศทางบวกและลบเม ื่อ RD มีค ่าเพิ่มขึ้น ดังนั้นการที่ดัชนีมีการถ่วงนํ้า 

หนักต่างกัน ซึ่งก็คือ,ในกรณีของ SM2 ทุกส่วนประกอบมีนํ้าหนักเท่ากัน ในขณะที่ FM2 และ 

DM2 มีการถ่วงนํ้าหนักสินทรัพย์ท ี่เป ็นส่วนประกอบด้วยล้ดส่วนค่าใช้จ ่าย ซึ่งทำ'ให้มีนํ้าหนักที ่

แตกต่างก ัน ทำให้น ํ้าหนักที่ไปลงในแต่ละส่วนประกอบต่างกัน

5.2.1.3 ผลการประมาณการ Error-correction model

เม ื่อต ัวแปรต่างๆในสมการอุปสงค์ทางการเงินมีความล้มพันธ์ในระยะยาว หรือ

Cointegrate กัน จะสามารถประมาณ Error-correction model (ECM) ซึ่งแสดงถึงการปรับ 

ตัวในระยะล้นของอุปสงค์ทางการเงิน นอกจากนี้ย ังมี Error correction term (EC(-1)) ซ่ึง 

แสดงถึงการปรับตัวเข ้าส ่ด ุลยภาพในระยะยาว ซึ่งผลปรากฏดังตารางต่อไปนี้



ตารางท่ี 5.10 ผลการประมาณ Error-correction model (ECM) ของ SM1

คัวแปรตามคือ ÀlnSMI

คัวแปร สัมประสิทธิ้ t-statistic

EC(-1) -0.095 -3.067***

ÀlnSMI (-1) 0.320 1.862**

ÀlnRY(-1) -0.115 -1.120

ÀlnCPI(-1) -1.319 -1.617*

ÀRT(-1) 0.007 0.911

หมายเหต ุ:*** หมายถึง ณ  ระดับนัยสำคัญ 1%

** หมายถึง ณ ระดับนัยสำคัญ 5%

* หมายถึง ณ ระดับนัยสำคัญ 10%

ตารางที่ 5.11 ผลการประมาณ Error-correction model (ECM) ของ SM2

คัวแปรตามคือ ÀlnSM2

คัวแปร ส้มประสิทธิ้ t-statistic

EC(-1) -0.124 -2.318***

ÀlnSM2(-1) 0.480 3.753***

ÀlnRY(-1) -0.056 -1.517*

ÀlnCPI(-1) 0.155 0.537

ÀRD(-1) 0.001 0.357

c 0.018 2.913***

หมายเหต ุ:*** หมายถึง ณ  ระดับนัยสำคัญ 1%

** หมายถึง ณ ระดับนัยสำคัญ 5%
* หมายถึง ณ ระดับนัยสำคัญ 10%



ตารางท่ี 5.12 ผลการประมาณ Error-correction model (ECM) ของ FM2

ตัวแปรตามคือ ÀlnFM2

ตัวแปร ส์มประสิทธิ้ t-statistic

EC(-1) -0.276 -3.396***

ÀlnFM2(-1) 0.226 1.539*

ÀlnRY(-1) -0.103 -1.389*

AlnCPI(-1) -0.353 -0.693

ÀRD(-1) 0.009 1.186

c 0.031 3.890***

หมายเหต ุ:*** หมายถึง ณ  ระดับนัยสำคัญ 1%

** หมายถึง ณ ระดับนัยสำคัญ 5%

* หมายถึง ณ ระดับนัยสำคัญ 10%

ตารางที่ 5.13 ผลการประมาณ Error-correction model (ECM) ของ DM2

คัวแปรตามคือ AlnDM2

คัวแปร สัมประลิทธิ้ t-statistic

EC(-1) -0.328 3.564***

ÀlnDM2(-1) 0.245 1.688**

AlnRY(-1) -0.111 -1.417*

AlnCPI(-l) -0.318 -0.594

A r d (-i ) 0.010 -1.377*

c 0.030 3.725***

หมายเหต ุ:*** หมายถึง ณ ระดับนัยสำคัญ 1%

** หมายถึง ณ ระดับนัยสำคัญ 5%
* หมายถึง ณ ระดับนัยสำคัญ 10%
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ผลจากการประมาณสมการอุปสงค์ทางการเงินในระยะสันของ SM1 พบว่า ค่า

สัมประสิทธิของ Error-correction term (EC(-1)) ม ีค ่าเท ่าก ับ  -0.095 และมนัยสำคัญ ณ  

ระคับ 1% ซึ่งหมายความว่า เม ื่อเก ิดการเบ ี่ยงเบนออกจากภาวะด ุลยภาพ SM1 จะเป็นตัวแปร 

ที่ปรับเพ ื่อให ้กล ับเข ้าล ่ด ุลยภาพในระยะยาว โดยมีความเร็วในการปรับตัวร้อยละ 9.5 ต่อไตร 

มาส

ในกรณีของ SM2 พบว่า สัมประสิทธี้ของ (EC(-1 )) ม ีค ่าเป ็นลบอย่างม ีน ัยสำค ัญ  ณ  

ระดับ 1% โดย SM2 จะกำจ ัดความเบ ี่ยงเบนจากดุลยภาพระยะยาวท ี่เก ิดข ึ้นด ้วยความเร ็วร ้อย  

ละ 12.4 ต่อไตรมาส

เม ื่อพ ิจารณาสมการอุปสงค์ทางการเงินของ FM2 และ DM2 พบว่าสัมประสิทธี้ของ 

(EC(-1)) เท ่าก ับ -0.276 และ -0.328 ตามสำคับ ณ ระดับนัยสำคัญ 1% แสดงว่า 

ความคลาดเคล ื่อนท ี่เบ ี่ยงเบนออกจากด ุลยภาพในช่วงก ่อนจะลดลง โดยได้ร ับการแก้ไขให้น้อยลง 

ร้อยละ 27.6 และ 32.8 ต่อไตรมาส สำหรับ FM2 และ DM2 ตามสำคับ

จากผลการค ืกษาด ังกล ่าว สามารถสรุปได้ว่า Error-correction model ของ SM1 1 

SM2 1 FM2 และ DM2 ม ีการตอบสนองต่อความคลาดเคลื่อนท ี่เบ ี่ยงเบนออกจากดุลยภาพ โดย 

DM2 ปรับตัวเร็วที่สุด รองลงมาคือ FM2 1 SM2 และ SM1

5.2.1.4 ผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงเหตุภาพ

จากการทดสอบหาความส ัมพ ันธ ์เซ ิงเหต ุภาพระหว่างด ัชน ีปร ิมาณเง ินก ับผล ิตภ ัณ ฑ ์มวล  

รวมภายในประเทศ ณ  ราคาคงที่ (RY) และดัชน ีปริมาณเงินกับระดับราคา (CPI) นั้น ปรากฏ 

ผลดังต่อไปนี้
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ตารางที่ 5.14 ผลการทดสอบความสัมพันธ์เซ ิงเหตุภาพระหว่างดัชนี![ริมาณเงินกับผลิตภัณฑ  ์

มวลรวมภายในประเทศ ณ  ราคาคงที่ (RY)

Lag F-statistic p-value Causality pattern

กรณ ี SM1

Ho ะ InSMI d o es  not Granger ca u se  InRY 1 

Ho : InRY d o es  not Granger ca u se  InSMI

4.290

0.004

0.044**

0.948

In S M I-»  InRY 

InRY - InSMI

กรณี  SM2

Ho : lnSM2 d o es not Granger ca u se  InRY 1 3.029 0.089* lnSM2—> InRY

Ho : InRY d o es not Granger ca u se  lnSM2 3.834 0.057* InRY —» lnSM2

กรณี FM2

Ho : lnFM2 d o es  not Granger ca u se  InRY 1 3.816 0.057* lnFM2—>■  InRY

Ho : InRY d o es not Granger ca u se  lnFM2 0.360 0.552 InRY lnFM2

กรณี DM2

Ho : lnDM2 d o es  not Granger ca u se  InRY 1 3.568 0.066* lnDM2—>lnRY

Ho : InRY d o es  not Granger ca u se  lnDM2 0.708 0.405 InRY ก ั^  lnDM2

หมายเหต ุ:*** หมายถึง ณ ระดับนัยสำคัญ 1%

** หมายถึง ณ ระดับนัยสำคัญ 5%
* หมายถึง ณ ระดับนัยสำคัญ 10%

จากตารางท ี่ 5 .14 ลามารถสรุปผลการวิเคราะหํได้ด ังน ี้ ในกรณ ีของ SM1 พบว่า ดัชน ี

ปริมาณ เง ิน  SM1 มีผลต่อ RY ในระยะสั้น ซึ่งก็คือ SM1 สามารถพยากรณ ์ RY ได้ โดยเม ื่อ  

พ ิจารณ าจากค ่า F-statistic พบว่าให ้ค ่า p-value เท่ากับ 0 .0 4  ซึ่งทำให้สามารถปฏิเสธสมมติ 

ฐานหสักท ี่ว ่า SM1 ไม่มีผลต่อ RY ณ ระดับน ัยสำคัญ 5%  ได้ นอกจากนี้ความสัมพันธ์เช ิง 

เหต ุภาพด ังกล ่าว เป ็นความสัมพันธ์ท ี่เก ิดขึ้นทางเดียวคือจาก SM1 ไปยัง RY เท่านั้น โดย 

พิจารณาได้จากสมมติฐานหลักของการทดสอบที่ว ่า RY ไม่มีผลต่อ SM1 และค่า F-statistic ท่ี 

ได ้ม ีค ่า p-value เท ่ากับ 0 .9 5  ซึ่งไม ่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหสักดังกล่าวได้ ทำให ้ RY ไม่ม ี

ผลต่อ SM1
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ในกรณ ีของ!]ร ิมาณเง ินตามความหมายกว้าง เม ื่อพ ิจารณาความสัมพ ันธ์เช ิงเหตุภาพใน  

รูป Level พบว่า SM2 มีผลต่อ RY และ RY ก็มีผลต่อ SM2 ด้วย ณ ระดับนัยสำคัญ 10% 

ในขณะที่ FM2 และ DM2 มีผลต่อ RY ในทิศทางที่คาดการณ์ได้และไม่ม ีความสัมพันธ์ในทิศ  

ทางย้อนกลับ

จากการพ ิจารณาความสามารถในการพยากรณ ์ผล ิตภ ัณฑ ์มวลรวมภายในประเทศ ณ

ราคาคงท ี่ พบว่า SM1 1 FM2 และ DM2 สามารถพยากรณ ์ RY ได้ เน ื่องจากมีความสัมพ ันธ  ์

ในท ิศทางเด ียว จากดัชนีปริมาณเงินไปยัง RY โดย SM1 เป ็นดัชนีปริมาณเงินที่ม ีค ุณสมปติ 

เหมาะสมที่ส ุด เน ื่องจากมีระดับความเชื่อมั่นที่ล ูงที่ส ุด (95%) ในส่วนของ SM2 นั้น ม ีความ  

สัมพันธ์ทั้งทางไปและกลับ จึงมีคุณสมบ้ติ'ไม่เหมาะสม

ตารางที, 5.15 ผลการทดสอบความสัมพันธ์เช ิงเหตุภาพระหว่างดัชนีปริมาณเงินกับระดับราคา 

(CPI)

Lag F-statistic p-va lue Causality pattern

กรณี SM1

Ho: l nSM1 d o es not Granger ca u se  เทCPI 1 7.640 0.008*** InSMI—» InCPI

Flo : InCPI d o es  not Granger ca u se  InSMI 0.158 0.693 InCPI InSMI

กรณี SM2

Ho : lnSM2 d o es  not Granger ca u se  InCPI 1 2.370 0.131 ln S M 2 \>  InCPI

Ho : InCPI d o es  not Granger ca u se  lnSM2 0.245 0.623 InCPI lnSM2

กรณี FM2

Ho : lnFM2 d o es  not Granger ca u se  InCPI 1 6.970 0.011** lnFM2—> InCPI

Ho : InCPI d o es  not Granger ca u se  lnFM2 0.008 0.929 InCPI lnFM2

กรณี DM2

Ho : lnDM2 d o es not Granger ca u se  InCP11 7.180 0.010*** lnDM2—> InCPI

Ho : InCPI d o es  not Granger ca u se  lnDM2 0.004 0.949 InCPI lnDM2

หมายเหต ุ:*** หมายถึง ณ ระดับนัยสำคัญ 1%

** หมายถึง ณ ระดับนัยสำคัญ 5%
* หมายถึง ณ ระดับนัยสำคัญ 10%



82

ในการทดสอบความสัมพันธ์เช ิงเหตุภาพระหว่างดัชน ีปริมาณเงินกับระดับราคา ปรากฏ 

ผลดังตารางท ี่ 5.15 โดยพบว่าด ัชน ีปริมาณเงิน SM1 มีความสัมพันธ์เชิงเหตุภาพกับ CPI เนื่อง 

จากค ่า F-statistic ที่ได้ให้ค่า p-value เท ่ากับ 0.008 ซึ่งสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ว ่า 

SM1 ไม ่ม ีผลต่อ CPI ณ  ระดับนัยสำคัญ 1% ได้ ส่วนความสัมพันธ์ในทิศทางย้อนกลับ พบว่า 

ค่า p-value เท ่ากับ 0.693 ซึ่งไม่มีน ัยสำคัญ ณ  ระดับความเชื่อมั่น 90% จึงไม่สามารถ 

ปภิเสธสมมติฐานหลักท ี่ว ่า CPI ไม่มีผลต่อ SM1 ได้ ความสัมพันธ์ด ังกล่าวจึงเป็นความสัมพันธ์ 

ในท ิศทางเด ียว

สำหรับปริมาณเงินตามความหมายกว้างน ั้น พบว่า SM2 ไม่มีความสัมพันธ์เชิงเหตุภาพ  

กับ CPI ในทิศทางทั้งไปและกลับ ส่วน FM2 และ DM2 พบว่า สามารถพยากรณ ์ CPI ได้ 

ณ  ระด ับนัยสำคัญ 5% และ 1% แต่ CPI ไม ่สามารถพยากรณ ์ FM2 และ DM2 ได้ ณ  

ระด ับน ัยสำค ัญ  10% ซึ่งความสัมพันธ์ด ังกล่าวเป ็นทิศทางที่ต ้องการและไม่ม ีผลในทางย้อนกลับ

โดยสรุปคือ SM1 และ DM2 ม ีความเหมาะสมในการพยากรณ ์ CPI มากที่ส ุด รองลง 

มาค ือ FM2 ในขณะที่ SM2 นั้น ไม่มีความสัมพันธ์ท ั้งทางไปและกลับ

5.2.2 ผลการทดสอบความสามารถในการควบคุม

ในการทดสอบความสัมพันธ์เช ิงเหตุภาพระหว่างดัชน ีปริมาณเงินและฐานเงิน (MB) เพื่อ 

พิจารณาว่าทางการสามารถควบค ุมด ัชน ีปร ิมาณเง ิน ซ ึ่งเป ็นเป ้าหมายขั้นกลางทางการเงินได้

เพ ียงใด ผลปรากฏดังต่อไปนี้
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ตารางท่ี 5.16 ผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงเหตุภาพระหว่างดัชนีปริมาณเงินและฐานเงิน
Lag F-statistic p-value Causality pattern

กรณี SM1

Ho : InMB d o es  not Granger ca u se  InSMI 1 0.087 0.769 InMB ^  InSMI

Ho : InSMI d o es  not Granger ca u se  InMB 5.848 0.020** InSMI—> InMB

กรณี SM2

Ho : InMB d o es  not Granger ca u se  lnSM2 1 9.094 0.004*** InMB —» lnSM2

Ho : lnSM2 d o es  not Granger ca u se  InMB 0.975 0.329 ln S M 2 \>  InMB

กรณี FM2

Ho : InMB d o es  not Granger ca u se  lnFM2 1 0.011 0.916 InMB - V  lnFM2

Ho : lnFM2 d o es  not Granger ca u se  InMB 6.747 0.013** lnFM2—> InMB

กรณี DM2

Ho : InMB d o es  not Granger ca u se  lnDM2 1 0.057 0.813 InMB ^  lnDM2

Ho : lnDM2 d o es  not Granger ca u se  InMB 5.708 0.021** lnDM2—> InMB

หมายเหต ุ:*** หมายถึง ณ ระดับนัยสำคัญ 1%

** หมายถึง ณ ระดับนัยสำคัญ 5%

* หมายถึง ณ  ระดับนัยสำคัญ 10%

จากผลการทดสอบดังตารางท ี่ 5.16 พบว่า ในกรณีของ SM1 ฐานเงินไม่ม ีผลต่อ SM1 

โดยจะส ังเกตได ้จากค ่า F-statistic ท ี่ม ีค ่า p-value เท่ากับ 0.769 ซึ่งส ูงกว่าระดับนัยสำคัญที ่

ยอมรับได้ (0.10) ทำให้ไม ่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ว ่า ฐานเงินไม่ม ีผลต่อ SM1 ได ้ แต่ 

เม ื่อทดสอบในทิศทางย้อนกลับ พบว่าค ่า p-value เท่ากับ 0.02 ซึ่งสามารถปฏิเสธสมมติฐาน 

หลักที่ว ่า SM1 ไม่ม ีผลต่อฐานเงินได้ ดังนั้นจึงกล่าวได้ว่า SM1 สามารถพยากรณ ์ฐานเง ินได ้

สำหรับปริมาณเงินตามความหมายกว้างน ั้น จากกรณีของ SM2 พบว่า ฐานเงิน  

ส ามารถพ ยากรณ ์ SM2 ได้โดยค่า F-statistic ให ้ค ่า p-value เท ่ากับ 0 .004  ซึ่งม ีน ัยสำคัญ  

น้อยกว่า 1% ทำให้ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ว ่า ฐานเงินไม่ม ีผลต่อ SM2 ได ้ นอกจากนี้ ความ 

สัมพันธ์ด ังกล่าวเป็นความสัมพันธ์ท ี่เก ิดขึ้นทางเดียว คือ จากฐานเงินไปยัง SM2 เท่านั้น ไม่มี
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ความสัมพ ันธ์ในเช ิงย ้อนกลับจาก SM2 ไปยังฐานเงิน โดยจะส ังเกตได ้จากค ่า p-value ที่เท ่า 

กับ 0 .329  ซึ่งทำให้ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ว ่า SM2 ไม่มีผลต่อ ฐานเงินได้

ในกรณ ีของ FM2 และ DM2 พบว่าไม่ม ีความสัมพันธ์จากฐานเงินไปยังด ัชนีปริมาณเงิน  

โดยจะพ ิจารณ าได ้จากค ่า p-value ท ี่เท ่าก ับ 0.916 และ 0.813 ตามลำด ับ ทำให้ไม ่สามารถ  

ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ว ่า ฐานเงินไม่ม ีผลต่อดัชนีปริมาณเงินได้ สำหรับความสัมพันธ์ในเชิง 

ย้อนกลับที่ม ีสมมติฐานหลักท ี่ว ่า ฐานเงินไม่ม ีผลต่อดัชนีปริมาณเงินนั้น จากค ่า F-statistic ที่ได้ 

ให ้ค ่า p-value เท ่ากับ 0.013 และ 0.021 สำหรับ FM2 และ DM2 ตามลำด ับ ซึ่งสามารถ 

ปฏิเสธสมมติฐานหลักได ้ ณ ระดับนัยสำคัญ 5% ทำให ้ FM2 และ DM2 ม ีผลต่อฐานเงิน

สามารถกล่าวโดยสรุปได ้ว ่า ดัชนีปริมาณเงินทุกตัว (SM1 1 SM2 1 FM2 และ DM2) มี 

ความสัมพันธ์ท ี่เก ิดขึ้นทางเดียวทั้งหมด โดยความสัมพันธ์ของ SM2 นั้นมีท ิศทางที่เหมาะสมคือ 

ฐานเงินซ ึ่งเป ็นเป ้าหมายในการดำเน ินการ สามารถพยากรณ ์ด ัชน ีปริมาณเงินซ ึ่งเป ็นเป ้าหมายขั้น  

กลางทางการเง ินได ้ ในขณะที่ SM1 1 FM2 และ DM2 มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม 

คือ ด ัชน ีปริมาณเงินสามารถพยากรณ ์ฐานเงินได ้ ซ ึ่งไม่สอดคล้องกับกระบวนการในการดำเนิน 

นโยบายการเง ิน  ดังนั้น จ ึงกล่าวได ้ว ่า ทางการสามารถควบคุม SM2 ได้ในระดับที่ค ่อนข้างสูง

ตารางที่ 5.17 สรุปความเหมาะสมของดัชน ีปริมาณเงินตามคุณสมบัต ิต ่างๆ

อันดับของความ 

เหมาะสม

ดัชน ีปริมาณเงิน- ^  RY ดัชนีปริมาณเงิน- ^  CPI M B -^  ดัชนีปริมาณเงิน

1 SM1 SM1 SM2

2 FM2 DM2 -
3 DM2 FM2 -
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ตารางที่ 5 .18 สรุปผลการทดสอบดัชนีปริมาณเงิน (SM1 1 SM2 , FM2 และ DM2) ในกรอบ 

การดำเน ินนโยบายการเง ินแบบการกำหนดเป ้าหมายทางการเง ิน (Monetary targeting)

เป ้าหมายขั้นดำเน ินการ เป ้าหมายขั้นกลางทางการเงิน เป ้าหมายขั้นสุดท ้าย

MB SM1 - > RY '

- > CPI

MB - > SM2 RY

.  .  . CPI

MB < - FM2 RY

- > CPI

MB < - DM2 - » RY

- > CPI

จากผลการทดสอบท ี่กล ่าวมา สามารถสรุปได้ว่า

1. ดัชน ีปริมาณเงินที่คำนวณด้วยวิธ ี Fisher ideal และ Divisia ม ีล ักษณ ะท ี่คล ้ายคล ึง  

กันมาก เนื่องจากดัชนีทั้ง 2 แบบ มีการถ่วงนํ้าหนักด้วยลัดล่วนค่าใช ้จ ่ายของสินทรัพย์ทางการ 

เงินที่เป ็นล่วนประกอบเหมือนกัน ด ังน ั้นผลการทดสอบต่างๆจ ึงม ีล ักษณะที่คล ้ายก ัน

2. ดัชนีปริมาณเงิน SM1 1 FM2 และ DM2 มีท ิศทางของความลัมพันธ์ท ี่เหมือนกัน จะ 

ต่างก ันเพ ียงแค่ระด ับน ัยสำค ัญเท ่าน ั้น ซ ึ่งความเหมือนดังกล่าวเก ิดจาก FM2 และ DM2 มีการ 

ถ่วงนํ้าหนักที่สะท้อนถึงสภาพคล่อง หรือการเอาไปหมุนเวียนใช้สอยตามที่เป ็นจริง ทำให ้ปร ิมาณ  

เงินในล่วนที่เป็นธนบัตร เหร ืยญ กษาปณ ์ และเง ินฝากเผ ื่อเร ียกม ีน ํ้าหน ักมากกว่าเง ินฝากออม  

ทรัพย์หรือเงินฝากประจำ ทำให ้ม ีล ักษณะเหมือนกับ SM1 ซึ่งเป ็นปริมาณเงินที่ประกอบด้วย 

ธนบัตร เหร ียญ กษาปณ ์ และเงินฝากเผ ื่อเร ียก ซ ึ่งสะท้อนถึงการจับจ่ายใช้สอยตามจริง

3. ดัชนีปริมาณเงินทั้ง 4 แบบ ซึ่งประกอบด้วย SM1 1 SM2 1 FM2 และ DM2 ไม่ 

เหมาะสมที่จะเป ็นเป ้าหมายข ั้นกลางทางการเง ิน เน ื่องจากในกรณีของ SM1 1 FM2 และ DM2 

นั้น ถ ึงแม ้จะมีความสัมพ ันธ์ท ี่ม ีเสถียรภาพและสามารถอธิบายผลผลิต และ ระดับราคาได ้ แต่ 

ดัชนีดังกล่าว ธนาคารแห่งประเทศไทยไม่สามารถใช้ฐานเงินในการควบคุมได้ (ตารางที่ 5.18) 

ซึ่งถ ้าใช ้ด ัชน ีด ังกล่าวเป ็นเป ้าหมายขั้นกลางทางการเง ิน จะทำให้ฐานเงินที่ธนาคารแห่งประเทศ



86

ไทยกำหนดไม่ทำให ้ SM1 1 FM2 หรือ DM2 เป็นไปตามที่ต ้องการ เม ื่อเป ้าหมายขั้นกลางไม ่ 

เป ็นตามที่ต ้องการ จะทำให ้ไม ่สามารถบรรลุเป ้าหมายขั้นสุดท ้ายได้

ในขณะที่ SM2 นั้น ธนาคารแห่งประเทศไทยสามารถควบคุมได ้จากฐานเงิน แต่ดัชนี 

ดังกล่าว มีความสัมพันธ์ก ับผลผลิตทั้งในทิศทางไปและกลับ ล่วนทางด้านระดับราคานั้น SM2 

ไม ่สามารถอธ ิบายระด ับราคาได ้ ซ ึ่งการใช้ SM2 เป ็นเป ้าหมายขั้นกลาง จะทำให ้การดำเน ิน  

นโยบายม ีความไม ่สมบ ูรณ ์ ดังนั้นจึงควรระมัดระวังในการใช้ SM2 ในการดำเน ินนโยบาย

5.3 'อภิปรายผลการวิจัย

ในการวิจ ัยครั้งน ี้ ทำการทดสอบปริมาณเงินที่คำนวณด้วยวิธ ี Simple-sum ซึ่งเป็นวิธีที่ 

ธนาคารแห่งประเทศไทยใช้อยู่ และวิธี Fisher ideal และ Divisia ซึ่งเป็นแนวคิดที่ย ังไม่ปรากฏ 

ในงานวิจ ัยของไทย นอกจากนี้ย ังมีช ่วงเวลาของข้อมูลที่ครอบคลุมไปถึงช่วงที่เก ิดวิกฤตและหลัง 

วิกฤต ซึ่งเม ื่อเปรียบเทียบผลการวิจัยครั้งน ี้ก ับงานวิจัยก่อนหน้า พบว่าผลการวิจ ัยครั้งน ี้ท ี่คำนวณ  

แบบ Simple-sum สอดคล้องกับประสบการณ ์ในช่วงท ี่ผ ่านมา ซึ่งก็คือ M1 ยังคงเป็นตัวแปรที ่

มีประสิทธิภาพในการพยากรณ ์รายได้ประซาชาติและระดับราคา ในขณะที่ความสัมพันธ์ระหว่าง 

M2 กับตัวแปรทางเศรษฐกิจน ั้นไม ่สามารถพยากรณ ์ได ้ ล่วนความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณเงินกับ 

ฐานเงินของ M1 และ M2 ม ีการเปลี่ยนแปลงเกิดข ึ้น ในขณะท ี่เม ื่อคำนวณ M2 ด้วยวิธ ี

Fisher ideal และ Divisia ให ้ผลท ี่ต ่างไปจากเด ิม โดยมีรายละเอียดดังต ่อไปนี้

ในกรณ ีของปริมาณเงินตามความหมายแคบนั้น การวิจัยครั้งนี้พบว่า SM1 มีผลต่อผล 

ผลิตและระดับราคา ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Supanit Tangsangasaksri (1997) และ 

รังสรรค์ หทัยเสรี (2540) ท ี่พบว่า M1 สามารถอธิบายรายได้ประชาชาต ิและระดับราคาได ้ ใน  

ช่วงปี 1970-1984 และ 1982-1994 ตามลำด ับ  นอกจากนี้ความสัมพ ันธ์ด ังกล่าวเป ็นความ  

สัมพันธ์ไนทิศทางเดียว แสดงว่าถ ึงแม้จะมีการเพ ิ่มข้อมูลในช่วงท ี่เก ิดวิกฤตและหลังวิกฤตเช้าไป

ความสามารถในการอธ ิบายเป ้าหมายทางเศรษฐกิจของ M1 ก็ย ังคงไม่เปลี่ยนแปลง

ในล่วนของความสามารถในการควบคุม การวิจัยของรังสรรค์ หทัยเสรี (2540) พบว่า 

ฐานเงิน (MB) สามารถพ ยากรณ ์ M1 ได ้อย ่างม ีน ัยสำค ัญ  และเป็นความสัมพันธ์ในทิศทาง 

เดียว ในขณะทีผลจากการวิจ ัยครังน ีพบว่า SM1 สามารถพยากรณ ์ฐานเงินได้ แต่ฐานเงินไม่



87

สามารถพ ยากรณ ์ SM1 ได้ ซึ่งแสดงให้เห็นว่า ฐานเงินที'ธนาคารแห่งประเทศไทยกำหนดขึ้นนั้น 

มีการตอบสนองต่อ SM1 ซึ่งเป็นดัชนีที่แสดงถึงการใช้จ่ายของประชาซน และเนื่องจากในช่วงที่ 

ผ่านมามีการเป ิดเสรีทางการเง ินและเก ิดว ิกฤตการณ ์ทางการเง ินข ึ้น ทำให้ความสัมพันธ์ระหว่าง 

ฐานเงินและปริมาณเงินตามความหมายแคบเป ็นไปในสักษณะท ี่ว ่า ทางการจะม ีการพ ิจารณา

การใช ้จ ่ายของประชาชน (โดยดูจาก M1 ในอดีต) แล้วนำมาประกอบการกำหนดฐานเงินในช่วง 

เวลาปัจจุบ ัน

ในกรณ ีของปริมาณเง ินตามความหมายกว้าง พบว่าผลจากการวิจ ัยต ่างๆม ีความแตก

ต่างกัน โดยพรเพ็ญ สดศรีชัย, เมทินี ศุภสวัสดิ้ก ุล และ สุรจิต ล ักษณะสุต (2540) พบว่า 

การเปลี่ยนแปลงของ M2 ไม ่ลามารถพยากรณ ์การเปล ี่ยนแปลงผลิตภ ัณฑ ์ภายในประเทศท ี่แท  ้

จริง ส่วนรังสรรค์ หทัยเสรี (2540) กล่าวว ่าการเปล ี่ยนแปลงของ M2 ไม,สามารถอธ ิบายการ  

เปลี่ยนแปลงในรายได ้ประชาชาติได ้ แต ่การเปลี่ยนแปลงในรายได้ประชาชาต ิสามารถอธิบายการ  

เปลี่ยนแปลงของ M2 ได้ ซ ึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Suchada Kirakul 1 Jaturong 

Jantarangs and Parisun Chantanahom (1993) ทีทำการทดสอบ RGDP กับ M2/GDP 

ในช่วง 1982-1990 ในขณะที่การวิจ ัยของ Supanit Tangsangasaksri (1997) พบว่า M2 

เป ็นดัวชี้นำรายได้ประชาชาติท ั้งในรูปตัวเง ินและค่าท ี่แท ้จริง และในการวิจ ัยครั้งน ี้ปรากฏว่า SM2 

มีผลต่อ RY และ RY มีผลต่อ SM2 ด้วย ซึ่งเหมือนกับงานวิจัยของ Suchada Kirakul 1 

Jaturong Jantarangs and Parisun Chantanahom (1993) ในกรณ ีใช ้ช ่วงเวลา 1986-1990  

ในการด ีกษา ซึ่งแสดงถึงความสัมพันธ์ใน 2 ทิศทางระหว่าง M2/GDP และ GDPR เน ื่องจาก 

ในช ่วงด ังกล ่าวม ีการยกเล ิกเพดานอัตราดอกเบ ี้ย ทำให ้ความสัมพันธ์ระหว่างภาคการเงินและ

ภาคเศรษฐกิจจริงม ีค ่ามากข ึ้น ต ัวแปรทางการเงินจึงสามารถชี้นำและตอบสนองต่อภาคเศรษฐกิจ 

จริงได้ อย ่างไรก ็ตามความแตกต่างของผลการวิจ ัยท ี่เก ิดข ึ้นน ั้น เป ็นผลจากการท ี่ในแต่ละการวิจ ัย 

มีช ่วงเวลาของการด ีกษาท ี่ต ่างก ัน และในช่วงดังกล่าวม ีเหต ุการณ ์ต ่างๆเก ิดข ึ้น ทำให ้ M2 ได้รับ 

ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงที่เก ิดข ึ้น ความสัมพันธ์จึงมีการเปลี่ยนแปลง

เม ื่อพ ิจารณ าเป ้าหมายทางด ้านระด ับราคา พบว่า ผลจากการวิจ ัยครั้งน ี้ม ีความสอด

คล้องกับพรเพ็ญ สดศรีชัย 1 เมทินี ศุภสวิสดี้ก ุล และ สุรจิต ล ักษณะสุต (2540) ซึ่งก็คือ

ปริมาณเงินตามความหมายกว้างไม ่ม ีความสัมพ ันธ์เซ ิงเหตุภาพกับดัชน ีราคาผู้บริโภค ผลดังกล่าว 

เก ิดจากการท ี่ในปริมาณเงิน M2 นั้น ประกอบด้วย M1+ เงินฝากออมทรัพย์ และเงินฝาก 

ประจำ ซึ่งจะเห็นได้ว่า M1+ นั้นเป็นเงินที่ประชาซนนำไปใช้จ่ายจริง ส ่วนเงินฝากออมทรัพย์และ
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ประจำนั้น เป็นการออมทรัพย์ของประชาซน ทำให ้ M2 ไม่มีความสัมพันธ์ในเซิงทิศทางกับระดับ 

ราคา

จากผลการวิเคราะห ์ท ี่กล ่าวมาข ้างต ้น พบว่าปริมาณเง ินตามความหมายกว้างท ี่คำนวณ  

แบบ Simple-sum ไม ่สามารถรองรับกับการเปลี่ยนแปลงต่างๆที่เก ิดข ึ้น แต่อย่างไรก็ตาม

ปริมาณเง ิน  M2 ก็ย ังคงมีค ุณสมปติท ี่น ่าลนใจคือ ครอบคลุมสินทรัพย์ทางการเงินมากกว่า

ปริมาณเง ิน M2 ดังน ั้นจึงทำการคำนวณปริมาณเงิน M2 ด้วยวิธีถ่วงนํ้าหนักแบบ Fisher ideal 

และ Divisia ซึ่งผลการทดสอบพบว่า FM2 และ DM2 สามารถพยากรณ ์ผลผลิตและระดับ  

ราคาได ้อย ่างม ีน ัยสำค ัญ  จะเห็นได้ว่า การถ่วงน ํ้าหนักดัชนีปริมาณเงินด้วยสัดล่วนค่าใช ้จ ่ายของ 

สินทรัพย์ที่เป็นล่วนประกอบ จะสะท้อนถึงการหมุนเวียนของเงินในระบบเศรษฐกิจจริง ทำให้ดัชนี 

ดังกล่าวสามารถรองรับการเปลี่ยนแปลงที่เก ิดข ึ้นได้

ทางด้านความสัมพันธ์เซ ิงเหตุภาพระหว่างปริมาณเงิน M2 กับฐานเงิน รังสรรค์ หทัย 

เสรี (2540) กล่าวว่าม ีความสัมพ ันธ์เซ ิงเหตุภาพทั้งในทิศทางไปและกลับ ในขณะที่ผลของการ 

วิจ ัยครั้งน ี้ปรากฏว่า ฐานเงินสามารถอธิบาย SM2 ได ้อย ่างม ีน ัยสำค ัญ ณ  ระดับความเชื่อมั่น 

99% และเป็นความสัมพันธ์ในทิศทางเดียว ซึ่งแสดงให้เห็นว่า MB ลามารถชี้นำ SM2 ได้ 

สำหรับ FM2 และ DM2 ซ ึ่งม ีล ักษณะคล ้ายก ับ SM1 พบว่าได้ผลการทดสอบที่เหมือนกับ 

SM1 ซ ึ่งก ็ค ือสามารถพยากรณ ์ฐานเงินได้ในท ิศทางเด ียว

5.4 ก ารป ระย ุก ต ไซ ใน เช ิงน โย บ าย

1. จ าก ดัชนีปริมาณเงิน SM1 และดัชนีปริมาณเงิน FM2 1 DM2 ซึ่งได้จากวิธีการ 

คำนวณแบบใหม่ พบว่าสามารถแก็ใขป ัญหาที่เก ิดข ึ้น ซึ่งก็คือ ความสัมพันธ์ที่ไม่มีเสถียรภาพ 

ระหว่างเป ้าหมายขั้นกลางก ับเป ้าหมายเศรษฐกิจได ้ โดยจากผลการทดสอบพบว่า FM2 และ 

DM2 ลามารถพ ยากรณ ์ RY และ CPI ได ้ หรืออาจกล่าวได้ว่าเป ็นความสัมพันธ์แบบ Supply

leading ซึ่งก็คือ ปริมาณเงินซึ่งเป ็นตัวแปรในภาคการเงินชี้นำความเจริญเต ิบโตในภาคเศรษฐกิจ 

จริงได้ แต่อย่างไรก็ตาม ดัชนีดังกล่าวธนาคารแห่งประเทศไทยไม่สามารถใช้ฐานเงินในการควบ  

คุมได้ ในขณะที่ SM2 นั้น ลามารถให ้ข ้อม ูลของผลผลิตได ้ แต่ไม่สามารถสะท้อนถึงระดับราคา 

ซึ่งเป ็นเป ้าหมายที่ธนาคารแห ่งประเทศไทยให ้ความสำคัญได้ ดังนั้น เม ื่อพ ิจารณาดัชน ีปริมาณ
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เง ินในบทบาทของเป ้าหมายขั้นกลางทางการเงิน ไม่ม ีด ัชนีปริมาณเงินตัวใดที่เหมาะสม เนื่องจาก 

มีค ุณสมบัติท ี่,โม่ครบถ้วน

เม ื่อพ ิจารณ าถ ึงกลย ุทธ ์การบร ิห ารนโยบายการเง ินท ี่ธน าคารแห ่งประเทศไทยสามารถ  

เล ือกใช ้เพ ื่อควบคุมเป ้าหมายของการดำเน ินนโยบายการเง ิน พบว่าประกอบด้วย 4 แนวทาง 

หลักได้แก่

1) การผูกค ่าเง ินในประเทศไว้ก ับเงินตราต่างประเทศสำคัญสกุลใดสกุลหนึ่ง หรือหลาย 

สกุล (Exchange rate system ) แนวทางด ังกล ่าวจะใช ้เป ้าหมายอัตราแลกเปลี่ยนเป ็นเครื่องช ี้ 

นำนโยบายการเง ิน โดยธนาคารกลางจะต้องปล่อยเงินหรือด ูดเงินให ้สอดคล้องกับอุปสงค์และอุป 

ทานในตลาดเงินตราต่างประเทศ เพ ื่อรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนให ้เป ็นไปตามที่ต ั้งเป ้าหมายไว้

2) C lassic หรือ Just-do-it approach ในแนวทางดังกล่าว ธนาคารกลางจะไม ่ใช ้ 

อ ัตราแลกเปล ี่ยนหรือปร ิมาณ เง ินต ัวใดต ัวหน ึ่งเป ็นต ัวแปรท ี่ธนาคารกลางต ้องการควบค ุมในการ  

กำหนดทิศทางนโยบายการเง ิน แต่จะใช้ต ัวแปรหลายๆตัวพร้อมกัน และอาจให ้ความสำค ัญ ก ับ  

ตัวแปรใดตัวแปรหนึ่งมากในช่วงเวลาหนึ่ง จ ึงถ ือได ้ว ่าม ีความยืดหยุ่นในการดำเน ินนโยบายมาก

3) การกำหนดเป ้าหมายทางการเง ิน (Monetary targeting) สามารถทำได ้โดยธนาคาร

กลางจะต ั้งเป ้าหมายปริมาณเงินให ้สอดคล้องกับการขยายต ัวของเศรษฐกิจ และในระดับที่

สามารถจะร ักษาเสถ ียรภาพด้านราคาเอาไว ่ใด ้

4) การกำหนดเป ้าหมายอัตราเง ินเฟ ้อ (Inflation targeting) เป ็นการดำเน ินนโยบายการ

เง ินท ี่ธนาคารกลางเล ือกอัตราเง ินเฟ ้อเป ็นเป ้าหมายท ี่สำค ัญท ี่ส ุด ในการรักษาเสถียรภาพทาง

เศรษฐกิจของประเทศ และในการกำหนดมาตรการต ่างๆ เพ ื่อม ิให ้เงินเฟ ้อเกินเป ้าหมาย

อย่างไรก็ด ี ในการวิจ ัยครั้งน ี้จะเน ้นเฉพาะการกำหนดเป ้าหมายทางการเงิน และการ

กำหนดเป ้าหมายเงินเฟ ้อ เน ื่องจากเป ็นแนวทางการบริหารนโยบายการเง ินที่น ิยมใช ้ในหลาย

ประเทศ ล่วนระบบการผูกค่าเงินไว้ก ับสกุลใดสกุลหนึ่งน ั้นจะไม่นำมาพ ิจารณา เนื่องจากไม่สอด 

คล้องกับระบบอัตราแลกเปลี่ยนของไทยในปัจจ ุบ ัน ซ ึ่งเป ็นระบบลอยตัวภายใต ้การจัดการ
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จากผลการวิจ ัยครั้งน ี้ พบว่าดัชน ีบรมาณเงิน SM1 1 SM2 1 FM2 และ DM2 ไม ่ม ีค ุณ  

สมบ ัต ิท ี่เหมาะสมในการเป ็นเป ้าหมายขั้นกลางทางการเง ิน ทำให ้การดำเน ินนโยบายการเงินแบบ  

การกำหนดเป ้าหมายทางการเงินไม ่ม ีประสิทธิภาพ ซึ่งผลการวิจัยดังกล่าวสนับสนุนการดำเนิน

นโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย ท ี่เปล ี่ยนจากการกำหนดเป ้าหมายทางการเง ินไปเป ็นการ

กำหนดเป ้าหมายอัตราเงินเฟ ้อ (Inflation targeting) ซ ึ่งการดำเน ินนโยบายการเงินในรูปแบบดัง 

กล่าว ลามารถเป ็นทางออกหนึ่งท ี่จะทำให ้การดำเน ินนโยบายการเง ินมีประสิทธิภาพมากขึ้น

2. ในการดำเน ินนโยบายการเงินนั้น ต ัวแปรมวลรวมทางการเงินมีบทบาทใน 2

ล ักษณ ะค ือ การเป ็นเป ้าหมายขั้นกลางทางการเง ิน (Intermediate target) หรือเป็นตัวแปรที่ให้ 

ข้อมูล (Information variable) ซ ึ่งเม ื่อด ัชน ีปริมาณเงินดังกล่าวไม ่เหมาะสมในการเป ็นเป ้าหมาย 

ข ั้นกลางทางการเง ิน ดังนั้นจึงพิจารณาการเป็นตัวแปรที่ให้ข้อมูลซึ่งมีเงื่อนไขที่น ้อยลง โดยใน

กรณีน ี้ ทางการจะมีการตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่ให ้ข ้อมูล เม ือการเปลี่ยน

แปลงดังกล่าวแสดงถึงการเปล ี่ยนแปลงในรายได้ประซาชาต ิและระดับราคา จากการคืกษๆครั้งน ี้ 

พบว่า SM1 เป ็นตัวแปรที่ม ืข ้อมูลการเคลื่อนไหวของผลผลิตและระดับราคาในอนาคต เมื่อ

พ ิจารณาปริมาณเง ินในความหมายกว ้าง พบว่า FM2 และ DM2 ลามารถให ้ข ้อม ูลการเคลื่อน  

ไหวในอนาคตของผลผลิตและระดับราคาได้ ด ังนั้นธนาคารแห่งประเทศไทยสามารถติดตามการ 

เคลื่อนไหวของ SM1 1 FM2 และ DM2 เพ ื่อใช ้เป ็นข้อมูลประกอบการดำเน ินนโยบายได้

3. นอกจากนี จากการท ี่เกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจในช่วงที่ผ ่านมา ทางการ1ได้มืการ,พัฒนา

ระบบที่จะใช ้คาดการณ ์การเก ิดว ิกฤตในอนาคต โดยสร้างระบบสัญญาณเตือนภัยล ่วงหน้า

(Early warning system s) เพ ื่อให ้เจ ้าหน ้าท ี่สามารถดำเน ินการเพ ื่อย ับย ั้งการเก ิดว ิกฤต หรือลด 

ความรุนแรงของผลกระทบ จากระบบส ัญ ญ าณเต ือนภ ัยล ่วงหน ้าพบว่าลามารถใช ้ การเติบโต 

ของสัดล่1วน’ของ M2 ต่อทุนสำรองระหว่างประเทศ และการเติบโตของสินเชื่อในประเทศต่อผลิต 

ภัณฑ ์มวลรวมภายในประเทศ เป ็นต ัวแปรชี้นำส ัญญาณของวิกฤตที่กำลังจะเก ิดข ึ้นได้ ดังนั้น

ปร ิมาณเง ิน  M2 ท ี่คำนวณแบบ Fisher ideal และ Divisia อาจจะสามารถนำมาใช ้แทน M2 

เพื่อนำไปสร้างตัวแปรขึ้นำ ซึ่งจะเป ็นทางเล ือกหนึ่งท ี่ช ่วยให้ลามารถชี้นำได้ด ีข ึ้น เน ื่องจากในการ 

คำนวณดัชน ีด ังกล ่าวม ืการพ ิจารณาถ ึงอ ัตราดอกเบ ี้ย ดัชนีราคาผู้บริโภค และ ปริมาณเงิน ซ่ึง 

เป ็นตัวแปรที่ช ่วยสะท้อนถึงปัจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ ทำให ้สามารถอธิบายกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจได้ดีขึ้น
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