
บทท่ี 4
วิธีดำเนินการวิจัย

ในการค ืกษาเพ ื่อจะพ ิจารณ าว ่า ต ัวแปรใดที่ทางการจะสามารถนำมาใช ้เป ็นเป ้าหมายขั้น  

กลางทางการเงินที่เหมาะสมสำหรับประเทศไทยได้น ั้น ข ั้นแรกจะต้องสร้างตัวแปรที่คำนวณด้วย 

ว ิธ ีต ่างๆ โดยนำปริมาณเง ินมาคำนวณด้วยวิธ ี Simple-sum, Fisher ideal และ Divisia หลัง 

จากนั้นจะทำการคืกษาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของดัชนีด ังกล่าว และทำการทดสอบคุณสมบัต ิ 

การเป ็น เป ้าห ม ายข ั้น กลางท างการเง ิน ท ี่เห ม าะลม ก ับ ด ัชน ีป ร ิม าณ เง ิน ท ี่ค ำน วณ ได ้จากข ั้น แรก  

โดยเปร ียบเท ียบด ัชน ีต ่างๆตามค ุณสมบ ัต ิ 2 ข้อคือ การมีความสัมพ ันธ์ท ี่ม ีเสถียรภาพและ

สามารถพยากรณ ์ต ัวแปรทางเศรษฐกิจได ้ และดัชน ีต ังกล่าวทางการต้องสามารถควบคุมได้โดยใช  ้

เครื่องมือทางการเงินที่ม ีอยู่ ซ ึ่งจะใช้การวิเคราะห์เช ิงปริมาณในการทดสอบ

4.1 การคำนวณดัชนี

ในขั้นตอนแรกจะทำการคำนวณปริมาณเงินด้วยวิธ ีต ่างๆ ซึ่งก็คือ Simple-sum, Fisher 

ideal และ Divisia’ โดยในการคำนวณจะใช ้ปริมาณเงินตัวเด ียวกับท ี่ธนาคารแห ่งประเทศไทยใช ้ 

สร้างปริมาณเงินในปัจจุบ ัน ซ ึ่งก ็ค ือปริมาณเงินตามความหมายแคบ (M1) และปริมาณเงินตาม  

ความหมายกว้าง (M2) เพ ื่อเป ็นการเปรียบเท ียบว่า ระหว่างปริมาณเงินที่เป ็นเป ้าหมายขั้นกลาง 

ทางการเงินที่ธนาคารแห่งประเทศไทยใช้อยู่ในปัจจุบ ันกับตัวแปรที่สร้างขึ้นมาใหม่ ว ่าต ัวแปรใดจะ 

มีความเหมาะสมมากกว่าก ัน

ในการคำนวณ ดัชน ี จะต ้องแบ่งปริมาณเงินออกเป ็นล่วนประกอบต่างๆตามบริการทาง

การเงินที่เก ิดขึ้น (โดยพ ิจารณาจากอัตราผลตอบแทน) โดยปริมาณเง ิน M1 จะถือเป็นหนึ่งล่วน 

ประกอบ เน ื่องจากล่วนประกอบต่างๆใน M1 ม ีผลตอบแทนเท่าก ัน ล ่วนปริมาณเงิน M2 จะ 

แบ่งออกเป ็น 3 ล่วน และแต่ละล่วนมีผลตอบแทนดังต่อไปนี้

’ ด ูร า ย ล ะ เอ ีย ด ส ูต ร ก า ร ค ำ น ว ณ ไ ด ้จ า ก บ ท ท ี่ 2
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ตารางที่ 4.1 แสดงส่วนประกอบของ M2 และผลตอบแทนของส่วนประกอบ

ส่วนประกอบใน M2 ผลตอบแทนของส่วนประกอบ
M1+* 0

เงินฝากออมทรัพย์ อ ัตราดอกเบ ี้ยเง ินฝากออมทรัพย์

เงินฝากประจำ อ ัตราดอกเบ ี้ยเง ินฝากประจำอาย ุ 6-12 เดือน

ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย

สำหรับสินทรัพย์ที่เป ็นมาตรฐาน จะใช ้เง ินฝากประจำอายุ 2 ป ีหรือมากกว่าเป ็นตัวแทน 

เน ื่องจากเป ็นสินทรัพย์ท ี่ม ีสภาพคล่องตํ่าท ี่ส ุดในปริมาณเงิน M2 และอัตราดอกเบ ี้ยเง ินฝาก

ประจำอาย ุ 2 ป ีหรือมากกว่าจะเป ็นผลตอบแทนที่ม ีค ่ามากที่ส ุดในปริมาณเงิน M2 (Gaab, 

1 9 9 6 :1 6 8 )  นอกจากนี้ในการคำนวณดัชน ีจะคำนวณแบบมีป ีฐาน โดยกำหนด'ให้ปี 2531 ไตร 

มาสที่ 1 เป็นปีฐาน

ในการคำนวณดัชนีของปริมาณเงิน M1 จะทำการคำนวณเฉพาะวิธ ี Simple-sum เนื่อง 

จากผลตอบแทนของส่วนประกอบใน M1 มีค ่าเท ่ากันทั้งหมด ในกรณ ีของปริมาณเงิน M2 นั้น 

จะทำการคำนวณทังว ิธ ี Simple-sum, Fisher ideal และ Divisia โดยจะได ้ ปริมาณเงิน M1 

ที่คำนวณแบบ Simple-sum (SM1), ปริมาณเงิน M2 ท ี่คำนวณแบบ Simple-sum (SM2), 

ปริมาณเง ิน M2 ท ี่คำนวณแบบ Fisher ideal (FM2) และปริมาณเงิน M2 ท ี่คำนวณแบบ  

Divisia (DM2)

4.2 การศึกษาพฤติกรรมของดัชนื

ในการสืกษาพฤติกรรมของปริมาณเงินที่คำนวณด้วยวิธ ีต ่างๆซึ่งประกอบด้วย SM1,

SM2, FM2 และ DM2 นั้น จะพ ิจารณาจากกราฟของดัชน ีปริมาณเงิน ซึ่งจะแสดงถึงการ 

เคลื่อนไหวของดัชนี พร้อมทั้งว ิเคราะห์เหตุการณ์สำคัญที่ม ีผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงของ

ดัชนี

M 1 +  ค ือ  ป ร ิม า ณ เง ิน  M1 บ ว ก ด ้ว ย เง ิน ฝ า ก ท ี่เป ็น เง ิน ต ร า ต ่า ง ป ร ะ เท ศ ท ี่จ ่า ย ค ืน เม ื่อ ท ว ง ถ า ม
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4.3 การทดสอบคุณสม'บติการเป็นเป้าหมายขนกลางทางการเงิน

ในขั้นตอนนี้จะใช้ว ิธ ีการวิเคราะห์ทางเศรษฐมิต ิแนวใหม่ ในการทดสอบว่าต ัวแปรใดมีค ุณ  

สมปติท ี่เหมาะสมในการเป ็นเป ้าหมายข ั้นกลางทางการเง ิน สำหรับการดำเน ินนโยบายการเงินใน  

ประเทศไทย โดยทำการวิเคราะห์ต ังต ่อไปนี้

4.3.1 การทดสอบความสัมพ ันธ์ระหว่างดัชน ีปริมาณเงินและเป ้าหมายทางเศรษฐกิจ

ในการทดสอบความสัมพ ันธ์ระหว่างปริมาณเงินกับเป ้าหมายทางเศรษฐกิจ จะใช้ผลิต

ภัณฑ ์มวลรวมภายในประเทศ ณ ราคาคงที่ (RY) และระดับราคา (CPI) เป ็นเป ้าหมายขั้นสุด 

ท ้าย ซึ่งจะสะท้อนถึงการพัฒนาและความมีเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ โดยในขั้นแรก จะ 

ต้องทำการทดสอบความต้องการถือเงินในระยะยาวของดัชน ีแต่ละชนิดก่อน เน ื่องจากความมี

เสถ ียรภาพของความต้องการถือเงินเป ็นคุณสมปติข ั้นต้นที่เป ้าหมายขั้นกลางทางการเงินควรมี

4.3.1.1 การทดสอบ Unit root

ก่อนที่จะเร ิ่มทำการทดสอบคุณสมปติการเป ็นเป ้าหมายขั้นกลางทางการเงินนั้น จะต้อง 

ทำการทดสอบ Unit root หรือทดสอบคุณลมปติ stationary 1(0)* กับข้อม ูลท ุกตัวท ี่นำมา 

คำนวณ ซึ่งประกอบด้วย InSMI, inSM2, lnFM2, lnDM2, InRY, InCPI, RT และ RD เนื่อง 

จากโดยทั่วไปข้อม ูลอนุกรมเวลาทางต้านเศรษศาสตร์มหภาคมักจะเป ็นข้อม ูลท ี่เป ็น Non-

stationary หรือ Unit root 1(1) ซ ึ่งจะทำให ้ค ่าสถ ิต ิท ี่คำนวณได้ม ีความเบ ี่ยงเบน และสมการ 

Regression ท ี่เป ็นผลลัพธ ์ไม ่สามารถนำมาใช ้ได ้ เพราะความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นนั้นเป็นความ

สัมพันธ์ที่ไม่แท้จริง (Spurious relationship) ซึ่งจะสังเกตได้จากค่า R2 ที่สูง แต่มีค ่า Durbin- 

Watson ที่ตํ่า (รังสรรค์ หทัยเสรี, 2538 : 27) นอกจากนี้ในการทดสอบ Cointegration ได  ้

กำหนดเงื่อนไขไว้ว่า ตัวแปรทุกตัวที่นำมาทดสอบความสัมพันธ์จะต้องมี Integration ณ ระดับ 

เดียวกัน

' ข ้อ ม ูล ท ี่เป ิน  s ta t io n a ry  จ ะ ม ีก า ร เค ล ึ่อ น ไ ห ว เข ้า ? เค ่า  M ean  แ ล ะ เค ล ึ่อ น 'ไ ห ว อ ย ู่ร อ บ ๆ ค ่า น ี้ ห ร ือ อ ีก น ัย ห น ึ่ง ค ือ ม ีค ่า  

M ean , V a ria n c e  แ ล ะ C o v a r ie n c e  ท ี่ค ง ท ีไ ม ่ข ืน ก ับ Iว ล า
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การทดสอบ Unit root ตามวิธี Augmented Dickey-Fuller สามารถทดสอบหาค่า 

Unit root ได้ดี โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกรณีท ี่ต ัวแปรส่ม (Error term) มีความสัมพันธ์กันใน 

อันตับที่สูงกว่าหนึ่ง (รังสรรค์ หทัยเสร, 2538 : 26) ว ิธ ีการนี้เร ิ่มต ้นด้วยการประมาณ

Autoregressive model ซ ึ่งจะเป ็นการประมาณค่าตามสมการที่ม ี 3 รูปแบบตังต่อไปนี้

สมการที่ (4.1) ใช้เม ื่อข้อมูลอนุกรมเวลาไม่ม ีส ่วนประกอบของ Intercept และ Trend 

หรือที่เร ียกว่า Random walk model ในขณะที่สมการ (4.2) จะใช้เม ื่อมีส ่วนประกอบของ 

Intercept ส่วนข้อมูลอนุกรมเวลาที่ม ีท ั้ง Intercept และ Trend จะใช้สมการที่ (4.3)

โดย À y t = y, - yt_1 และค่า k คือ จำนวน Lag ท ี่เล ือกให ้ม ีค ่าน ้อยท ี่ส ุด 

เพ ื่อรักษา D egree of freedom แต่ต ้องมากพอเพื่อให ้แน่ใจว่า Residual เป็น White noise 

(ค ่า Mean เท ่าก ับศ ูนย ์ และ Variance คงที่) ในที่นี้'จะเลือก'จำนวน Lag โดยพ ิจารณ าจากค ่า  

Schwart Baysian criterion (SBC) เป ็นเกณฑ ์ ซ ึ่งคำนวณได้จากสมการต่อไปนี้

SBC = T เท(residual sum of square) + ท เท(T) (4.4)

โดย ท = จำนวนสัมประสิทธิ้ท ี่ต ้องประมาณ (Parameter estim ates)

T = จำนวนข้อมูล

โดยในการเล ือกจะเล ือกจำนวน Lag ท ี่ทำให้ได้ค ่า SBC ตํ่าสุด

เมื่อได้จำนวน Lag ที่เหมาะสมแล้ว ขั้นตอนต่อไปคือการทดสอบสมมติฐานว่าตัวแปรม  ี

คุณสมปติ Stationary หรือ Non-stationary โดยสมมติฐานในการทดสอบคือ 

H0 : OC = 0 (Non-stationary หรือ Unit root)

H, : OC < 0 (Stationary)
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การทดสอบสมมติฐานหลัก (แ 0) ท ี่ว่า y 1— 1(1) นั้น ค ่าสถิต ิท ี่ใชในการทดสอบคือ Tau 

ratio (X) ของล้มประสิทธึ๋ของตัวแปร yt_1 (นั่นคือ (X) โดยในรูป Absolute term ถ ้าค ่า Tau 

ratio ม ีค ่าน ้อยกว ่าค ่าว ิกฤตท ีได ้จากตาราง Dickey-Fuller and Augm ented Dickey-Fuller ณ  

ระดับนัยสำคัญที่กำหนดและจำนวนข้อม ูลที่ม ีอย ู่ แสดงว่าไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก ซึ่งก ็

คือข ้อม ูลอน ุกรมเวลามีค ุณสมปติ Non-stationary หรือมี Unit root และในรูป Absolute 

term ถ ้าค ่า Tau ratio มากกว ่าค ่าว ิกฤต แสดงว่าลามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได้ ซึ่งก็คือข้อ 

มูลอนุกรมเวลามีค ุณสมปติ Stationary

4.3.1.2 ประมาณการสมการอุปสงค์ทางการเง ิน

ลมการอุปสงค์ทางการเงินของประเทศไทยที่ใข ้ในการวิจ ัยครั้งน ี้ ประมาณขึ้นโดยอิงกับ

อุปสงค์ทางการเงินของ Rungsun Flataiseree (1998 : 31-32) และมีการปรับรูปแบบสมการ 

เพ ื่อให ้ลอดคล้องกับการวิจ ัยครั้งน ี้ โดยให ้ความต ้องการถือเง ินในระยะยาวขึ้นก ับป ัจจ ัยทางด้าน

ผลผลิต ซึ่งในที่น ี้ใช ้ผลิตกัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ณ ราคาคงที่ (RY) เป็นตัวแทน, ระดับ 

ราคา (CPI) และต้นทุนค่าเส ียโอกาสของตัวแปร (RT และ RD) เป ็นสำคัญ ตังสมการต่อไปนี้

I n  S M  11 =  a 0 +  a  1 I n R Y 1 + <x2 l n C P I t + a . 3R T 1 + z t (4.5)

I n  S M  2 1 = oc0 +  a  1 I n R Y ,  + a 2 I n C P I  1 +  a 3R D 1 + e , (4.6)

I n  F M  2 1 =  a  0 + a ,  I n R Y ,  + a 2 I n C P I ,  + a 3R D  1 +  81 (4.7)

I n  D M  2 1 -  a 0 +  น เ  l n R Y t +  a 2 l n C P I t +  a 3R D 1 + e , (4.8)

SM1 = ปริมาณเงิน M1 ท ี่คำนวณแบบ Simple-sum

SM2 = ปริมาณเงิน M2 ท ี่คำนวณแบบ Simple-sum

FM2 = ปริมาณเงิน M2 ท ี่คำนวณแบบ Fisher ideal

DM2 = ปริมาณเงิน M2 ท ี่คำนวณแบบ Divisia

RY ผลิตกัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ณ ราคาคงที่

CPI ดัชนีราคาผู้บริโภค (ปี 2537 = 100)

RT อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำ 6-12 เดือน



48

RD = ส'วนต่างของอัตราดอกเปีย

(ระหว่างอัตราดอกเบี้ยต ั๋วสัญญาใช้เงินของบริษ ัทเงินทุน (1ÎI)

กับอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ใน M2)

โดยที่ 0 บุ> 0 , a 2 > 0 , a 3 < 0  กล ่าวค ือ ในกรณ ีท ี่ผล ิตก ัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ  

(RY) เพิ่มสูงขึ้น แสดงถึงรายได้ของประซาชนที่เพิ่มสูงขึ้น ซ ึ่งจะล่งผลทำให้ความต้องการถือเง ิน  

เพ ื่อการจับจ่ายใช ้สอยเพ ิ่มข ึ้นในทิศทางเด ียวกัน โดย Dom busch and Fisher (1990 : 353- 

362) กล ่าวว ่า ตาม Tobin-Baumol's inventory-theoretic approach ความยืดหยุ่นของอุป 

สงค์ทางการเงินต่อรายได้ท ี่แท ้จริงม ีค ่าระหว่าง 0.50 และ 1.00 นอกจากนี้ความต้องการถือเงิน  

นั้นจะแปรผันตามระดับราคา (CPI) เน ื่องจากเมื่อระดับราคาเพิ่มสูงขึ้น ประชาชนจะถือเงินเพื่อ 

ซื้อส ินค้ามากขึ้น เน ื่องจากมูลค่าของเงินลดลง โดยความต้องการถือเงินควรเปลี่ยนแปลงในสัด  

ส่วนเด ียวกับระดับราคาท ี่เปล ี่ยนแปลง ในส่วนของต้นทุนค่าเสียโอกาส จะใช ้อ ัตราดอกเบ ี้ยเง ิน  

ฝากประจำของธนาคารพาณ ิชย์ (RT) ในกรณีของ SM1 และส่วนต่างของอัตราดอกเบี้ย (RD) 

ในกรณีของ SM2, FM2 และ DM2 โดยความต้องการถือเงินจะแปรผกผันกับต้นทุนดังกล่าว 

เน ื่องจากเมื่อผลตอบแทนของสินทรัพย์ท ี่ตนเองถืออยู่ต ่างจากสินทรัพย์อ ื่นที่ม ีสภาพคล่องน้อยกว่า 

มาก ซึ่งก็คือ ต ้นท ุนค่าเส ียโอกาสมาก จะทำให้ประชาชนอยากถือสินทรัพย์นั้นลดลง โดยความ  

ยืดหยุ่นของอุปสงค์ทางการเงินต่ออัตราดอกเบี้ยควรมีค ่าระหว่าง -0.50 และ 0.00

4 .3 .1 .3  การทดสอบ Cointegration ตามวิธีการของ Johansen and Juselius

Cointegration test เป ็นวิธ ีการทดสอบที่น ิยมใช้แพร่หลายในปัจจุบ ัน เพื่อดูความ

สัมพันธ์เช ิงดุลยภาพระยะยาว วิธีการของ Johansen มีม ุมมองทีน่าสนใจคือ สามารถใช้ก ับ  

แบบ1จำลองที่ม ีต ัวแปร 2 ดัวฃึนไปได้ และสามารถทดสอบหาจำนวน Cointegrating vectors 

ได้พร้อมๆกัน โดยไม่ต ้องระบุว่าตัวแปรใดเป็นตัวแปรภายในหริอตัวแปรภายนอก

วิธีการของ Johansen ขึนกันความสัมพันธ์ระหว่าง Rank ของ matrix และ 

Characteristic root นอกจากน ี้ บ ังม ีล ักษณะคล้าย Dickey-Fuller test ที่อยู่ในรูป  

Multivariate ดังนั้นจึงเรมต้นจากการพิจารณา Autoregressive (VAR) p rocess to order k
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X , = A y X  1_1 + ... +  A k X  1 _k +  £ 1 (4.9)

หรือ x t

îM
*- เา ~+ (4.10)

โดย = (ทฯ) Vector (x1t1 x2t....xn1)'

A. = (ท*ท) Matrix of long-run coefficients

ร. = (ท*1) Matrix of residual terms

ส ม ก า ร ข ้า ง ต ้น  ส า ม า ร ถ เ ข ีย น ใ ห ม ่ไ ด ้โ ด ย น ำ  X j. 1 ล บ อ อ ก จ า ก ท ั้ง ส อ ง ข ้า ง ข อ ง ส ม ก า ร จ ะ ไ ด ้ 

AX1 = (AI —/ ) Xt_ 1 + A2X t_2 + 4 ^ 1-3 +  +  AkXt_ k + £1 (4.11)

นำ (Ar l) Xt.2 บวกเข ้าและลบออกจะได ้

AX1 = (Aj — I)AX 1_1 +  (A2 +  AI — /)X t_2 +  A3X'_3 + . . .  +  AkX1_k +  £1 ( 4 . 1 2 )

ขั้นต่อไป นำ (A2+A1-l) Xj_3 บวกเข ้าและลบออกจะได ้

A X ,  = ( A1 -  I)AXt_ 1 +  (A2 +A,- I)AX'_2+ (A3 +A2+A1- I)X,_ 3 + . . .  +  +  e,
(4.13)

เ ม ื่อ ด ำ เ น ิน ก า ร ใ น แ บ บ ท ี่ก ล ่า ว ม า จ ะ ไ ด ้

AX1 = ^ n  AX 1_1 +  uxt_k +  £1 ( 4 . 1 4 )
/=1 i

โดย r i i  = -l+A1+A2+ ...+ A l (i = 1 ,2  k-1)

r r  = -I+A1+A2+ . . .+Ak

ล ่ว น ท ี่ท ำ ไ ห ้ส ม ก า ร  ( 4 . 1 4 )  แ ต ก ต ่า ง จ า ก ล ม ก า ร  ( 4 . 1 0 )  ค ือ  n x , k ซ ึ่ง จ ะ ใ ห ้ข ้อ ส น เ ท ศ  

เ ก ี่ย ว ก ับ ส ัก ษ ณ ะ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ใ น ร ะ ย ะ ย า ว ข อ ง ต ัว แ ป ร ต ่า ง ๆ ท ี่อ ย ู่ใ น แ บ บ จ ำ ล อ ง

ตามวิธีการของ Johansen and Juselius นั้น ก่อนที่จะทำการทดสอบเพื่อหาจำนวน  

Cointegrating vectors นั้น จำเป ็นอย ่างยิ่งท ี่จะต ้องทดสอบหาจำนวน Lag ท ี่เหมาะสมเพ ื่อจะ 

นำมาไล ่ใน VAR Model เน ื่องจากผลของการทดสอบที่เก ิดขึ้นจะขึ้นอยู่ก ับจำนวน นอกจากนี้ย ัง 

สามารถกล ่าวได ้ว ่าการพ ิจารณาจำนวน Lag ท ี่เหมาะสมนั้นคือ การพ ิจารณาว่าแบบจำลองท ี่ 

ประมาณขึ้นนั้นมีความเหมาะสมหรอไม่ โดยเม ื่อม ีการเพ ิ่ม Lag เข ้าไปในแบบจำลองจะช่วยลด
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รนกา of square ของ Residual แต ่อย ่างไรก ็ตามการกระทำด ังกล ่าวจะทำให ้ต ้องประมาณค่า 

สัมประสิทธิ้เพิ่ม'ขึ้น และเสีย D egree of freedom บางส่วน'ไป ดังนั้นในการเลือกจำนวน Lag 

ต้องพ ิจารณาทั้งผลดีและผลเส ียท ี่เก ิดข ึ้นด้วย ในการคืกษาครั้งน ี้จะเล ือกจำนวน Lag โดย

พ ิจารณ าจากค ่า Schwart Baysian criterion (SBC) เป ็น เกณ ฑ ์ โดยจะเล ือกจำนวน Lag ท่ี 

ทำให ้ได ้ค ่า SBC ตํ่าสุด

เมื่อไต้จำนวน Lag ท ี่เหมาะสมแล้วขั้นต่อไปจะทำการพ ิจารณาจำนวน Cointegrating 

equation โดยเม ื่อพ ิจารณ าจากสมการ (4.14) จะพบว่า À X , เป็น stationary และX1.k ที่อยู ่

ในรูป Level เป็น Non-stationary ดังนั้นความสัมพันธ์ระหว่าง A x t และ n x , . k จะเก ิดขึ้น 

เมือ n x tk เป็น Stationary

การทดสอบ Cointegration ของ Johansen and Juselius (1990 : 170) จ ึงดำเน ิน  

การโดยประมาณ Rank ของ n  matrix ซึงมีค ่าเท ่ากับจำนวน Cointegrating vestors

- ถ้า ra n k ( r i)  = 0 หรือ Matrix is null —» ทุกตัวแปรใน X, มี Unit root หรือ 

1(1) ซึ่งเป็นจำนวนที่จะต้องปรับข้อมูลโดยการทำ First differencing ก่อน

- ถ้า rank(E[) =  ท หรือมี Full rank อันดับที ท — > ทุกตัวแปรใน X, Stationary 

เมื่ออยู่ในรูป Level

- ถ้า rank(E[) = 1 —> มี Single cointegration vector และ r i x t.k คือ Error- 

correction factor

■  ถ้า 1 < rank(EI) < ท - —> มี Multiple cointegrating vectors

ในการทดสอบหาจำนวน Cointegrating vectors ใน VAR model ค ่าสถิต ิท ีใซในการ 

ทดสอบมี 2 ชนิด ได้แก่ Trace test และ Maximal eigenvalue test ดังสมการต่อ,ไปนี

4 „ »  = - r J > ( i - i , )  (4.15)

^  ( r ,r  + l) = - r ta ( l - A „ ,)  (4.16)

โดย Â.  = ค ่าประมาณของ Characteristic root (หรือ Eigenvalue) ท ีได้จาก

การประมาณ n  matrix 

T = จำนวนข้อมูล
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ท = จำนวน Endogenous variables ในสมการ

Trace test ใช้ทดสอบสมมติฐานหลักทีว่า จำนวน Cointegrating vectors มีค่าน้อย 
กว่าหรือเท่ากับ r ในขณะที'จำนวน Cointegrating vectors มีค่าเท่ากับหรือมากกว่า r สำหรับ 
สมมติฐานรอง

ส ่วน Maximal eigenvalue test ใช ้ทดสอบสมมต ิฐานห ล ักท ี่ว ่า  จำนวน 

Cointegrating vectors ม ีค ่าน ้อยกว ่าหร ือ เท ่าก ับ  r แ ละม ีสมมต ิฐาน รองท ี่ก ล ่าวว ่าจำน วน  

Cointegrating vectors ม ีค ่า เท ่าก ับ  r+1

ในการทดสอบความม ีเสถ ียรภาพ ของอ ุปสงค ์ทางการเง ินน ั้น  จะทำการทดสอบส ัมพ ันธ ์ใน  

ระยะยาวด ้วยว ิธ ี Cointegration เท ือพ ิจารณ าหาจำนวน Cointegrating vectors ก ับลมการ 

อ ุปสงค ์ทางการเง ินท ั้ง  4 สมการท ี่ประมาณ ข ึ้น

4.3.1.4 การประมาณ การ Error-correction model

ในข ั้นตอนแรกจะทำการประมาณ  Error-correction model (ECM) ซ ึ่งจะเป ็นผลท ี่ได ้ 

ต ่อ เน ื่องจากการทดสอบ Cointegration และ ECM จะใช ้ได ้เฉพาะในกรณ ีท ี่ต ัวแปรเหล ่าน ั้นม ี 

Cointegrating relationships เท ่าน ั้น (ร ังสรรค ์ หท ัยเสร ี, 2538 : 22) ในสมการการปร ับต ัว 

ระยะล ัน น ี้จ ะรวม  Error-correction term (E C J  ไว ้ด ้วย ซ ึ่งแสดงถ ึงการปร ับต ัวเข ้าล ่ด ุลยภาพ  

ในระยะยาว โดยค ่าด ังกล ่าวได ้จาก Cointegrating vector ท ี่ประมาณ ได ้จากว ิธ ีของ

Johansen and Juselius

ใน Error-correction model น้ัน การปรับตัวของตัวแปรในระยะลันในระบบจะข้ึนอยู่ 
กับ ความเบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพ โดย ECt.k จะแสดงถึงความแตกต่าง โดยลัมประสิทธ้ิของ 
Error-correction term คือ ความเร็วของการปรับตัว (Speed of adjustment) โดยความ 
สัมพันธ์จะมีเสถียรภาพเม่ือค่าลัมประสิทธ๋ึมค่าเป็นลบอย่างมีนัยสำคัญ ซ่ึงจะล่งผลให้ความผัน
ผวนของดัชนีปริมาณเงินท่ีออกจากเลันทางในระยะยาว (Long-run path) จะมีการปรับตัวเข้า 
ใกล้จุดดุลยภาพในระยะยาว โดยหน่วยธุรกิจจะเปล่ียนแปลงการถือเงินในอนาคต
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4.3.1.5 การท ดสอบความส ัมพ ัน ธ ์เช ิง เห ต ุภ าพ ใน ระยะเน

ในการค ืกษาบทบาทของปร ิมาณ เง ินในฐานะเป ้าหมายข ั้นกลางทางการเง ินน ั้น  ปร ิมาณ  

เง ินจะต ้องสามารถพ ยากรณ ์เป ้าหมายทางเศรษ ฐก ิจ  (ผล ิตภ ัณ ฑ ์มวลรวมภายในประเทศ และ 

ระด ับราคา) ได ้ ซ ึ่งก ็ค ือ ปร ิมาณ เง ินสามารถให ้ข ้อม ูล เก ี่ยวด ับการเคล ื่อนไหวของเป ้าหมายทาง 

เศรษฐก ิจในระยะส ั้นได ้ ด ังน ั้นจ ึงทำการทดสอบ Granger causality ซ ึ่งเป ็นการทดสอบเพ ื่อ  

กำหนดว ่า “ ...ต ัวแปรใดเป ็น เหต ุ (Cause) และผล (Effect)" ในความส ัมพ ัน ธ ์ท างเศรษ ฐศาสตร ์ 

ระหว ่างต ัวแปรค ู่ใดค ู่หน ึ่ง  หร ือระหว ่างต ัวแปรท ี่ม ีมากกว ่า 2 ตัว โดยต ัวแปร X จะม ีผ ลต ่อ  

(G ranger causes) Y ถ ้าข ้อม ูลในอด ีตของ X สามารถช ่วยทำให ้การพยากรณ ์ค ่า Y ใน 

อนาคตแม ่น ยำมากข ึ้น  และเม ื่อพ ิจารณ าจากค ่าสถ ิต ิท ี่ได ้จากการทดสอบ จะทำให ้เราทราบถ ึง 

ความสามารถในการพยากรณ ์ของด ัชน ีปร ิมาณ เง ินแต ่ละต ัว ซ ึ่งก ็ค ือ SM1, SM2, FM1 และ 

DM2 โดยจะพ ิจารณ าจากความส ัมพ ันธ ์ไนร ูป  Level ของต ัวแปร ด ังสมการต ่อไปน ี้

1 .ด ัชน ีปร ิมาณ เง ินด ับผล ิตภ ัณ ฑ ์มวลรวมภายในประเทศ

-  a 0 + \ n S M \ t_1 + ^ c, \ n R Y t_ 1 + £ 1 (4.17)

In R Y , = a 0 + Y p  1 In  S M 2 1 _1 + £ € 1 In R Y ,_ 1 + £ 1 (4.18)

1 nRYt =a0 + Y p  1 \nFMl 1_1 + £ c  1 InRY,_1 +£1 (4.19)

In R Y , = a 0 + Y p  1 \ n D M l t_1 + Y c ,  \ n R Y t_1 + £ 1 (4 .20)
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2.ดัชนีปริมาณเงินกับระดับราคา

๒CPI, = a0 + Yjbt lnSM\1_1 +^c, InCPI'_1 +e, (4.21 )/=1 ;=1

In CPI, = a0 +Ybt \nSM2t_1 +Yjci In CP/,_,. +£' (4.22)(=1 (=1

InCP./) = a0 +̂ _p 1 lnFM2,_, + ^  c, In CP/ , +£1 (4.23)
i=l i=l

InCP/, = a0 lnP>Y/2,_, + £ c f In CP/, +£•, (4.24)(=1 i=l

การทดสอบความส ัมพ ันธ ์เช ิง เห ต ุภาพ  สามารดำเน ินการได ้โดยอาศ ัยการตรวจสอบและ 

การว ิเคราะห ์ทางเศรษฐม ิต ิในสมการด ังกล ่าวโดย

1. สมการท ี่ (4.17) 1 (4.18) 1 (4.19) แ ล ะ (4.20) ม ีสมมต ิฐาน ห ล ักใน การท ดสอบค ือ  

แ 0 : ปร ิมาณ เง ินไม,ม ีผลต ่อผล ิตภ ัณ ฑ ์มวลรวมภายในประเทศ หรือ H 0 : ^ \bj = 0
i= i

H ,: ปร ิมาณ เง ิน ม ีผ ลต ่อผล ิตภ ัณ ฑ ์มวลรวมภายใน ประเท ศ  หรือ H 1 : ^ Jbi * 0
M

2. สมการท ี่ (4.21) 1 (4.22) 1 (4.23) และ (4.24) ม ีสมมต ิฐาน ห ล ักใน การท ดสอบค ือ  

H0 : ปร ิมาณ เง ิน ไม ่ม ีผลต ่อระด ับราคา หรือ # 0 ; 5 > ,  =  0
M

H, : ปร ิมาณ เง ิน ม ีผ ลต ่อระด ับราคา หรือ H 1 :^£jbi * 0
i= l

การทดสอบจะใช้ F-statistic เพ่ือดูว่า 'YJbi = 0 อย่างมีนัยสำคัญหรือ1โม่ ในกรณีท่ี/=/
สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (แ0 : ) ท่ีต้ังไว้ได้ แสดงว่า

1. ปริมาณเงินมีผลต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ
2. ปริมาณเงินมีผลต่อระดับราคา
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น อกจากน ี้ย ังทำการทดสอบความส ัมพ ันธ ์ต ่างๆท ี่กล ่าวมาใน ท ิศทางย ้อนกล ับด ้วย  เพื่อ

พ ิจารณ าถ ึงผลกระทบย ้อนกล ับท ี่อาจจะเก ิดข ึ้น

ใน การพ ิจารณ าว ่าปร ิมาณ เง ิน ต ัวใดม ีค ุณ สมบ ัต ิท ี่เห มาะสมใน การเป ็น เป ้าห มายข ั้น กลาง 

ทางการเง ินน ั้น  ป ร ิมาณ เง ิน ท ี่เห มาะสมท ี่ส ุด ต ้องสามารถพ ยาก รณ ์ (ม ีผลต ่อ) RY และ CPI ได้ 

และเป ็นความส ัมพ ันธ ์ในท ิศทางเด ียว

4.3.2 ท ดสอบความสามารถในการควบค ุม

ในท ี่น ี้จะพ ิจารณ าความส ัมพ ัน ธ ์ระหว ่าง ปร ิมาณ เง ิน  ก ับ ฐาน เง ิน  โดยทดสอบด ูว ่าต ัว 

แปรข ั้นกลางทางการเง ินท ี่ใช ้น ั้น  ทางการสามารถควบค ุมได ้หร ือไม ่ กล ่าวค ือม ี Controllability 

หรือไม ่ โดยใช้ G ranger causality test

การทดสอบความส ัมพ ันธ ์เซ ิง เห ต ุภาพ ระหว ่างปร ิมาณ เง ินก ับฐาน เง ิน  สามารถทำได ้โดย

\nSM \ 1 = a 0 + 1 InMB,_1 + In SMI,.1. + ร1 (4-25)
;=1 (=1

InS M 2 ,  = «0 + È b > ๒ M B - ‘ + z c ‘ ๒ + e ,  (4-26)/=1 i=l

In F M 2 1 = a0 + z b i ๒M B t- i + z c i ๒ F M 2 t- i + £ , (4-27)i=1 /=1

In DM2, = « 0 + 2 » M ! , _ , + £ c ,  In DM2,_, + £•, (4-28)i=l (=1

แ , : & , = 0

สมการเหล่านี้ใช ้ทดสอบเพื่อดูว ่าปริมาณเงินมีความสัมพันธ์เซ ิงเหตุภาพกับฐานเงินหรือ
ไม่ สมมติฐานหลัก (แก : ) ในการทดสอบคือ “ฐานเงินไม่มีผลต่อปริมาณเงิน” นั้นคือ63 '‘ บ , 63
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การทดสอบจะใช้ F-statistic เพ่ือดู'ว่า 2] b, -0  อย่างมีนัยสำคัญหรือไม่ ในกรณีท่ี
1=0

สามารถปฏิเสธลมมติฐานหลัก (H0 : ) ท่ีต้ังไวใต้ แสดงว่า “ฐานเงินมีผลต่อปริมาณเงิน"
In M B ,  -  a 0 + 2^ค ั l n M B , _ ,  + 2 ] ญ lnSMl,,,. + ร , (4.29)

/=1 i=i

In M B ,  =  a 0 +  jr  b , In M B ,_ , + £  c 1 In S M 2 , _ ,  + ร , (4-30)<=1 /=1

In M B ,  = a 0 +  2 ] b , In M B ,_ , + 2 ] c 1 In F M 2 , _ ,  + e ,  (4-31 )(=1 /=1

In M B 1 = a 0 + 2 ] In + 2^ c , In D M 2 ,_.1. + (4.32)
i-1 1=1

ใน สม ก ารส ่วนท ี่ลองน ี้เป ็น แบบจำลองท ี่ใช ้ทดสอบเพ ื่อตรวจสอบให ้แน ่ใจว ่า ผลการ

วิเคราะห์ที่ไต้จากแบบจำลองในสมการแรกนั้น เป็นผลที่ไม่มีความเอนเอียง (Bias) และไม่มีผล 
ทางต้าน Feedback effect เช้ามาเกี่ยวข้องด้วย โดยตัวแปรทางต้านซ้ายมือที่เป็นตัวแปรภาย 
ใน (Endogenous variable) ถูกกสลับจากปริมาณเงินเป็นฐานเงิน ซึ่งกลับคับแบบจำลองที่ 
ปรากฏในสมการแรก โดยสมมติฐานหลัก (แ0 : ) ในการทดสอบคือ “ปริมาณเงินไม่มีผลต่อฐาน

เงิน" น้ันคือ / / 0 ; 2 ณ ์1. - 0

การทดสอบจะใช้ F-statistic เพื่อดูว่า 2 > ,  = 0  อย่างมีนัยสำคัญหรือไม่ ในกรณีท่ี
1=0

สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0 : ) ท่ีต้ังไวิใต้ แสดงว่า “ปริมาณเงินมีผลต่อฐานเงิน”

ปริมาณเงินที่มีคุณสมปติเหมาะสมนั้น ทางการจะต้องสามารถใช้ MB ในการพยากรณ์ 
ปริมาณเงินไต้ หรือ MB มีผลต่อปริมาณเงิน และเป็นความสัมพันธ์ในทิศทางเดียว
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4.4 น ิยามและแห ล ่งท ี่มาของข ้อม ูล

ข้อมูลที่ใข้ในการคืกษาครั้งนี้เป็นข้อมูลรายไตรมาสตั้งแต่ปี 2531-2542 โดยเก็บรวบรวม 
จากวารสารรายงานเศรษฐกิจรายเดือนของธนาคารแห่งประเทศไทย ฐานข้อมูล Datastream 
และข้อมูลส่วนประกอบในปริมาณเงินจากธนาคารแห่งประเทศไทย โดยตัวแปรต่างๆมีคำนิยาม
ดังต่อไปน้ี

M1 หรือปริมาณเงินตามความหมายแคบ หมายถึง ปริมาณเงินที่หมุนเวียนในมือประชาชน
ประกอบด้วยธนบัตรและเหรียญกษาปณ์ในมือประชาชน และเงินฝากเผื่อเรียกของประชาซนที่ 
ระบบธนาคาร

M2 หรือปริมาณเงินตามความหมายกว้าง หมายถึง ปริมาณเงินที่หมุนเวียนในมือประชาชน
นอกจากจะประกอบด้วยธนบัตรและเหรียญกษาปณ์ในมือประชาชนและเงินฝากเผื่อเรียกแล้ว ยัง 
รวมเงินฝากประจำและออมทรัพย์ที่ระบบธนาคารด้วย

ปริมาณเงินเหล่านี้จะนำไปคำนวณดัชนี โดยจะต้องแยกปริมาณเงินออกเป็นส่วนประกอบต่างๆ* 
คอ
■ M1 + (M1 บวกด้วย เงินฝากที่เป็นเงินตราต่างประเทศที่จ่ายคืนเมื่อทวงถาม)
■ เงินฝากออมทรัพย์
■ เงินฝากประจำ

ปริมาณเงินรายไตรมาสคำนวณโดยหาค่าเฉลี่ยของข้อมูลรายเดือน 3 เดือน

Y คือผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ได้จากการคำนวณ (ดูรายละเอียดจากภาคผนวก)

CPI คือดัชนีราคาผู้บริโภค โดยมืปี 2537 เป็นปีฐาน

" ข้อมูลปริมาณเงินจากธนาคารแห่งประเทศไทยมีการปรับปรูงรูปแบบการนำเสนอต้ังแต่ปี 2537



57

RT คืออัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำ 6-12 เดือน ซ่ึงใช้เป็นต้นทุนค่าเสียโอกาสในการถือ 
ปริมาณเงิน M1 เนื่องจากเป็นผลตอบแทนของสินทรัพย์ที่สามารถทดแทน M1 ใดใกล้เคียงที่สุด 
อัตราดอกเบี้ยรายไตรมาสคำนวณจากค่าเฉลี่ยของข้อมูลรายเดือน 3 เดือน

RD คือต้นทุนค่าเสียโอกาสในการถือปริมาณเงิน M2 ซึ่งก็คือส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยระหว่าง
อัตราดอกเบี้ยของตั๋วสัญญาใช้เงินอายุ 12 เดือนท่ีออกโดยบริษัทเงินทุน และผลตอบแทนของ 
M2 โดยผลตอบแทนของ M2 คือผลรวมแบบถ่วงนํ้าหนักของอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากแบบออม 
ทรัพย์และประจำ ซึ่งนํ้าหนักของอัตราดอกเบี้ยคำนวณจากสัดส่วนของเงินฝากชนิดนั้นๆต่อ 
ปริมาณเงิน M2 ท้ังหมด อัตราดอกเบี้ยรายไตรมาสคำนวณจากค่าเฉลี่ยของข้อมูลรายเดือน 3 
เดือน

MB หรือฐานเงิน หมายถึงธนษัตรและเหรียญกษาปณ์ที่หมุนเวียนอยู่ในมือประชาชน และใน
มือธนาคารพาณิชย์ รวมทั้งเงินฝากสถาบันการเงินที่ฝากไว้ที่ธนาคารแห่งประเทศไทย
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