
บททิ 4

วิธการถึกษา

การถึกษาในส่วนน้ีจะเป็นการกล่าวถึง วิธีการถึกษา วิธีการวิเคราะห์ตัวแปรต่างๆ ตามพ้ืน 
ฐานทางทฤษฎี ประกอบด้วย ทฤษฎีและแบบจ่าลอง วิธีการประมาณการ สมมติฐานทางทฤษฎี 
รวมท้ังข้อมูลท่ีใช้และแหล่งท่ีมาของข้อมูล

4.1) ทฤษฎแีละแบบจำลองท่ึใข้

ในการถึกษาคร้ังน้ีโดยพ้ืนฐานแล้วจะอิงกับแบบจ่าลองมาตรฐานท่ีเสนอโดย Edwards 
and Khan (1985) และ Kataiseree(1995) โดยได้มีการปรบปรุงเพ่ีอให้สอดคล้องกับวัตถุ 
ประสงค์ของการถึกษา ตามกรอบการวิเคราะห์ของ Edwards and Khan (1985) ดอกเบ้ียภาย 
ในประเทศจะถกูกำหนดโดยคา่เฉลีย่ถว่งนีา้หนกัระหวา่งปจัจยัภายในและภายนอกประเทศ 
สามารถแสดงได้ดังนี้

1« = <p( i,' + fw, ) + (1 -<p)( It, + <  ) .

0 < (p < 1........................................................ (4 .1)

โดยที ่ i t = อ้ตราดอกเบ้ียภายในประเทศ(แทนโดยอัตราดอกเบ้ียระหว่างธนาคาร)

if -  อัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ(แทนโดยอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ SEBOR ระยะ 1 เดีอน) 
fw t = อัตราค่าประกันความเล่ียงในอัตราแลกเปล่ียนล่วงหน้า ระยะ 1 เดือน
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rrt = อัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริงภายในประเทศ 

7Tte - อัตราเงินเฟ้อท่ีคาดการณ์(แทนโดยอัตราเงินเฟ้อที่แท้จริง) 
cp ะะ ดัซปัการวัดค่าความเข้ึอมโยงของระบบการเงินไทยกับต่างประเทศ

มีข้อควรสังเกตว่า ในกรณีของระบบเศรษฐกิจแบบเปิดเสริอย่างสมบูรณ์ (fu lly open 
economy) ท่ีไม'มีข้อจำกัดเก่ียวกับการเคส่ึอนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ และค่า cp = 1 อัตรา 
ดอกเบ้ียตามสมการท่ี (4.1) จะข้ึนอยู่กับปัจจัยทางด้านต่างประเทศท้ังหมด ในทางตรงกันข้าม ใน 
กรณีของระบบเศรษฐกิจแบบปิดสมบูรณ ์ (fu lly closed economy) ท่ีมีข้อจำกัดเก่ียวกับการ 
เคล่ือนย้ายเงิน'ทุน'ระหว่างประเทศอย่างเข้มงวด และค่า cp = 0 อัตราดอกเบ้ียตามสมการท่ี (4.1) 
จะข้ึนอยู่กับภาวะเศรษฐกิจการเงินกายในประเทศท้ังหมด

ตามวิธีการของ Edwards and Khan อัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริง ( rr ) จะข้ึนอยู่กับปริมาณ 
เงินส่วนเกินของระบบการเงิน(Excess supply of money 01 ESM) ด้งสมการ

rrt = P  -  À£SM t + ๑ 1 .................... (4.2)

โดยที ่ ESMt = log n^ -  log m td ข้ึง ESM อธีบายการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย 

ในระยะสัน และ P  เป็นสัญลักษณ์ท่ีแสดงถึงค่าอัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริงในระยะยาว ในขณะท่ี 
๑ t เป็นค่า error terms.

ส่วนรูปแบบของอุปสงค์ทางการเงินและของการปรับตัวทางด้านอุปทานทางการเงินท่ีใข้[น 
การถึกษาน้ี สามารถแสดงได้ดังสมการท่ี (4.3) และ (4.4) ตามลำดับ

ln m ,d = (X 0 + OC 1 In yt - (X 2 ( i 1) + (X 3 In f i t

+ (X 4 In a tm t + นt.................................................. (4.3)

A l n m , =  JLX ( In m td - ๒  m  t _ 1 ] ....................................(4 4)
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โดยท่ี À  เป็นเคร่ืองหมายแทนการเปล่ียนแปลงของตัวแปรในข้วง 2 คาบเวลา และ JLI 
เป็นคาสัมประสิทธของการปวับตัวเพ่ือให้อัตราดอกเบ้ียภายในประเทศเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาว 
ข้ึงคำด้งกล่าวจะอยู่ระหว่าง 0 กับ 1

ข้อท่ีน่าสังเกตคือ อุปศงค์ทางการเงินท่ีใข้ในการคืกษาคร้ังน้ี นอกจากจะข้ึนอยู่กับรายได้ 
และดอกเบ้ียแล้ว ยังสมมติให้ข้ึนอยู่กับตัวแปรท่ีแสดงถึงผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินต่อ 
ระดับความต้องการถึอเงิน และโดยอาด้ยข้อสมมติบางประการเก่ียวกับรูปแบบของตัวกำหนด

อัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริงของอุปสงค์ทางการเงินและของอปทานทางการเงินด้งกล่าว ในสมการท่ี

(4.2) -  (4.4) สมการท่ี (4.1) สามารถเขียนให้เป็นสมการลดรูป (reduced form) ไดด้ง้นี้

i t  = Po + Pi + p 2 ๒ yt + p 3 ๒๗ t-1 + P4 +
+ Pg ๒  (atrr^ ) + นt......................................................(4.5)

โดยท ี 1 1* = 1 tf + fw t

i t = อัตราดอกเบ้ียภายในประเทศ (แทนด้วยอัตราดอกเบ้ียระหว่างธนาคาร)

1 tf = อัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ (แทนด้วยอัตราดอกเบ้ีย SIBOR ระยะ 1 เดีอน) 
fw t -  อัตราค่าประกันความเล่ียงในอัตราแลกเปล่ียนล่วงหน้า ระยะ 1 เดีอน) 
y 1 ะะ รายได้ประชาชาติ (แทนด้วยดัชนีการลงทุนของภาคเอกซนระยะ 1 เคือ'น) 

m lj -  ปริมาณเงินตามความหมายแคบ

7Cte = อัตราเงินเฟ้อท่ีคาดการณ ์(แทนด้วยอัตราเงินเฟ้อท่ีแท้จริง) 
fit = ตัวแปรนวัตกรรมทางการเงิน (แทนด้วยสัดส่วนของปริมาณเงินตามความหมาย 

กว้าง(M2) ต่อปริมาณเงินตามความหมายแคบ(M l)
atm,. = ตัวแปรนวัตกรรมทางการเงิน (แทนด้วยจำนวนเคร่ือง ATM  ของระบบ

ธนาคาร)

นt -  ค่าความคลาดเคลีอน (error terms. )
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ข้อท่ีน่าสังเกตจากสมการท่ี (4.5) ก็คือ ปัจจัยท่ีกำหนดอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศน้ัน 
สามารถจำแนกเป็น 2 ปัจจัยใหญ่ กล่าวคือ ปัจจัยภายนอกประเทศ เซ่น ตนทุนการเงินจากต่าง 
ประเทศและ forward rate และปัจจัยภายในประเทศ ประกอบด้วย ระดับปริมาณเงิน ระดับราย 
ได้ประชาชาติ อัตราเงินเฟ้อ และระดับนวัตกรรมทางการเงิน เป็นต้น

4.2) วธการประมาณโทร

ในการคืกษาคร้ังน้ีจะใซริธีวิเคราะห์ทางเศรษฐมิติแนวใหม่ท่ีเรียกว่า Cointegration
and Error Correction น่ึงเป็นเทคนิคท่ีสามารถนำมาทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรในแบบ 
จำลองในระยะยาวและการปรับตัวในระยะส้ัน ในการคืกษาน้ีเราสามารถแบ่งช้ันตอนการประมาณ 
การออกได้เป็น 3 ช้ันตอนได้ดังน้ี 1

ช้ันตรนท่ี 1 เป็นการทคสรบ Unit Roots

ข้อมูลส่วนใหญ่ทางเศรษฐกิจมหาภาคจะมิคุณสมบัติเป็น Non -  stationary หรีอกล่าว 
อีกนัยหน่ึงก็คือ ข้อมูลอนกรมเวลาเหล่าน้ันมิ Unit Koots และเราสามารถแสดงคุณสมบัติของตัว 
แปรท่ีมิลักษณะด้งกล่'เวไดัด้ง'น้ี 
ในกรเ'นตัวแปรท่ีเป็น Stationary process หรอ 1(0)

1) ตัวแปรท่ีเป็น 1(0) มักจะผันผวนอยู่ในซ่วงแคบๆ และอยู่ในซ่วงรอบๆ ค่าเฉล่ียของตัว 
แปรน้ันๆ

2) การเคล่ือนไหวของตัวแปร โดยมากจะไมแตกต่างไปจากค่าเฉล่ียและค่าท่ีเป็นแนวโน้ม 
มากนัก เน่ืองจากผลของการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลัน (shock) จะคอ่ยๆ เสือนหายไปเม่ือเวลา 
ผ่านพ้นไป

ว ังรท ค ์ พฑ้ยฟวั ■ C o in teg ra tion  and E rro l C orrection Approach : m i^ 1 » ™ W m h M f1 ^ im a tA W lB O C m w n « 5 fi« ftT irr !fliit> iW  

T rjrn itfttH jfT iS fn n T R lfn flfn  130วันยายน 2638) : 20-65 .
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3) ค่าเฉล่ีย “X และค่าความแปรปรวน ร2 ท่ีค่านวณได้จากข้อมูลจะไม'มีความ
ลำเอียง(บทbiased) และมีประสิทธิภาพ (Consistent) ในฐานะท่ีเป็นตัวแทนของค่าเฉล่ียท่ีแท้
จริง เแ-x และค่าความแปรปรวน ๙

4) ค่าส้มประสิทธ๋ึท่ีประมาณไดโดยวิธี OLS จะมีความน่าเข้อถีอ เน่ืองจากค่าท่ีประมาณ 
ได้จะมีการแจกแจงแบบ t -  distribution
ในกรณีตัวแปรท่ีเป็น Non -  stationary หรอมี Unit Roots 1(1)

1) ตัวแปรท่ีเป็น 1(1) มักจะมีความผันผวนมากกว่า โดยเฉพาะอย่างย่ิงเม่ือขนาด(จำนวน) 
ของข้อมูลท่ีใช้มีมากข้ึนโอกาสท่ีจะปรับตัวล่ค่าเดิมน้ันมีน้อยมาก

2) การเปล่ียนแปลงอย่างฉับพส้น (shock) จะส่งต่อเน่ืองในระยะยาวต่อตัวแปรน้ันๆ
3) ค่าเฉล่ีย X และค่าความแปรปรวน ร2 ท่ีค่านวณได้จากข้อมูลโดยมากจะมีความ 

ลำเอียง โดยเฉพาะอย่างย่ิงเม่ือ T—>00 ตัวแปรท่ีเป็น Random walk จะไม,มีท้ังค่า Mean 
และ Variance ทีคงที

4) การประมาณการสมการถดถอยท่ีมีตัวแปร 1(1) อยู่ ด้วยวิธี OLS จะให้ผลท่ีผิดพลาด 
และมีความลำเอียง ทำให้ค่าส้มประสิทธ้ีท่ีประมาณได้!มมัความน่าเข้อถีอและไม่มีการแจกแจง
แบบ t -  distribution

จากคุณสมบัติของตัวแปรด้งกล่าวข้างตัน ถ้าข้อมูลอนุกรมเวลามีคุณสมบัติของ Non -  
stationary vrรอมี Unit Roots เป็นองค์ประกอบแส้ว วิธีการ differencing ก็จะถูกน่ามาใช้ 
(Box and Jenkin, 1970) และถ้าข้อมูลท่ีผ่านการ differencing แล้ว มีคุณสมบัติเป็น 
stationary ก็สามารถกล่าวได้ว่าข้อมูลน้นๆ ก่อน differencing มีระดับ Integration ที 1 หรือ 
1(1) ส่วนข้อมูลท่ีผ่านขบวนการ differencing ก็จะไม'มีระดับของ integration หรือ 1(0)

ตามสมการ (4.6) และ (4.7) ด้งน้ิ

X. = a„ + « 1 T + « 2 X ,- , + ข,........................(4.6)
สมทารท่ํ (4.6) เขียนใหมไ«คิอ

Ax, = « 0+ a, T + « 2 X,-. + ข, ;



54

a 2‘ =  a 2 -  1 ..................(4.7)

นอกจากน้ีการทดสอบอันดับความสัมพันธ์ของข้อมูล หรือ Unit Roots ยังสามารถใข้วิธี 
การทดสอบของ Dickey and Fuller (1979, 1981) ข้ึงเร่ิมด้วยการประมาณการ
Autoregressive Model" โดยที ่ Xt แทน,ตัวแปรทางเศรษฐกิจ'ท่ีคืกษาอยู่ a o เป็นค่าคงท่ี 
T แทน time trend ท่ีใส่เข้ามาเพ่ีอเป็ดโอกาสให้ทดสอบดูว่าตัวแปรทางเศรษฐกิจน้ันๆ อาจมี 
คุณสมบัติเป็น Trend stationary หรือไม,และ บ1 เป็นตัวแปรล่ม (Random Variable) ท่ีมีค่า 
เฉล่ียเท่ากับศูนย์และค่า variance ท่ีคงท่ี การทดสอบของ Dickey and Fully (DF) มีสมมติ
ฐานหลัก (null hypothesis) ในการทดสอบคือ 0-2* =  0  หรีอ a i  =  0  , (X2 =
1 ในขณะท่ีสมมติฐานรอง (alternative hypothesis) ในการทดสอบคือเ0&2เ <1 ในกรณีท่ีใม' 
สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีต้ังไว!ด ้ แสดงว่าตัวแปรทางเศรษฐกิจน้ันๆ มีลักษณะเป็น Non 
-  stationary หรีอมี Unit Roots 1(1)

การทดสอบ Unit Roots นอกจากจะใข้วิธีดังกล่าวข้างตันแล้ว ยังสามารถใข้วิธี 
“Augmented Dickey Fuller" หรือ ADF ในการทดสอบขึง้ใ^นกรณทีีต่วัแปรลม่ ( บ 1 ) มี 
ความสัมพันธ์กันในอันดับท่ีสูงข้ึน การทดสอบสมมติฐานหลัก ( H0 ) ท่ีว่า Xt ~  1(1) น้ันจะ 
พิจารณาจากค่า t -  statistics ของลัมประสิทธ์ของตัวแปร Xt- 1  น้ั,แคือ a 2* ในกรณีท่ี 
xt มี Unit roots ค่า t -  statistics จะต้องน้อยกว่าค่าวิกฤตท่ีปรากฏในตาราง AF และ ADF 
(1976)

ข้ันพรุนท่ีฝ็รุง การทดสอบ Cointegration

ในข้ึนตอนท่ีสองน้ีจะเป็นการทดสอบ Cointegration ว่าตัวแปรต่างๆ ในแบบจำลองท่ี 
สร้างข้ึนน้ันมีความสัมพันธ์ในเข้งดุลยภาพระยะยาว(long -  run equilibrium relationship) 
หรือไม่ ข้ึงมีอยู่ด้วยกัน 2 วิธี กล่าวคือ
1) วิธีการทดสอบของ Engle and Granger (1987) หรือท่ีเรืยกว่า two -  step approach
2) วิธีการทดสอบของ Johansen and Juselius(1990) โดย'ใช้ศลัก Full Information

Maximum Likelihood(FIML)



5 5

ช้งในการสืกษาน้ีจะใช้วิธีของ Johansen and Juselms(1990)

การทดสอบชอง Johansen and Juselius(1990) 2

เป็นการทดสอบในรูปแบบของ Multivariate Cointegration ท่ีอาด้ยพ้ืนฐาน,จากแบบ 
จำลอง Vector Autoregressive(VAR) Model ตามวิธีการของ Johansen and Juselius นัน 
ก่อนหน้าท่ีจะทดสอบเพ่ือหาจำนวน Cointegrating vector ของคัวแปร Xt ใน VAR Model 
จำเป็นอย่างย่ิงท่ีจะต้องทดสอบหาจำนวน lag ท่ีเหมาะสมท่ีจะใส่ใน VAR Model ก่อน อาจทำได้ 
โดย'1$วิธีการ "Likelihood Ratio Test" ของ Sim (1980) หรีอวิธีการ "Maximum Find 
Prediction Error Test” ของ Akaike (1970)

ในการหา Cointegrating vectors 1 r ใน VAR Model น้น Johansen and 
Juselius ได้แนะน่าคัวทดสอบทางสถิติ 2 ชนิดคีอ Trace Test และ Maximum Eigenvalue 
Test ในกรณีของ Trace Test น้ัน สมมติฐานหลัก (H0) ท่ีใช้[นการทดสอบคีอ คัวแปรใน VAR 
Model ตามสมการท่ี (4.9) มีจำนวน Cointegrating vectors อยางมากเท่ากับ Y  เทียบกับ 
สมมติฐานรอง (H1) ท่ีว่ามีจำนวน Cointegrating vectors เท่ากับหรีอมากกว่า Y

ส่วนในกรณีของ Maximum Eigenvalue Test น้น สมมติฐานหลัก (H0) ท่ีใช้ทดสอบ 
คอ คัวแปรใน VAR Model มีจำนวน Cointegrating vectors อย่างมากเท่ากับ “r” เทียบกับ 
สมมติฐานรอง (H1) ท่ีว่า มีจำนวน Cointegrating vectors เท่ากับ T+1” โดยท่ัวไปแล้ว 
Maximum Eigenvalue Test มีคุณสมบัติในการทดสอบท่ีดีกว่า Trace Test เน่ืองจากสมมติ 
ฐานรอง (H1) ท่ีฒัไ้ว้เท่ากับ “r+T น้ัน ทำให้สามารถทราบจำนวน Cointegrating vectors ได ้ 
อย่างแน่นอน

2 rk ru rrm w w m j Com tegraDon พ น «พ ้ผ Y Ïrrm h ïW Tnm Tm บนฟ ้าล&พ่ทย่® OLS 1&พ ิ«าวททค่าความ«ลาดเภ&น ข , -ฑ ่รค ุทสมน ั^ s ta tio na ry  

vno  KO) v ife t i โดย๓ ทัยวิรทาท พ  Augm ented D iokey and F u lle r tea ts ffm U T I s ta b o n a y  U IW im w h lu u U jrô w flm O w W H n fia jfiU n n w U re ïC im
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ช้ันตรนทฝ็าม การท«สอบ Error -  Correction

ในข้ันตอนท่ีสามน้ี จะเป็นการทดสอบ Error -  Correction หรีอการปรับตัวในระยะส้ัน 
ของตัวแปรต่างๆ โดยนัยสำคัญของทฤษฎีน้ีคีอ ถ้าหากตัวแปร xt และ yt ในสมการมีความ 
สัมพันธ์เข้งดุลยภาพในระยะยาวแล้ว เราสามารถจะสร้างแบบจ่าลองการปรับตัวท่ีเรียกว่า "Error 
correction Machanisms” เพ่ีออธิบายขบวนการปร้บตัวในระยะส้ันของตัวแปรต่างๆ ในสมการ 
เพ่ีอให้เข้าล่ดุลยภาพในระยะยาวได้

แบบจ่าลองท่ีแสดงถึงการปรับตัวในระยะส้ันตามรูปแบบของ EC Model น้ัน อาจกล่าว 
ใด้ว่ามีลักษณะท่ีคล้ายคลึงคับแบบจ่าลองท่ีแสดงการปรับตัวในระยะส้ันท่ีเรียกว่า "General -  to 
-  Specific Approach” 4งเป็นแบบจ่าลองท่ีเสนอโดย Henry(1979, 1984) แนวคิดพ้ืนฐานก็คือ 
จะพยายามหลีกเล่ียงรูปแบบการปรับตัวในระยะส้ันของตัวแปรเศรษฐกิจในลักษณะตายตัว โดย 
จะพยายามให้รูปแบบการปรับตัวในระยะส้ันของแบบจ่าลองทางเศรษฐกิจถูกกำหนดโดยลักษถเะ 
ของข้อมูลในแบบจำลองน้ันๆ ให้มากท่ีสุดเท่าท่ีจะท่าได้

4.3) สมมสิฐานทางทฤษฎี

พิจารณาจากเคร่ืองหมายทางคณิตศาสตร์ในแบบจ่าลองท่ีใช[นการวิเคราะห์โดยมีสมมติ 
ฐานด้งต่อไปน้ี

i t -  Po + Pi + P2 ๒ yt + P3 ๒ mt-1 + p 4

(+) (+) (-) (+)

+ PB ta fi t + P6 ta atnr̂  + บt 
( - )  ( - )

จากสมการข้างต้นเราสมมติให้ อัตราดอกเบ้ียในประเทศมีความสัมพันธ์เข้งบวกคับอัตรา 
ดอกเบ้ียต่างประเทศและอัตราค่าประคันความเล่ียงล่วงหน้า(forward rate) เน่ืองจากถือว่าอัตรา
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ดอกเบ้ียต่างประเทศเป็นต้นทุนท่ีสำคัญในการถ้ยีมจากต่างประเทศ ถ้าหากต้นทุนในส่วนน้ีสูงร้ึนก็ 
จะมีส่วนผล้กคันให้ดอกเบ้ียในประเทศสูงข้ึนด้วย สำหร้ปต้วแปรผลิตภัณฑ์รายได้ประชาชาติจะ 
ส่งผลเ§งบวกต่ออัตราดอกเบ้ียในประเทศ เน่ืองจากว่าถ้ารายได้ประชาชาติสูงข้ึน ความต้องการ 
ถือเงินจะเพ่ิมข้ึน จึงส่งผลให้อัตราดอกเบ้ียสูงข้ึน และจากสมการ Fisher อัตราเงินเฟ้อท่ีคาด 
การณ์จะมีผลเช้งบวกต่ออัตราดอกเบ้ียในประเทศ เน่ืองจากถ้ามีการคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อเพ่ิม 
ข้ึน ก็จะส่งผลให้อัตราดอกเบ้ียในประเทศสูงข้ึนเข่นอัน

สำหรับการคักษาคร้ังน้ี ได้ต้ังสมมติฐานให้นวัตกรรมทางการเงินมีผลเช้งลบต่ออัตราดอก 
เบ้ียภายในประเทศ เน่ืองจากได้พิจารณาโดยการวิเคราะห์ต้นทุน (cost) เปรียบเทียบอับผลได้ 
(benefit) ตามหลักการทางเศรษฐศาสตร์ ข้ึงจำเป็นต้องรวมท้ังต้นทุนและผลได้ท้ังท่ีเป็นตัวเงิน 
และไม,เป็นต้วเงิน เข่น ค่าใช้จ่ายของธนาคารพาณิชย์ในการติดต้ังระบบ ATM และผลประโยชน์ท่ี 
ได้จากการลดค่าใช้จ่ายพนักงานหน้าเคาน์เตอร์ลง เป็นค่าใช้จ่ายและผลประโยชน์ท่ีสามารถ
คำ,นวณเป็นตัวเงินได้ แต่ผลประโยชน์ท่ีลูกค้าได้จากการทีได้บริการดีข้ึนและสะดวกข้ึนในการ
ถอนเงิน เป็นผลประโยชน์ทีไม'เป็นตัวเงิน และบางคร้ังอาจประเมินเป็นตัวเงินค่อนช้างลำบาก แต่ 
เม่ือพิจารณา cost และ benefit ท้ังท่ีเป็นตัวเงินและไม,เป็นตัวเงินแล้วยังเป็นแนวทางท่ีคุ้มท่ีจะลง 
ทุน และนอกจากน้ีแล้ว การเพ่ิมข้ึนของนวัตกรรมทางการเงินยังส่งผลต่อความต้องการถือเงิน 
๒ ยเฉพาะอย่'เงย่ิงต่อความต้องการถือเงินในความหมายแคบและอัตราค่าเฉล่ียของการหมุนเวียน 
ของเงิน (velocity) กล่าวคือปริมาณเงินท่ีต้องก'เรถือจะลดลงและในขณะเดียวอันค่าของตัว (v) 
จะเพ่ิมสูงข้ึน และโดยรวมแล้วระบบ1เศรษฐกิจจะต้องมีการพัฒนาเทคโนโลยีให้มีความก้าวหน้า
และมีประลิทธิภาพมากข้ึน ด้งน้ันการเพ่ิมข้ึนของนวัตกรรมทางการเงินด้งกล่าวจะส่งผลให้อัตรา 
ดอกเบ้ียลดลงในท่ีสุด

อย่างไรก็ตาม นวัตกรรมทางการเงินอาจมีผลเช้งบวกต่ออัตราดอกเบ้ียในประเทศ กล่าว 
คือในกรณิท่ีมีการพัฒนาระบบการเงิน การนำเทคโนโลยีและเคร่ืองมีอทางการเงินใหม่ๆมาใช้ทำให้ 
ระบบการเงินมีการแข่งข้นท่ีรุนแรงข้ึน ธนาคารพาณิชย์และสถาบันทางการเงินอ่ืนๆ ต่างออก 
เคร่ืองมีอทางการเงินเพ่ีอระดมเงินออมและสนองตอบต่อความต้องการของลูกค้า ขณะเดียวอันถ้า 
หากสถาบนัการเงินและธนาคารพาณชิย์ใดขาดความพร้อมในด้านการบริหารและการจัดการท่ีดี 
ย่อมก่อให้เกิดความเสียเปรียบในการแข่งข้น อันเกิดจากค่าบริการและค่าใช้จ่ายทางการตลาดท่ี
เพ่ิมสูงข้ึน แต่อาจจะส่งผลกระทบต่ออัตราดอกเบ้ียน้อยมาก
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4A) ข้อมูลท่ีใช้ในการสืกษาและแพล่งท่ีมาขอพอ้มูล

ในการดืกษาคร้ังน้ี ข้อมูลท้ังหมดท่ีใช้เป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ข้งส่วน 
ใหญ่มีแหล่งข้อมูลจาก ฝ่ายวิชาการ ธนาคารแห่งประเทศไทย นอกจากน้ียังมีข้อมูลบางส่วนจาก 
ห้องสมุดมหเวิทยาลัยธรรมศาสตร์และจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย รวมท้ังวารสารทางเศรษฐกิจ
ต่างๆ เข้น การเงินการธนาคาร, การเงินการคลัง, Chulalongkorn Review เป็นต้น

อัตราดอกเบ้ียในประเทศ (Domestic ๒terest Rate) แทนด้วยอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ 
ระหว่างธนาคาร (Interbank Lending Rate) ระยะ 1 เดือน โดยมีแหล่งข้อมูลจากหน่วยการ 
เงิน ฝ่ายวิชาการ ธนาคารแห่งประเทศไทย

อัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ (Foreign Interest Rate) แทนด้วยอัตรากู้ยีมเงินระหว่าง 
ธนาคารแห่งสิงคโปร์ (Singapore Interbank Offered Rate : SEBOR) เน่ืองจากเป็นอัตราดอก 
เบ้ียในระยะส้ันและเป็นอัตราท่ีใข้เป็นเกณฑใ์นการกู้ยีมเงินในตลาดสินเข้อในเอเข้ยเป็นส่วนใหญ่ 
และอัตราค่าประกันความเสียงในอัตราแลกเปล่ียนล่วงหน้าของการข้อดอลลาร์ (Forward Rate) 
ระยะเวลา 1 เดอืน โดยแหล่งข้อมูลจาก หน่วยลงทุน ธนาคารแห่งประเทศไทย และวารสาร 
เศรษฐกิจรายเดือนธนาคารกรุงเทพจำกัด(มหาชน)

ดขนีการลงทุนของภาศเอกชน 3 (Private Investment Index) เป็นต้วแปรท่ีใช้แทน 
ระดับรายได้ประชาชาติ เหตุผลท่ีเสีอกใช้ดัชนีการลงทุนของภาคเอกชนน้ันเน่ืองจากประกอบด้วย 
ข้อมูลท่ีสะท้อนการลงทุนโดยตรง ดังน้ี

1) หมวดเคร่ืองจักรและอุปกรณ์ เข้น ปริมาณสินค้าทุนน่าเข้า, ปริมาณเงินลงทุนของโรง 
งานท่ี!ด้ริปอนุญาตให้ประกอบการ1 ปริมาณการลงทุนของกิจการท่ีได้ริปการส่งเสรมให้เปิดดำเนิน 
การ

2) หมวดการก,อสร้าง ไดแ้ก ่ พ้ืนท่ีก่อสร้างในเขตกรุงเทพมหานคร, ปริมาณจำหน่ายปูน 
ข้เมนต์ภายในประเทศ1 ปริมาณจำหน่ายสังกะสีภายในประเทศ

3 พุนสิน เนสิมพงศ . ■ พัฬโทรพทุนทาrtarmr|mJïuiljAvttr ™พทนทพ5สิ«7*1ฟ้0น winTmvvnJxtnflWi
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3) ข้อมูลทางด้านการเงิน ประกอบด้วย สินเข้อธนาคารพาณิชย์, ปริมาณเงินทุนนำเข้า 
เฉพาะส่วนของการถีอหุ้น และปริมาณการนำเข้าเงินทุนจากต่างประเทศ(ส่วนของการถือหุ้นรวม
กับเงินกู้บริษัทในเครือ)

ปริมาณพน (Money Supply) ประกอบด้วยปริมาณเงินตามความหมายแคบ (Ml) ^ง 
ก็ดือ ธนบัตรและเหริยญกษาปณ[นมีอประชาชนรวมท้ังเงินฝากกระแสรายว้น ปริมาณเงินตาม 
ความหมายกว้าง (M2) โดยการเพ่ิมเงินฝากประจำและเงินฝากออมทร้พย์ของประชาชนท่ีธนาคาร 
พาณิชย์เข้ามาด้วย

อัตราเงินเฟอ้ทีด่าดการณ ์ (Expected Inflation Rate) แทนด้วยอัตราเงินเฟ้อท่ีเกิด 
จริงระยะ 1 เดือน แหส่งข้อมูลจากหน่วยภาวะเศรษฐกิจท่ัวไป ธนาคารแห่งประเทศไทย

นวัตกรรมทางการเงิน (F inancé Innovation) แทนด้วยอัตราส่วนระหว่างปริมาณ 
เงินตามความหมายกว้าง(M2) ต่อปริมาณเงินตามความหมายแคบ(Ml) ท้ังน้ียังแทนด้วย'จำนวน 
เคร่ือง ATM(Autometic Teller Machine) ท้ังหมดไนระบบธนาคาร โดยมีแหล่งข้อมูลจาก 
ฝ่ายกำกับและพัฒนาสถาบันการเงิน ธนาคารแห่งประเทศไทย
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