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บทที่2

แนวคิดเรงทฤษฏีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง

ในบทนี้สามารถแบ่งแยกได้เป็น 2 ส่วน คือ ส่วนแรกจะเป็นการนำเสนอ แนวคิดทาง 
ทฤษฎีทางการเงิน รวมทั้งวิธีการทางเศรษฐมิติ ในขณะที่ส่วนสองจะเป็นการทบทวนผลงานวิจัย 
ในอดีตที่ศึกษาเกี่ยวกับ Velocity ในแง่มุมต่างๆ ซึ่งครอบคลุมถึงงานวิจัยเชิงประจักษ์ทั้งใน 
ประเทศและนอกประเทศ

แนวด ิด เช ิงทฤษฎ ี

ในส่วนนี้เป็นการนำเสนอแนวคิดทฤษฎีที่ใชิในการศึกษาครั้งนี้ ซึ่งแบ่งได้ออกเป็น 2 
เรื่องหลัก  ๆ คือ แนวคิดทฤษฎีปริมาณเงินและความต้องการถือเงิน แนวคิดรวมทั้งเครื่องมือ 
ทางเศรษฐมิติที่ใชิศึกษาความส้มพันธีในระยะยาวระหว่าง Velocity กับปัจจัยที่มีบทบาทกำหนด 
Velocity

1. แน วค ิด ท ี่เก ี่ย วข ้อ งก ับ ป ร ิม าณ เง ิน และความ ต ้อ งการถ ือ เง ิน

นอกเหนือจากบทบาทของการเป็นสื่อกลางการแลกเปลี่ยน เงินยังเป็นกุญแจสำค้ญท่ีนำ 
มาสู่การเพิ่มขึ้นของผลผลิตในประเทศ เหตุผลดังกล่าวจึงเป็นแรงผลักดันให้เกิดแนวคิดเชิง 
ทฤษฎีและเชิงประจักษ์ที่เกี่ยวข้องกับปริมาณเงิน ผลกระทบของปริมาณเงินต่อระบบเศรษฐกิจ 
รวมทั้งปัจจัยที่กำหนดพฤติกรรมอัตราการหมุนเวียนของเงิน ดังนั้นในส่วนนี้จะกล่าวถึงแนวคิด 
ที่สำคัญที่เกี่ยวข้องกับทฤษฎีปริมาณเงินและความต้องการถือเงิน ซึ่งได้แก่ทฤษฎีปริมาณเงิน 
รูปแบบรายการซื้อขายแลกเปลี่ยน ทฤษฎีปริมาณเงินรูปแบบของรายได้ ทฤษฎีปริมาณเงินรูป 
แบบการถือเงินสด ความต้องการถือเงินสำนักเคนส์ และความต้องการถือเงินของสำนักการเงิน 
นิยม

1.1 ท ฤษ ฎ ีป ร ิม าณ เง ิน : ร ูป แบ บ รายการซ ื้อ ขายแลก เป ล ี่ยน

ในปี 1991 Irving Fisher ได้เสนอทฤษฎีปริมาณเงินในรูปแบบรายการซื้อขายแลกเปลี่ยน 
(The quantity theory: The transaction approach) ดังนื

MV PT
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โดยที่ M คือ ปริมาณเงิน (Quantity of money)
V คือ อัตราการหมุนเวียนของเงิน (Velocity of money)
P คือ ระดับสินค้าและบริการ (Price level)
T คือ ปริมาณธุรกรรม (สินค้าและบริการ) ในช่วงระยะเวลา หนึ่ง (Volume of 

transaction)
ความส้มพ้นธในสมการดังกล่าวมีลักษณะสมการเอกลักษณ์ (identity) กล่าวคือ การใช้ 

จ่ายที่เกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจ(ปริมาณเงินคูณกับอัตราการหมุนเวียนของเงิน) ย่อมเท่ากับราย 
ได้ที่เกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจ (ระดับราคาสินค้าและบริการคูณกับปริมาณธุรกรรมทั้งสิ้น)

แน วค ิดสำค ัญ ใน ท ฤษ ฏ ีป ร ิม าณ เง ิน

1. นักเศรษฐศาสตร์สำนักคลาสสิกมีความเชื่อว่า ความต้องการถือเงินมีเพียงเพื่อวัตถุ 
ประสงค์การจับจ่ายใช้สอยเท่านั้น ยอมรับบทบาทของเงินในฐานะสื่อกลางในการแลกเปลี่ยน 
แรงจูงใจในการถือเงินเกิดจากการที่รายจ่ายและรายไดไม่ได้เกิดขึ้นพร้อมกัน จึงมีความจำเป็น 
ต้องถือเงินจำนวนหนึ่งเพื่อจับจ่ายใช้สอยในแต่ละวัน ดังนั้นสมมติฐานที่เกี่ยวช้องความต้องการ 
ถือเงินในทฤษฏีปริมาณเงินจึงอยู่บนพื้นฐานของความต้องการถือเงินในการทำธุรกรรม

2. ปริมาณธุรกรรม (สินค้าและบริการ) หรือ T นั้นถูกกำหนดโดยจำนวนประชากร 
ทรัพยากรธรรมชาติ และการพัฒนาแห่งความรู้และวิทยาการ และการเปลี่ยนแปลงของปัจจัย 
เหล่านี้เป็นไปอย่างเชื่องช้า ดังนั้น ตัว T ถือไต้ว่ามีค่าคงที่ในระยะเวลาสั้น ซึ่งหมายถึงระบบ 
เศรษฐกิจอยู่ในภาวะการจ้างงานเต็มที่ (วเรศ อุปปาดิก,2533:286)
3. ค่าของตัว V มีค่าคงที่ในระยะสั้แ การเปลี่ยนแปลงในปริมาณเงินไม่กระทบต่ออัตราการหมุน 
เวียนของเงิน และในระยะยาวอัตราการหมุนเวียนของเงินจะถูกกำหนดโดยปัจจัยดังต่อไปนี้ 
(วเรค อุปปาดิก,2533:286)

(1) อุปนิสัยการใช้จ่ายเงินของบุคคล ซึ่งขึ้นอยู่กับทัศนคติเกี่ยวกับการประหยัด การถือ 
เงินสดในลักษณะ "Hoarding" ลักษณะการให่สนเชื่อของสังคม และเงินฝากประเภทกระแสราย 
วัน'ท่ีส้ัง'จ่ายโดยเช็ค (Demand deposit)

ในกรณีที่บุคคลในสังคมไม่ประหยัดหรือไม่ถือเงินในลักษณะ "Hoarding" ตลอดจนมีการ 
ให่สนเชื่ออย่างสะดวก หรือมีเงินฝากกระแสรายวันที่สั้งจ่ายโดยเช็คสูงฉันใด ค่าของตัว V ก็จะ 
ยิ่งสูงขึ้นฉันนั้น

(2) ระบบการจ่ายเงินซดเชยของสังคม การจ่ายเงินชดเชยของสังคมในที่นี้หมายถึงการ 
จ่ายค่าจ้างเป็นรายวัน รายอาทิตย์ สองอาทิตย์ หรือรายเดือน ตลอดจนเงินค่าตอบแทนใน 
ลักษณะอื่นๆ

ในกรณีที่รายไต้รายจ่ายไต้เกิดขึ้นพร้อมกันและในจำนวนที่เท่ากัน (The degree to 
which receipts and the disbursements were synchronized) เช่น บุคคลที่ไต้รับค่าจ้างในวัน 
หนึ่งเท่ากับรายจ่ายในวันนั้นพอดื ค่าของตัว V จะมีค่าเป็นอนันต์
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ส่วนในกรณีที่เกี่ยวกับความถี่ของการจ่ายค่าชดเชยของสังคมก็มีผลกระทบต่อค่ๆขอ ง ตัว 
V อยู่ไม่น้อย กล่าวคือ การจ่ายเงินซดเชยยิ่งมีความถี่มากครั้งเพียงใด ค่าของตัว V ย่อมจะมี 
มากขึ้นเพียงนั้น

(3) สำหร้บปัจจัยอื่น  ๆ อันได้แก่ความหนาแน่นของประชากร ความสะดวกรวดเร็วในการ 
ส่ือสารคมนาคม และการรวมตัวในแนวตั้ง (Vertical integration) ของอุตสาหกรรม เป็นตัน 
กล่าวคือถ้าประชากรมีความหนาแน่น หรือมีความสะดวกและรวดเร็วในการสื่อสารคมนาคม 
หรือมีการรวมตัวของอุตสาหกรรมในแนวตั้งมากเพียงใด ค่าของตัว V ย่อมจะสูงขึ้นเพียงนั้น

(4) ระดับราคาหรือ P ถูกกำหนดโดย M, V และ T ในทางตรงกันข้าม การเปลี่ยนแปลง 
ของ P จะไม่มีผลกระทบต่อ M, V และ T และจากการท่ี V และ T คงที่ในระยะสั้น ความสัมพันธ์ 
ของ M และ P จะมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน กล่าวคือ การเปลี่ยนแปลงในปริมาณเงินจะ 
ทำให้เกิดการเปลี่ยนแปลงในระดับราคาสินค้าและบริการในทิศทางเดียวกันและในสัดส่วนที่เท่า 
กัน

1 .2 ท ฤษ ฎ ีป ร ิม าณ เง ิน : ร ูป แ บ บ ข อ งราย ได ้(วเรศ อุปปาติก,2533:289-290)

สมการแลกเปลี่ยนในรูปของรายการการซื้อขายแลกเปลี่ยนนั้น มีปัญหาอยู่ประการหนึ่งก็ 
คือ รายการการซื้อขายแลกเปลี่ยนนั้นไม่ใช่สินค้าและบริการขั้นสุดท้าย (Final goods and 
services) ตังนั้น ตัว T จึงเกิดการนับซื้า (Double counting) ซึ่งรายการเช่นว่านี้มิไดัก่อให้เกิด 
ความมั่งคั่งแก่ระบบเศรษฐกิจแต่อย่างใด เพื่อขจัดปัญหานี้นักเศรษฐศาสตร์จึงตัดแปลงสมการ 
รายการซื้อขายแลกเปลี่ยนให้เป็นตังนี้ 

MVy = PyY
โดยที่ M คือ ปริมาณเงิน

Py คือ ดัชนีราคาสินค้าและบริการขั้นสุดท้ายที่ผลิตขึ้นในรอบระยะเวลาที่พิจารณา 
Y คือ เลขดัชนีปริมาณของสินค้าและบริการขั้นสุดท้ายที่ผลิตขึ้นในระยะเวลาที่ 

พิจารณาหรืออีกนัยหนึ่งคือ ผลิตกัณฑ์ประชาชาติที่แท้จริง (Real GDP) 
Vy คือ จำนวนรอบของการหมุนเวียนของเงินแต่ละหน่วยที่ถูกใช่ไปในการซื้อสิน

ค้า และบริการขั้นสุดท้ายในงวดเวลาที่พิจารณา (Income velocity of 
money)

สมการ MVy = PyY นั้นหมายถึง มูลค่าของเงินที่ใช่ไปในการซื้อสินค้าและบริการขั้นสุด 
ท้ายนั้น ย่อมเท่ากับมูลค่าของสินค้าและบริการที่ถูกซื้อไปในระยะเวลารอบเดียวกัน นักทฤษฎี 
ปริมาณเงินในรูปของรายได้มีข้อสมมติฐานไม่ได้แตกต่างจากเดิมมากนักตังนี้
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1) ค่าของอัตราการหมุนเวียนโดยเฉลี่ยของเงิน Vy มีค่าอย่างมีเสถียรภาพ อาจจะมีการ
เปลี่ยนแปลงบ้างแต่ก็เป็นไปอย่างเชื่องช้าในระ ยะส้ัน มีค่าถือได้ว่าคงที่

2) ค่าของ Vy จะเป็นตัวแปรอิสระ กล่าวคือ ปริมาณเงิน (M) จะเพิ่มขึ้นหรือลดลงนั้นย่อม
ไม่มีผลกระทบต่อค่าของ Vy แต่อย่างใด

3) ระดับดุลยภาพของผลิตผลนั้น ระบบเศรษฐกิจจะอยู่ภายใต้การจ้างงานเต็มที่ กล่าวคือ 
ไดใช้ปัจจัยการผลิตทุกตัวอย่างเต็มที่ ทั้งนี้เพราะการแข่งขันของตลาดทำให้'ราคาและอัตราค่า 
จ้างจะปรับตัวให้ระบบเศรษฐกิจอยู่ในภาวะการจ้างงานเต็มที่ได้

ด้งนั้นจากสมการ
MVy = PyY

จะทำให้ราคาสินค้า Py แปรผันไปโดยตรงอับปริมาณเงินด้งนี้ 
MV

py Y
ทั้งนี้เพราะอยู่ภายได้ข้อสมมติฐานสามประการด้งที่ได้กล่าวมาแล้ว นอกจากนี้นักทฤษฎี 

ปริมาณเงินในรูปของรายได้นี้ยังมีความเห็นว่า Py จะเพิ่มขึ้นหรือลดลงเป็นสัดส่วนเดียวอันอับ 
M ที่เพิ่มขึ้น หรือลดลงด้วยในระยะสั้น

1.3 ท ฤษ ฎ ีปริมาณเงิน ะ รูปแบบการถือเงินสด
นักเศรษฐศาสตร์สำนักเคมบริดจ์ อันได้แก่ Alfred Marshall, Pigou และ Robertson ร่วม 

มืออันพัฒนาทฤษฎีปริมาณเงินที่เน้นในเรื่องของความต้องการถือเงินเป็นสำคัญ ซึ่งมีรูปแบบด้ง
รุ', ^

น ี้

M = kPY
โดยที่ M คือ ปริมาณเงินหมุนเวียนทั้งหมด

k คือ สัดส่วนของเงินที่ประซาซนต้องการถือเมื่อเทียบอับรายได้ทั้งปี 
P คือ ระดับราคาของสินค้าและบริการ
Y คือ ปริมาณสินค้าและบริการที่ซื้อขายอันในช่วงระยะเวลา 1 ปี

นักเศรษฐศาสตร์สำนักเคมบริดจ์เชื่อว่าการที่ประชาซนยินดีที่จะถือเงินแม้ว่าการถือเงิน 
สดจะปราศจากผลตอบแทน เนื่องจากการถือเงินทำให้ผ้ที่ถือเงินมีอำนาจที่จะจับจ่ายใช้สอยได้ 
ทันที และไม่พลาดโอกาสที่ดีในการซื้อ และยังทำให้เราสามารถเตรียมพร้อมอับเหตุการถบ้น 
อนาคตที่ไม่ลามารถล่วงรู้มาก่อน จึงกล่าวได้ว่าเงินให้บริการทางด้านความสะดวกแก่ผู้ถอเงิน
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ดังนั้น ทฤษฎีปริมาณเงินของเคมบริดจ์จึงสนใจว่าคนเราจะดัดสินใจถือเงินเป็นจำนวนเท่าใดจึง 
จะเป็นจำนวนเงินที่เหมาะสมหรือจำนวนที่ดีที่สุด จึงกล่าวได้ว่าทฤษฎีปริมาณเงินของเคม
บริดจ์เป็นจุดเริ่มดันทฤษฎีความต้องการถือเงิน

น้กเศรษฐศาสตร์สำนักเคมบริดจ์เชื่อว่า k คงที่ในระยะสั้น และ Y ถูกกำหนดโดยอุปทาน 
(Supply condition) และนักเศรษฐศาสตร์สำนักเคมบริดจ์อธิบายกลไกของการเปลี่ยนแปลง 
ปริมาณเงิน แล้วส่งผลกระทบต่อระดับราคาดังนี้ จากสภาพการณ์ที่อยู่ในดุลยภาพเมื่อมีการเพิ่ม 
ขึ้นของปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ ในขณะที่ k คงที่จะทำให้เกิดการถือเงินส่วนเกิน ประชา 
ซนพยายามลดจำนวนเงินส่วนที่เกินกว่าความต้องการถือเงินในระดับที่เหมาะสม (kPY) จึงนำ 
ปริมาณเงินที่เพิ่มขึ้นไปใชในการบริโภคและลงทุนเพิ่มขึ้น ทำให้อุปสงค์ที่มีต่อสินค้าและบริการ 
เพิ่มขึ้น ในขณะที่อุปทานสินค้าและบริการไม่เปลี่ยนแปลงจึงทำให้ระดับราคาสินค้าและบริการ 
เพิ่มขึ้น

1.4 ความต้องการถือเงินของสำนักเดพ4

เคนส์ไดัแบ่งความต้องการถือเงินเป็น 3 ประเภทดังนี้
1. ความต้องการถือเงินเพ่ือจับจ่ายใช้สอย
แรงจูงใจในการถือเงินประเภทนี้เป็นเช่นเดียวกับแนวคิดของคลาสสิกที่ว่า ภารใช้จ่ายและ 

รายไต่ไม่ได้เกิดขึ้นพร้อมกัน จึงจำเป็นต้องถือเงินจำนวนหนึ่งไว้สำหรับจับจ่ายใช้สอยในชีวิต 
ประจำวัน ซึ่งความต้องการถือเงินเพื่อจับจ่ายใช้สอยขึ้นอยู่กับรายได้และช่วงเวลาระหว่างการได้ 
รับรายได้และการใช้จ่าย โดยที่ความต้องการถือเงินเพื่อจับจ่ายใช้สอยมีความสัมพันธ์ในทิศทาง 
เดียวกับรายไต้ นอกจากนี้แล้ว เคนส์ย้งมีความเห็นว่าความต้องการถือเงินเพื่อจับจ่ายใช้สอยจะ 
ไม่ตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยมากนัก ดังนั้นอัตราดอกเบี้ยจึงมีบทบาทไม่ 
มากนักในการกำหนดความต้องการถือเงินประเภทนี้

2. ความต้องการถือเงินเพ่ือใช้จ่ายในยามฉุกเฉิน
การถือเงินประเภทนี้ก็เพื่อใช้จ่ายในยามฉุกเฉินหรือรายจ่ายที่ไม่สามารถคาดการณ์ก่อน 

ล่วงหน้า เช่น เจ็บป่วย เกิดอุบัติเหตุหรือถูกไล่ออกจากงาน เป็นดัน ซึ่งความต้องการถือเงิน 
ประเภทนี้มีความสัมพันธ์กับรายไต่ในทิศทางเดียวกัน ในขณะที่ ความต้องการเพื่อใช้จ่ายใน 
ยามฉุกเฉินมีความสัมพันธ์กับอัตราดอกเบี้ยในเซิงผกผัน

3. ความต้องการถือเงินเพ่ือเก็งกำไร
บุคคลอาจถือเงินในจำนวนที่เกินจากความต้องการจับจ่ายใช้สอย และความต้องการใช้ 

จ่ายในยามฉุกเฉิน ก็เพื่อซื้อหลักทรัพย์หรือพันธบัตรในราคาตํ่า แล้วนำออกขายเมื่อหลักทรัพย์ 
มีราคาสูงขึ้น การสำรองเงินส่วนนี้เกิดจากการคาดคะเนทิศทางของอัตราดอกเบี้ย เน่ืองจาก
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ราคาหุ้นหรือราคาพันธบัตรแปรผันเชิงผกผันกับอัตราดอกเบี้ย ดังนั้นเมื่อไหร่ก็ตามที่มีการคาด 
การณ์ว่าอัตราดอกเมียจะเพิ่มขึ้น แสดงว่าราคาหุ้นหรือพันธบัตรจะมีราคาลดลง การถือพันธ 
บัตรหรือหุ้นไว้จะก่อให้เกิดการขาดทุน (Capital loss) เพื่อป้องกันการขาดทุนดังกล่าว ผู้'ท่ีถือ 
พันธบัตรจะเปลี่ยนจากพันธบัตรที่ถืออยู่เป็นเงินสด ในทางตรงกันข้ามหากประชาชนคาดการณ์ 
ว่าอัตราดอกเบี้ยลดลง แสดงว่าราคาหุ้น หรือพันธบัตรจะมีราคาเพิ่มขึ้น การถือพันธบัตรหรือ 
หุ้นจะก่อให้เกิดกำไรจากการเพิ่มขึ้นของราคาหลักทรัพย์ (Capital gain) ดังนั้น ผู้ที่ถือเงินสดจะ 
เปลี่ยนจากการถือเงินสดเป็นถือหุ้นหรือพันธบัตร จากการอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างความ 
ต้องการถือเงินเพื่อเก็งกำไรกับอัตราดอกเบี้ยข้างต้น สรุปไต้ว่า ความต้องการถือเงินเพื่อเก็ง 
กำไรแปรผันอย่างผกผันกับอัตราดอกเบี้ย

เมื่อนำความต้องการถือเงินทั้ง 3 ประเภทรวมเข้าด้วยกัน จะไต้ฟังก์ชันความต้องการถือ 
เงิน ดังนั้น

MD = f(Y, r)
โดยที่ Md คือ ความต้องการถือเงิน

Y คือ รายไต้ 
r คือ อัตราดอกเบี้ย

1.5 ความ ต ้อ งก ารถ ือ เง ิน ของสำน ัก การ เง ิน น ิยม

แนวคิดของสำนักการเงินนิยม ภายใต้การนำของ Friedman มาพร้อมกับการกลับมาของ 
Quantity theory โดยที่ Friedman เช่ือว่า ทฤษฎีปริมาณเงินเป็นทฤษฎีของความต้องการถือ 
เงิน มิใช่ทฤษฎีผลผลิตหรือรายไต้ที่เป็นตัวเงินหรือระดับราคา

Friedman มีความเห็นว่า เงินตราเป็นสินทรัพย์ชนิดหนึ่ง และเห็นว่า ความต้องการถือ 
เงินเป็นส่วนของการสร้างความมั่งคั่ง (Wealth) ของบุคคล โดยที่บุคคลสามารถจัดการเกี่ยวกับ 
ความมั่งคั่งของตนเองไต้ ซึ่งผลของการจัดการเกี่ยวกับความมั่งคั่งนี้จะมีผลต่อความต้องการถือ 
เงิน
Friedman เช ื่อว ่าความต้องการถือเงินถูกกำหนดโดยปัจจัยดังต ่อไปนี้(พรท ิพย์ เธียรธีร 
วิทย์,2541: 63-64)

1. อัตราผลตอบแทนในรูปตัวเงินของเงินฝากประจำ (rm) ถ้าอัตราผลตอบแทนของเงิน 
ฝากประจำเพิ่มขึ้น อุปสงคืในการถือเงินจะลดลง แต่ถ้าอัตราผลตอบแทนของเงินฝากประจำลด 
ลง อุปสงคืในการถือเงินสดจะเพิ่มขึ้น

2. อัตราผลตอบแทนในรูปตัวเงินของพันธบัตร (rfc,) อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรมี 2 
ส่วนด้วยกันคือ ส่วนแรกเป็นอัตราผลตอบแทนในรูปตัวเงินที่จะคงที่ตลอดอายุของพันธบัตร ดัง
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นั้น เมื่ออัตราผลตอบแทนในรูปตัวเงินสูง อุปสงค็ในการถือเงินสดจะลดลง แต่ถ้าอัตราผลตอบ 
แทนในรูปตัวเงินลดลง อุปสงคืในการถือเงินสดจะเพิ่มขึ้น ผลตอบแทนส่วนที่สองคือ กำไรส่วน 
ทุน (Capital gains) ซึ่งหาได้จากราคาตามหนำตว (Par value) ของพันธบัตรหักด้วยราคา 
ตลาดของพันธบัตร ซึ่งราคาตลาดของพันธบัตรนั้นจะมีความสัมพันธ็ในทางตรงข้ามกับอัตรา 
ดอกเบี้ยเสมอ

3. อัตราผลตอบแทนในรูปตัวเงินของการถือหุ้นทุน (re) ซึ่งประกอบด้วยผลตอบแทนหรือ
เงินปันผลของการถือหุ้น (ซึ่งต้องพิจารณาถึงภาวะเงินเฟ้อด้วย) และกำไรส่วนทุนที่เกิดขึ้น ซึ่ง 
วิธีการคิดก็คล้ายกับกำไรส่วนทุนจากพันธบัตรนั้นเอง

4. อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในทุนมนุษย์หรือทรัพยากรมนุษย์ (H) ฟรีดแมนได้ 
แบ่งทรัพย์ออกเป็นสองประเภทคือ ทรัพยากรมนุษย์ (Human capital) และเศรษฐทรืพย์หรือ 
ทรัพยากรที่ไม่ใช่มนุษย์ ซึ่งการเปลี่ยนฑรัพยากรมนุษย์เป็นเศรษฐทรัพย์นั้นอาจจะกระทำได้ 
โดยนำรายได้จากทรัพยากรมนุษย์ไปซื้อเศรษฐทรัพย์ในรูปแบบอื่น หรืออาจนำเศรษฐทรัพย์มา 
สนับสนุนการลงทุนในทรัพยากรมนุษย์ เช่น การลงทุนทางด้านการศึกษา การแกอบรม การ 
เสริมสร้างท้กษะความรู้ต่างๆ ซึ่งจะทำให้เกิดประสิทธิภาพในการทำงานอันจะนำไปสู่การหาราย 
ได้ที่เพิ่มสูงขึ้น ตังนั้นถ้ามีการลงทุนในทรัพยากรมนุษย์เพิ่มขึ้น อุปสงคืในการถือเงินจะลดลง 
แต่ถ้าการลงทุนในทรัพยากรลดลง อุปสงคในการถือเงินสดจะเพิ่มขึ้น

5. รายได้ถาวรหรือรายได้ประจำ (Y) ถ้าประชาซนมีรายได้ถาวรเพิ่มขึ้น อุปสงค์ในการถือ 
เงินสดจะเพิ่มขึ้น แต่ถ้าประซาซนมีรายได้ถาวรลดลง อุปสงคืในการถือเงินสดจะลดลงด้วย

6. รสนิยมและความพอใจของผู้เป็นเจ้าของสินทรัพย์ (บ)
7. ระตับราคา (P) เมื่อระดับราคาสูงขึ้น ผลตอบแทนจากการถือเงินน้อยกว่าศูนย์ เน่ือง 

จากอำนาจซื้อลดลง ประชาชนจะเปลี่ยนการถือเงินเป็นสินทรัพย์อย่างอื่นแทน ในทางตรงกัน 
ข้ามหากระตับราคาสินค้าลดลง ประชาชนจะถือเงินเพิ่มขึ้น

จากการวิเคราะห์ข้างด้น ทำให้สามารถสรุปได้ว่า ฟังก์ชันความต้องการถือเงินของ 
Friedman มีรูปแบบตังนี้

Mü = f (Y , P, rm> rb ' rc> h , บ ) (2 .1 )

โดยที่ฟังก์ชันความต้องการถือเงินตังกล่าวมีข้อสมมติว่า
ฟังก์ชันความต้องการถือเงิน Homogeneous of degree 1 in price and income ตังนํน 
X m d = F (A .Y , X p , rb, rc, h, บ)

= A .F  (Y, P, rb, rc, h, บ )

ในทำนองเดียวกัน ถ้า = 1/Y เราจะเขียนสมการที่ 2.1 ไต่ใหม่ว่า
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M/Y = f(1,P/Y, rm, rb, h, บ) (2.2)
ให ้ V( ) = 1/f( ) จะเขียนสมการที่ 2.3 ได้ว่า 

Y = M * V (P/Y, rm, r(3, rc, h, บ) (2.3)
โดยที่ V( ) เป็น Velocity function
Friedman กล่าวว่า แม้ว่า ฟังก์ชันความต้องการถือเงินจะมีเสถียรภาพ แต่ค่า Velocity 

ไม่จำเป็นต้องคงที่

2. แน วค ิด ท างเศรษ ฐม ิต ิ

ในช่วงกว่า 1 ทศวรรษที่ผ่านมาในการประมาณฟังก์ชันที่เกิดจากข้อมูลอนุกรมเวลาไต้ตระหนัก 
ถึงปัญหาที่เกิดจากข้อมูลอนุกรมเวลาที่มีคุณสมบิต Non-stationary หรือมี Unit root เน่ืองจาก 
การประมาณการและการทดสอบฟังก์ชันข้อมูลอนุกรมเวลาที่มีคุณสมบิตNon-stationary โดยใช้ 
วิธีการวิเคราะห์ทางเศรษฐมิติแบบดั้งเดิม อาทิเช่น Ordinary least square (OLS) และ Two- 
stage least square (TSLS) อาจนำไปสู่ความสัมพันธ์ไม่แท้จริง (Spurious relationship) เนือง 
จากความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นยากที่จะหาทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์มารองรับ ตลอดทั้งค่าทางสถิติที่ 
ประมาณการไต่ไม่มีประสิทธิภาพและขาดความนำเชื่อ การวิเคราะห์เซิงนโยบายใด  ๆ ที่อิงกับ 
ค่าส้มประสิฑธของฟังก์ชันที่ประมาณการไต้ดังกล่าวจึงอาจให้ภาพที่บิดเบือนจากข้อเท็จจริงไต้ 
(รังสรรค์ หทัยเสรี,2538:21) ซึ่งมีความพยายามในการแก้ปัญหาดังกล่าวด้วยการ first 
differencing ตามวิธีการของ Box และ Jenkins (1970) เพื่อทำให้ข้อมูลอนุกรมเวลาที่มีคุณ 
สมบิตเป็นข้อมูลอนุกรมเวลาที่มีคุณสมบิต Stationary อย่างไรก็ตาม แม้ว่าวิธีการดังกล่า
วจะสามารถแก็ไขปัญหา Spurious regression ไต้ก็ตาม แต่วิธีการดังกล่าวทำให้สูญเสียข้อมูล 
ในส่วนที่เกี่ยวข้องกับการปรับตัวของตัวแปรต่าง  ๆ ในฟังก์ชัน เพื่อให้เถิดดุลยภาพทาง 
เศรษฐกิจในระยะยาว ต่อมาในช่วงกลาง 1980s ไต้เกิดแนวคิด Cointegration ขึ้น ซึ่งแนวคิด 
ดังกล่าวเป็นเทคนิคการวิเคราะห์ทางเศรษฐมิติแนวใหม่ที่ลามารถประยุกต่ใช้กับข้อมูลอนุกรม 
เวลาทีมีคุณสมบิต Non-stationary โดยมิก่อให้เกิดปัญหา Spurious regression ทำให้เทคนิค 
การวิเคราะห์ดังกล่าวเหมาะสมในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทางเศรษฐกิจในดุลย 
ภาพระยะยาว

ในส่วนของแนวคิดที่เกี่ยวกับ Cointegration และ Error correction model จะกล่าวถึง 
คุณสมบิตของข้อมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะ Stationary และ Nonstationary และวิธีการทดสอบ 
คุณสมบิต Stationary ในหัวข้อ 2.1 และ 2.2 ตามลำดับ สำหรับการประมาณการและการ

วิธ ีการว ิเคราะห ์ทางเศรษฐมิต ิด ั้งเต ิมม ิข ้อสมมติท ี่สำค ัญข้อหน ึ่งค ีอ ค ัวแปรที่ใข ้ในการประมาณการจะคัองมิล ักษณะ 
เป็น stationary process
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ทดสอบ Cointegration และ Error correction model ตามวิธีการของ Engle และ Granger 
(1987) และการทดสอบ Cointegration ของ Johansen และ Juselius (1990) จะกล่าวถึงในหัว 
ข้อ 2.3 และ 2.4 ตามลำดับ

2.1 ค ุณ ส ม บ ัต ิข อ งข ้อ ม ูล อ น ุก รม ท ี่ม ีล ัก »ณ ะ S ta tio n a ry  p ro ce s s

การลำหนดฟังก์ชันใดๆ ที่ต้องใข้ข้อมูลอนุกรมเวลาในอดีตมากำหนดฟังก์ชัน เพื่อใช้ 
พยากรณ์ข้อมูลนอกช่วงเวลาจะต้องมีข้อสมมติว่าฟังก์ชันที่ใข้ต้องคงที่ไม่เปลี่ยนแปลงตามเวลา 
หรือมีคุณสมปติ Stationary กล่าวคือ

1. ค่าเฉลี่ย (Mean) มีค่าคงท่ี
E(Xt) = E(Xt+rp) = fix, ลำหรับ t และททใดๆ
2. ความแปรปรวน (Varian) มีค่าคงท่ี
Var(Xt)=  Var(Xt+m) = 0-2 ลำหรับ t และททใดๆ
3. ความแปรปรวนร่วม (Covariance) มีค่าคงที่ไม่ขึ้นอยู่กับเวลา t ใด ๆ
Cov (Xt, X{+k) = Cov (Xt+m, Xt+m+k) = Yk
หากอนุกรมเวลาที่พิจารณาขาดคุณสมปติที่กล่าวข้างต้น แสดงว่าข้อมูลอนุกรมเวลามีคุณ 

สมปติ Non-stationary อย่างไรก็ตามเราสามารถแปลงข้อมูลที่มีคุณสมปติ Non-stationary
ให้มีคุณสมปติเป็น Stationary ด้วยการหาผลต่าง(differencing) 1 ครั้งหรือมากกว่า แต่โดยทั่ว 
ไปไม่เกิน 2 คร้ัง

2.2 ก ารท ดสอ บ ค ุณ สม บ ัต ิ S ta tio n a ry

การทดสอบคุณสมปติ Stationary ที่จะกล่าวถึงในส่วนนี๋ไต้แก่ การทดสอบคุณสมปติ 
Stationary สามารถกระลำโดยพิจารณาจาก Autocorrelation function และการทดสอบ Unit 
root

2.2.1 ก ารท ด ส อ บ ค ุณ ส ม บ ัต ิ S ta t io n a ry  โด ย พ ิจ ารณ าจาก  A u to c o r re la t io n  
fu n c t io n

A u to co rre la t io n  fu n c tio n  จะบอกให ้ทราบถ ึงส ้มประส ิทธ ี้สหส ้มพ ันธ ีในข ้อม ูลอน ุกรม เวลา

หน ึ่ง   ๆ ระหว ่างข ้อม ูล  ณ  เวลา t ก ับข ้อม ูล ณ  เวลา t+ k  เมื่อ k  =  0 ,1 ,2 ,3
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P k =
Y - / /V t ' y )

4
Y - m )t +  k '“ y J

4
Y - / /
. t y

2 4 E Y. + kAไ 2

y
ในทางปฏิปติ การประมาณการ Autocorrelation function จากข้อมูลชุดหนึ่ง  ๆ เรียกว่า 

Sample autocorrelation function ( P k ) ซึ่งคำนวณจาก

A
I = , Y Y

ค่า K  ที่คำนวณได้ลามารถนำไปทดสอบคุณสมบด stationary ด้วยวิธีการทดสอบ 
ความมีนัยสำคัญทางสถิติ และการพิจารณากราฟ Sample correlogram

1) การทดสอบดวามมีน้ยสำคัญทางสถิติเกี่ยวกับ P  k

ในกรณีที่ข้อมูลอนุกรมเวลาคุณสมบด Stationary จะมีคำ P  k ณ ทุกค่า k > 0 จะมีค่า 
เท่ากับศูนย์ และ/? k = 1เม่ือ k = 0 ดั้งนั้นสามารถนำคุณสมปติดังกล่าวมาทดสอบคุณสมปติ 
ร่วม (Joint hypothesis) ได้ว่า

H0:/? k  = 0 (ส้มประสิทธี้ลหสัมพันธ์ที่แท้จริง ณ ทุกค่า k > อมีค่าเท่ากับศูนย์)
H 1 :/ \  0 (มีค่าส้มประสิทซึ่สหสัมพันธ์อย่างน้อย 1 ค่า ณ k ใดๆมีค่าไม่เท่ากับศูนย์)

โดยใช้ค่าสถิติ Box-Pierce Q statistic หรือค่าสถิติ Ljung-Box (LB) statistic ในการ
ทดสอบความมีนัยสำคัญทางสถิติ

Box-Pierce Q Statistic (Q)

Q = ท I  p k
ท คือ ขนาดของข้อมูล 
m คือ ว่านวนของ lag
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LB = ท(ท+2) I  ^

ท คือ จำนวนข้อมูล 
ทา คือ จำนวน lag

โดยที่ Q and LB Statistic ประมาณด้วยการกระจายแบบไคสแควร์ ซึ่งมี degree of 
freedom เท่ากับ ทา

หลักเกณฑ์!นการพิจารณาความมีนัยสำคัญทางสถิติเป็นเช่นเดียวกับหลักเกณฑ์การ 
ทดสอบความมีนัยสำคัญทั่ว  ๆไป น่ันคือ ค่า Q-statistic หรือ LB statistic ที่คำนวณได้มากกว่า 
ค่าที่เปีดจากตารางไคสแควร์ ณ ระดับนัยสำคัญที่กำหนดไว้จะปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ว่า ค่า 
ส้มป'ระสิทธส'หสัมพันธ์ ณ ทุกค่า k > 0 มีค่าเท่ากับศูนย์ ซึ่งก็คือ ยอมรับว่าข้อมูลมีลักษณะ 
Non-stationary

2) การพ ิจารณ าจากกราฟ  S am p le  c o rre lo g ra m

Sample correlogram ถ้าลักษณะของกราฟ Sample correlogram มีลักษณะลดลงอย่างรวดเร็ว 
เข้าสู่ศูนย์เมื่อ k เพ่ิม'ข้ึน แสดงว่าอนุกรมเวลามีคุณสมบด Stationary ดังรูปที่2.1 stationary แต่ 
ถ้ารูปกราฟ Sample correlogram มีลักษณะไม่ลดลงอย่างรวดเร็ว และ P k  ยังคงมีค่ามากแม้ 
ว่า k จะมีค่ามากก็ตาม แสดงว่าอนุกรมเวลามีคุณสมยัด Non-stationa^งรูปที2่.2

รูปท่ี 2.1 ลักษณะของกราฟรample correlogram ของอนุกรมเวลามีคุณสมยัด stationary

เม่ือนำค่า p k มาลงจุด (plot) กับจำนวน lag (k) จะได้กราฟซึ่งเรียกว่า

Stationary series.
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รูปที่ 2.2 ลักษณะของกราฟรample correlogram ของอนุกรมเวลามีคุณสมบัติ Nonstationary
TIME-SERIES MODELS

-ร- N onstationary series.

2.2.2 การทดสอบ  U n it ro o t

วิธีการทดสอบ Unit root ที่เสนอโดย Dickey และ Fuller (1979) เป็นวิธีที่นิยมใช้อย่าง 
แพร่หลายในปัจจุบัน ซึ่งเริ่มต้นด้วยการประมาณการ Autoregressive model ดังต่อไปนี้

Yt = p y t .  1+ ut (2.4)
โดยที่ ut เป็นตัวแปรสุ่มที่มีค่าเฉลี่ยเท่ากับศูนย์ มีค่าความแปรปรวนคงที่ และมี 

ความแปรปรวนร่วมระหว่าง ut กับ ut_-| เท่ากับศูนย์ 
สมการที่ 2.4 สามารถเขียนใหม่ไต้ตังนี้ 
À Y t = i p  - 1 )  Y t -1 + Ut

= ÔYt_-|+ut (2.5)

โดยที่ A y 4 = Yt - Y{.-J

8 = p -1
Hq: ô  = 0 หรือ P  =  1 
H-j: 5 < 0 หรือ P  <1

ค่าสถิติที่ใซในการทดสอบเรียกว่า T au  ra tio  ซึ่งการคำนวณหาค่า Tau  ra tio  เป็นวิธีการ
เดียวกับการคำนวณหา t- ra tio  ถ้าค่า Tau  ra tio  ที่คำนวณไ ต ้น้อยกว่าค่าที่ได้จากการเป็ดตาราง



17

Dickey-Fuller statistic ณ ระดบันยัสำคญัทีก่ำหนด เราไมส่ามารถปฏเิสธสมมตฐิานหลกัทีต่ัง้ไว ้
แสดงว่าข้อมลูอนกุรมเวลาตงักลา่วมคีณุสมบต Non-stationary หรือม ี Unit root

นอกจากนี้แล้ววิธีการทดสอบของ Dickey-Fuller สามารถประยุกต์ใช้กับรูปแบบฟังก์ชัน 
ดังต่อไปนี้

À Y t = p i + ô  Yt_i + น1 (2.6)
À Y t= p ! +p2t + 5  Yt_i + ut (2.7)

อย่างไรก็ตาม การทดสอบ Unit root ด้วยวธิ ี Dickey Fuller ยังมีจุดอ่อนเนื่องจากได้ 
สมมติว่าตัวรบกวนสุ่มไม่เกิดปัญหา Autocorrelation แต่ถ้าตัวรบกวนสุ่มเกิดปัญหานี้ขึ๋นมา จะ 
ถ้าให้การประมาณค่าด้วย OLS ได้ความแปรปรวนที่สูงเกินความเป็นจริง ปัญหาน ี ้Dickey และ 
Fuller (1981) ได้แก้ด้วยการเพิ่มตัวแปรในรูป lag (A x t.j) เข้าไปเป็นตัวแปรอธิบายตัวหนึ่ง 
การทดสอบนี้จึงเรียกว่า Augmented Dickey-Fuller test (ADF) สมการท่ี 2.5 2.6 และ 2.7 ได ้ 
เป็นสมการที่ 2.8, 2.9 และ 2.10 ตามลำตับ

A Y t = 5 y m  + i  ÔjÀYt_j + ut
i = 1

(2.8)

A y ,=  | i  + ÔYt_i + I  ÔjAYt_i + ut
i = 1

(2.9)

AY t = JU + ô y m  + yt + X  ô iA v t_i + น1 (2.10)
i =  1

ค่า k คือ จำนวนตัวแปรในรูป lag ท่ีถ้าให้ตัวรบกวนสุ่มในสมการ 2.8 2.9 และ 2,10ไม่ 
เกิดปัญหา Autocorrelation

ปัญหาในการเลือกจำนวน lag ของตัวแปรในรูป Difference เกิดข้ึนเม่ือจำนวน lag 
น้อยเกินไปจะก่อให้เกิดปัญหา Autocorrelation ในขณะท่ีจำนวน lag มากเกินไป จะถ้าให้เกิด 
ปัญหา Power of test กล่าวคือ ยอมรับ Null hypothesis ท้ัง ท่ีๆ Null hypothesis ไม่เป็นจริง 
ซ่ึงหลักเกณฑ์ท่ีใข้ในการเลือกแบบจำลองท่ีเหมาะสมท่ีใข้ในการศึกษาคร้ังน้ีคือ Akaike 
information criterion (AIC)

21 2k AIC ะะะ — —- +  —
ท ท

1 = - ^  ( l + log(2jt) + log(RSS/n)

I คือ ค่า Log likelihood function
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k คือ จำนวนพารามิเตอร์ท่ีถูกประมาณค่า 
RSS คือ Residual sum of squares

โดยจำนวน lag ที่เหมาะสมท่ีสุดจะพิจารณาจากจำนวน lag ที่ให้ AIC ต่ําท่ีสุด 
ค่าสถิติท่ีใชในการทดสอบยังคงเหมือนวิธี Dickey Fuller ซ่ึงในการทดสอบ Unit root 

ต้องพิจารณาด้วยว่าเลือกทีจะมื drift และ linear deterministic trend ดังสมการที 2.10 หรือ 
เลือกท่ีจะมี drift อย่างเดียว ดังสมการท่ี 2.9 หรือไม่เลือกท้ังสองอย่าง ดังสมการท่ี 2.8ขึ้นอยู่กับ 
ข้อมูลอนุกรมเวลาท่ีกำลังพิจารณา

2.3 การทดสอบ  C o in te g ra tio n  แล ะการป ระม าณ การ E rro r  c o r re c t io n  m ode l 
ตาม ว ิธ ีก ารของ E ng le  และ G ra n ge r

เพ่ือศึกษาแนวคิดของ Engle และ Grangle จะเริ่มต้นจากการพิจารณาผลรวมเซิงเส้นดัง
น ี้

p1 x 1t + p2  x 2t + ......+ Pn x nt = 0

กำหนดให้ Vector P = (P -เ, p2  ......... Pn )

Vector x t = (X-)t, x 2t, .... Xnt)7

Engle และ Grager ได้เสนอนิยามของ Cointegration ดังนี้ เวคเตอร์ Xt จะมีความ 
สัมพ้นธีในเซิงดุลยภาพระยะยาวท่ีอันดับ d, b p<t ~ Cl (d, b) ถ้า

1. ตัวแปรทุกตัวในเวคเตอร์ x t มีระดับของ Integration ท่ี d

2. มีเวคเตอร์ (3 = (P '1, P 2...... Pn)7 ที่ทำให้ผลรวมเซิงเส้น (P x t= p-iX jt + P 2X2t

+ .... +pnx nt) มีระดับของIntegration ท่ี (d-b) เม่ือ b > 0

ซึ่งเรียก Vector P ว่า Cointegration vector
เพ่ือให้เถิดความเข้าใจนิยามของ Engle และ Granger จะพิจารณาตัวอย่างต่อไปนี้

Yt = Po +P lx 1t +P2x 2t +P3x 3 t + et (2.11)
Vector x t = (Yt, x 1t, x 2t, x 3t) 7

Vector p  = (ห้ * P o - "P i- “P2>-P3)
ถ้าตัวแปรทุกตัวใน Vector x t มีระดับของ integration ท่ี 1 และผลรวมเซิงเส้นของ 

Yt -Po -P lx 1t - p 2x 2t -p3X3t = et เป็น Stationary ซึ่งก็คือ การทดสอบว่าค่าความคลาด 
เคล่ือน (Error term) สมการถดกอยมีคุณสมบดี stationary หรือไม่ ถ้า et มีคุณสมบด
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Stationary สรุปได้ว่า ตัวแปร Yt และตัวแปร x1t, X2 t และ X3 t มีความสัมพันธีในดุลยภาพ 
ระยะยาว

สรุปขั้นตอนการทดสอบ Cointegration และการประมาณการ Error correction model 
ด้วยวิธีการของ Engle -Granger ตังนี้

ขั้นที่ 1 ทดสอบคุณสมบด Stationary ของตัวแปรทุกตัวในสมการที่ 2.11 ตามวิธีการ 
Dickey Fuller test หรือ Augmented Dickey-Fuller test ถ้าพบว่า ตัวแปรมีระตับ integration
เดียวกัน จะดำเนินการขั้นต่อไป หากพบว่าตัวแปรมีระดับ integration แตกต่างกัน สามารถสรุป 
ได้ว่า ตัวแปรในสมการที่ 2.11 ไม่มีความสัมพันธ๎ในเชิงดุลยภาพระยะยาว ในทางตรงกันข้าม 
หากพบว่าตัวแปรทุกตัวมีคุณสมบด Stationary เราจะกลับไปใช้เทคนิคการวิเคราะห์แบบดั้งเดิม 

ขั้นที่ 2 ประมาณค่าสมการถดถอยในสมการที่ 2.11 เพื่อหาค่าความคลาดเคลื่อน 
ขั้นที่ 3 นำค่า ê t มาถดถอยกับ êt-1 จะได้สมการถดถอยตามวิธีการ Dickey-Fuller 

และ Augmented Dickey-Fuller ในสมการที่ 2.12และ 2.13 ตามลำตับ
Aêt = a-เ êt-1 + St (2.12)

Aê= a 1 êt-1 + £  ai+1À S t_j + St (2.13)
1 = 1

Hq: a-เ = 0 (ตัวแปรในสมการที่ 2.11 ไม่มีความสัมพันธ๎ในเซิงดุลยภาพระยะ 
ยาว)

แ-เ: a-เ ะ£0(ตัวแปรในสมการท่ี 2.11 มีความสัมพันธีในเชิงดุลยภาพระยะยาว)
ถ้าค่า Tau-ratio ซึ่งคำนวณได้มากกว่าค่า Dickey Fuller Statistic นั่นคือ ปฏิเสธสมมติ 

ฐานหลัก แสดงว่า Error term มีคุณสมบด stationary สรุปได้ว่า ตัวแปร Yt มีความสัมพันธีใน
เชิงดุลยภาพระยะยาวกับตัวแปร X -แ, X2t และ x 3t

ขันที่ 4 ประมาณสมการ Error correction model
ห น ึ่งใน เห ต ุผ ล ห ล ัก ของก ารพ ย าย าม อธ ิบ าย ถ ึงส ภ าวะท ี่ไม ่อย ู่ใน ด ุล ย ภ าพ  

(Disequilibrium) คือ การที่ Economic agent ไม่สามารถปรับตัวเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงได้ 
อย่างทันท่วงที จากเหตุผลตังกล่าวค่าปัจจุบันของตัวแปรจึงไม่ได้กำหนดจากค่าปัจจุบันของตัว 
แปรอธิบายเท่านั้น แต่ถูกกำหนดโดยค่าตัวแปรอธิบายและค่าของตัวมันเองในอดีต ซึ่ง Error 
correction model เป็นแบบจำลองที่มีคุณลักษณะตังกล่าว

Error correction model เป็นแบบจำลองในเชิงพลวัตร โดยเชื่อมโยงผลของการปรับตัว 
ในระยะสั้น และระยะยาวไว่ในแบบจำลองเดียวกัน ถ้าตัวแปร Yt มีความสัมพันธีในเชิงตุลย
ภาพระยะยาวกับตัวแปร X-It, X2t และ *3 t ท่ีระตับ Integration (1,1) แล้ว เราสามารถสร้าง 
ฟังก์ชันการปรับตัวที่เรียกว่า "Error-correction mechanism" เพื่ออธิบายขบวนการปรับตัวใน
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ระยะส้ันของตัวแปรต่าง  ๆ ในสมการท่ี 2.12 หรือ 2.13 เพ่ือให้เข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาวซ่ึงจะ 
ได ้ Error correction model ตังนี

A y t = cto+OC-I êt-1 + Z  a 2 i A y t.j + X  c t 3 iA X '|t_j
i  =  1 i  =  1

+ Z  a 4iA x 2t-j + Z  a 5i A x 3t_j + 8t (2.14)
i  =  I  1 =  1

2.4 การทดสอบ  C o in te g ra tio n  ต าม ว ิธ ีก ารของ Jo h an se n  และ J u s e iiu s

แม้ว่าวิธีการของ Engle และ Granger จะเป็นวิธีที่ง่ายในทางปฏิป้ต แต่วิธีการตังกล่าว 
มีข้อเสียที่สำคัญหลายประการด้วยกัน โดยเฉพาะในกรณีที่มีตัวแปรมากกว่า 2 ตัวแปร เน่ือง 
จากตัวแปรทุกตัวสามารถเป็นตัวแปรทางซ้ายมือของสมการ Regression และยิ่งไปกว่านั้นการ 
ใช้ตัวแปรมากกว่า 2 ตัวแปร มีความเป็นไปได้ที่จะมีจำนวน Cointegrating vector มากกว่า 1 
แม้แต่ในกรณี 2 ตัวแปร การประมาณค่าสมการถดถอยที่แสดงความสัมพันธ์ในดุลยภาพระยะ 
ยาว นักวิจัยจำเป็นต้องใช้ตัวแปร 1 ใน 2 ตัวแปรในฐานะตัวแปรทางด้านซ้ายของสมการถด 
ถอย และใช้ตัวแปรที่เหลือเป็นตัวแปรทางขวามือ ตังสมการท่ี 2.15 และ 2.16

Yt = Pic + P iiZ t + e 11 (2.15)
Z, = P20 + p 21 Yt+ e2t (2-16)

ในกรณีท่ีข้อมูลมีจำนวนมาก (ท  -> 00 ) Asymptotic theory ได้แสดงให้เห็นว่าการ 
ทดสอบ Unit root ของ e1t จะเทียบเท่ากับการทดสอบ Unit root ของ e2t ซึ่งในทางปฏิบดเป็น 
การยากที่นักวิจัยจะมีขนาดข้อมูลที่ใหญ่พอ ดังนั้นจึงมีความเป็นไปได้ที่สมการถดถอยที2่.15 
แสดงถึงความสัมพันธ์ในเชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) ในขณะท่ีสมการท่ี 2.16 กลับ 
ไม่พบว่ามีความสัมพันธ์ในเชิงดุลยภาพระยะยาว (No cointegration) นอกจากน้ีแล้วข้อบก
พร่องอย่างมากของวิธีการ Engle-Granger อยู่บนพ้ืนฐานของ Two-Step estimator กล่าวคือ 
ข้ันตอนท่ี 1 ประมาณค่าอนุกรมเวลาของค่า Error term และข้ันตอนท่ี 2 ประมาณค่าแบบ

จำลอง Ae = a, et- i + -------
ดังนั้น ค่าสัมประสิทธิ้ a1 มาจากการประมาณค่าสมการถดถอย โดยการใช้ค่า 

ความคลาดเคล่ือนจากสมการถดถอยในข้ันตอนท่ี 1 ดังน้ันความผิดพลาดใด ๆที่เกิดข้ึนในข้ัน 
ตอนท่ี 1 จะเกิดข้ึนอย่างต่อเน่ืองในข้ันตอนท่ี 2 ต่อมาในปี 1988 วิธีการ Maximum likelihood 
estimator ของ Johansen stock และ Watson สามารถแกไขข้อบกพร่องของ Two-step 
estimators และสามารถประมาณค่าและทดสอบในกรณีท่ีมีจำนวน Cointegrating vector มาก 
กว่า 1
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วิธีการดังกล่าวเริ่มต้นจากการพิจารณาสมการ A unrestricted n-equation vector 
autoregression (VAR) ของเวคเตอร์ X ซึ่งมีจำนวน lag เท่ากับ k

xt = 7l1XM+-+7CkXt.k+St (2.17)

โดยที่ Xt เป็นเวคเตอร์ของตัวแปร ท ตัว มีขนาด (ท X 1)
8 t เป็นเวคเตอร์ของตัวแปรสุ่มซึ่งมีการแจกแจงที่เหมือนกันและเป็นอิสระจากกัน

(St ~ iid) ด้วยค่าเฉลี่ยเท่ากับศูนย์และความแปรปรานเป็นเมตริกซ์ A

จากสมการที่ 2.17 สามารถเขียนในรูป Error correction model ไต้ตังนี้

A x  t= r  1 A x  t-1+ r 2A x  t-2+r k. 1A x  t * +1+ n x  t -k + St (2 18)

เม่ือ T | = -(I - n1 - โ ไ2 - ........- n  j) : I = 1, 2,..... k-1

n  = -( I - n - i  - n 2 - ........- n  k)

โดยที่ x t เป็นเวคเตอร์ของตัวแปร ท ตัว มีขนาด (n X 1) ซ่ึงมีข้อสมมติ'ว่า x t มีคุณสม'บ้ต 
Non-stationary p<t -  1(1)] และเม่ือหาส่วนต่างคร้ังท่ี 1 และจะมีคุณสมบต Stationary [A x t ~ 
>(๐)]

St เป็นเวคเตอร์ของตัวแปรสุ่มซ่ึงมีการแจกแจงท่ีเหมือนกันและเป็นอิสระจากกัน (8t

~ iid) ด้วยค่าเฉลี่ยเท่ากับศูนย์และความแปรปรานเป็นเมตริกซ์ A  
I  เป็น Identity Matrix
เมตริกซ์ n  เป็นเมตริกซ์สัมประสิฑธ๋ึท่ีไต้จากความสัมพันธ์ระยะยาวของตัวแปร และ 

Rank ของเมตริกซ์ n  เป็นตัวกำหนดจำนวน Cointegrating vector ของตัวแปรต่าง  ๆท่ีอยู่ใน 
เวคเตอร์ x t

เม่ือพิจารณาตัวแปร A x t และ A x t- i พบว่า มีระตับของ integration ที่ศูนย์ ตังนั้น n x t. 
k ต้องมีระตับของ Integration ที่ศูนย์ด้าย

ตามวิธีการของ Johansen และ Juselius น้ัน ก่อนหน้าที่จะทดสอบเพ่ือหาจำนวน 
Cointegrating vectors ของตัวแปรใน Vector x t จำเป็นอย่างยิ่งที่จะต้องทดสอบเพ่ือหาจำนวน 
lag ท่ีเหมาะสม ท่ีจะใส่ใน VAR model ในสมการท่ี2.18 ซึ่งอาจท่าได้[ดยวิธีการ "Likelihood
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LR = -2 (RLLF -  ULLF)
โดยที ULLF คือ ค่า Log-likelihood function ของสมการ Unrestricted model 

RLLR คือ ค่า Log-likelihood fonction ของสมการ Restricted model
HO : จำนวน lag เท่ากับจำนวน lag ในสมการ Restricted model 
H1 : จำนวน lag เท่ากับจำนวน lag ในสมการ Unrestricted model 
ค่า LR test statistic มีการกระจายแบบ X  และมี Degree of freedom (df) เท่ากับ 

(in2) โดยที่i เท่ากับจำนวน lag ที่ถูกตัดออกจากสมการ Unrestricted model และ ท คือจำนวน 
Endogenous variable ที่อยู่ใน VAR

จำนวน Cointegrating vectors ระหว่างตัวแปรต่าง  ๆ ใน Vector x t อาจเป็นไปได้ 3 
กรณีตังน้ีคือ

(1) Rank (F I) = 0 แสดงว่าตัวแปรทั้งหมดไม่มีความสัมพันธ์ไนดุลยภาพระยะยาว
(2) Rank (FI) = ท เรียกว่า Full rank แสดงว่าตัวแปรใน Vector X ทุกตัวมีคุณสมบด 

Stationary หรือมีระตับของ Integration ที่ศูนย์
(3) rank (FI) = r เม่ือ 0 < r < ท แสดงว่า มีจำนวน Cointegrating vector เท่ากับ r
ค่าสถิติที่ใซในการทดสอบหาจำนวน Cointegrating vectors (r) ใน VAR model ได้แก่ 

Trace test และ Maximal eigenvalue test
Trace test หรือ Likelihood ratio (LR) test

ra tio  te s t" ของ S im s  ห ร ือว ิธ ี "M in im um  fin a l p re d ic tio n  e rro r te s t" ของ A ka ik e  ซ ึ่ง ใน การ

ศ ึก ษ าค ร ั้งน ี้ใช ้ L ik e lih o od  ra tio  te s t ใน การท ดสอบ ห าจำน วน  lag  ท ี่เหมาะสม

-2 เท(Q) = -T i  เท (1 -/ li)  = กั' trace
i = r + 1

Maximal eigenvalue
-2 เท(Q) = - T ln ( 1 - i  4. 1) max
โดยท่ี T จำนวนข้อมล

ท คือ จำนวน Endogenous variab^นฟังก์ชัน

À, คือ ค่า Eigenvalues ซึ่งคำนวณจากการประมาณการ F[ เมตริกซ์
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ในกรณีของ Trace test นั้น สมมติฐานหลัก (Ho) ตัวแปรใน VAR model ตามสมการท่ี 
2.18 มีจำนวน Cointegrating vector อย่างมากเท่ากับ r ในขณะที่สมมติฐานรอง (แ-|)จำนวน 
Cointegrating vectors เท่ากับ หรือมากกว่า r

ในกรณีของ Maximum eigenvalue test นั้นสมมติฐานหลัก (Hg) ตัวแปรใน VAR model 
ตามสมการท่ี 2.18 มีจำนวน Cointegrating vector อย่างมากเท่ากับ r ในขณะที่สมมติฐาน
รอง (H-เ) จำนวน Cointegrating vectors เท่ากับ r + 1

อย่างไรก็ตาม เมื่อเปรียบเทียบ Likelihood ratio test ทั้งสองวิธี Serletis (1994) วิจารณ์ 
ว่า Tract test มีพลังในการทดสอบมากกว่า Maximum eigenvalue test เนื่องจากทราบว่า 
Eigenvalue ที่เล็กที่สุดจำนวนทั้งหมด p-r

การทดสอบโดยทั้วไปจะเริ่มจาก r=0 สมมติฐานหลัก (Hq) ไม่มี Cointegrating vector ใน 
ฟังก์ชัน VAR model ถ้าไม่สามารถปฏิเสธได้ จะส้ินสุดการทดสอบ เนื่องจากยืนยันไม่ได้ว่า 
Cointegrating vector มีอยู่จริง และถ้าปฏิเสธจะทดสอบสมมติฐานในลำตับต่อมาตังนี้ r <1, r 
<  2 ถ้าไม่สามารถปฏิเสธ r <  rg ได้แต่ปฏิเสธ r <  rg -1 g เม่ือ rg =1,2,3,... สรุปได้ว่า 
จำนวน Cointegrating vector = rg และเม่ือ Normalizing cointegrating vector |3 จะได้พารา 
มิเตอร์ที่แสดงความสัมพันธ์ระยะยาว

สรุปขั้นตอนการทดสอบ Cointegration และการประมาณการ Error correction model 
ด้วยวิธีการของ Johensen และ Juselius ตังนี

ข ั้นที่1 ทดสอบคุณสมบด Stationary ของข้อมูลอนุกรมเวลา Velocity กับข้อมูลอนุกรม 
เวลาของปัจจัยที่มีบทบาทกำหนดพฤติกรรม Velocity โดยวิธี Unit root แบบ Augmented 
Dickey Fuller (ADF) ถ้าพบว่า Velocity และปัจจัยกำหนดพฤติกรรม Velocity integrate ท่ี
อันตับเดียวกันจะทดสอบขั้นตอนต่อไป

ขั้นที่2 ทดสอบ Cointegration ระหว่าง Velocity และ ปัจจัยที่มีบทบาทกำหนดพฤติกรรม 
Velocity การประมาณค่า Cointegrating vector ด้วย Maximum likelihood และใช้ Likelihood 
ratio test ในการทดสอบเพื่อกำหนดจำนวน Cointegrating vector

งาน ว ิจ ัยท ี่เก ี่ย วข ้อ ง

จากการศึกษางานวิจัยในอดีตพบว่า การศึกษาที่เกี่ยวข้องกับพฤติกรรมของ Velocity 
สามารถแบ่งออกเป็น 3 เรื่องหลัก  ๆ ด้วยกันคือ การศึกษาปัจจัยที่มีบทบาทกำหนดพฤติกรรม 
ของ Velocity การทดสอบความมีเสถียรภาพของ Velocity ฟังก์ชัน และการทดสอบความ 
สัมพันธ์ระหว่างปริมาณเงินกับ Velocity
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1 .ก ารส ีกษ าป ัจจ ัยท ี่ม ีบ ท บ าท กำห น ดพ ฤต ิก รรม ของ V e lo c ity

จากการศึกษางานวิจัยในอดีตพบว่า ก าร เล ือ ก ใช ้ต ัวแ ป รใน ฐ าน ะต ัวแ ป รอ ธ ิบ าย  
พ ฤต ิกรรม  V e lo c ity  ส่วนใหญ่มุ่งเน้นตัวแปรหรือปัจจัยที่กำหนดความต้องการถือเงิน เน่ือง 
จาก Velocity เป็นส่วนกลับของปริมาณเงิน ซึ่งในดุลยภาพของตลาดเงิน ปริมาณเงินเท่ากับ 
ความต้องการถือเงินเสมอ จากความสัมพันธ์ดังกล่าวทำให้เชื่อว่าปัจจัยใดก็ตามที่ส่งผลกระทบ 
ต่อความต้องการถือเงิน ปัจจัยดังกล่าวก็น่าจะมีบทบาทในการกำหนดพฤติกรรม Velocity ด้วย 
เซ่นกัน

Bordo และ Jonung (1981 และ 1990) Raj และ Siklos (1988) ฐานิสร์ (1989) 
Suraphol (1991) Siklos (1993) และ มานี (1998) มีความเห็นตรงกันว่า รายได้ท่ีแท้จริง และ 
อัตราดอกเบ้ียเป็นปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีส ำค ัญ ในการกำหนดพฤติกรรม Velocity อย่างไรก็ตาม 
การดีความรายได้ที่แท้จริงและอัตราดอกเบ้ียท่ีแตกต่างกัน โดยที่ Bordo และ Jonung (1981 
และ 1990) Raj และ Siklos (1988) และ Siklos (1993) เชื่อว่าการบริโภคขึ้นอยู่กับรายได้ถาวร 
ที่แท้จริงมากกว่ารายได้ปัจจุบันที่แท้จริง และพวกเขายังเช่ืออีกว่ารายได้ชั่วคราวสามารถอธิบาย 
การเปล่ียนแปลงใน Velocity ในขณะท่ีฐานิสร์ (1989) Suraphol (1991) และมานี (1998) ใช้ 
รา ยได้ปัจจุบันท่ี แท้จริงในฐานะรา ยได้ท่ี แท้จริง

ในส่วนการเลือกใช้ตัวแปรอัตราดอกเบี้ย Bordo และ Jonung (1981 และ 1990) Raj 
และ Siklos(1988) และมานี (1998)ใช้อัตราดอกเบี้ยในนาม ในขณะที่ ฐานิสร์ (1989)และ 
Suraphol (1991) ใช้อัตราดอกเบี้ยแท้จริงเพราะเชื่อว่านักลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินมักให้ 
ความสนใจในผลตอบแทนที่แท้จริงของสินทรัพย์ มิใซ่ผลตอบแทนที่เป็นตัวเงิน

นอกเหนือจากความเชื่อว่า ตัวแปรทางเศรษฐกิจเป็นตัวกำหนด Velocity แล้ว Bordo 
และ Jonung (1981 และ 1990) Rajและ Siklos(1988) ฐานิสร์ (1989) Suraphol (1991) และ 
มานี (1998) ยังเชื่อว่าตัวแปรที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงทางโครงสร้างและสถาบันท่าให้พฤติ 
กรรมการถือเงินเปลี่ยนแปลงไปซึ่ง Bordo และ Jonung (1981 และ 1990) Raj และ Siklos ได ้ 
ใช้ตัวแปรตัวแทน (Proxy variable) ในฐานะตัวแปรสถาบันโดยใช้ลัดส่วนของจำนวนแรงงานที่มิ 
ใช่ภาคการเกษตรต่อจำนวนแรงงานทั้งหมด (LNA/L) ในฐานะตัวแปรตัวแทนความแพร่หลาย 
ของการใช้เงิน (Monetary economy) ใช้ลัดส่วนของผลรวมของเงินเหรียญและธนบัตรต่อ 
ปริมาณเงิน (C/M) เป็นตัวแทนของการขยายสาขาธนาคารพาณิชย์ และใช้ลัดส่วนของตัวแปร 
ทร ัพย ์ส ินทางการเง ินของสถาบ ันอ ื่นๆท ี่ม ิใช ่ธนาคารต ่อส ินทร ัพย ์ทางการเง ินท ั้งหมด 
(TNBFA/TFA) เป็นตัวแทนของการพัฒนาทางการเงิน ในขณะที่ฐานิสร์ (1989) Suraphol 
(1991) ใช้จำนวนสาขาธนาคารพาณิชย์เป็นตัวแทนการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างและสถาบัน ใน 
ขณะที่มานี (1998) ใช้ทั้งจำนวนธนาคารพาณิชย์และนวัตกรรมทางการเงินเป็นตัวแปรตัวแทน
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ของการเปลี่ยนแปลงทางโครงสร้างและสถาบัน โดยที่ปริมาณเงินตามความหมายกว้างต่อ 
ปริมาณเงินตามความหมายแคบ (M2/M1) เป็นตัวแทนนว้ตกรรมทางการเงิน

อย่างไรก็ตาม Bordo และ Joining (1981 และ 1990) Raj และ Siklos(1988) Suraphol 
(1991) และ Siklos (1993) เชื่อว่าปัจจัยทางจิตวิทยาเซ่น การคาตการณ์อัตราเงินเฟ้อ(pe )และ 
ความไม่แน่นอนของรายได้(ร Y  ) น่าจะเป็นปัจจัยที่กำหนด Velocity เซ่นกัน

ในส่วนชองการตั้งสมมติฐาน ทุกคนมีความเห็นสอดคล้องว่า สัมประสิทธี๋ของรายได้ที่ 
แท้จริงมีค่าเป็นบวกหรือลบหรือศูนย์ขึ้นอยู่กับความยึดหยุ่นของความต้องการถือเงินต่อรายได้ 
สัมประสิทธี้ของการคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อและสัมประสิทธึ๋ฃองอัตราดอกเบี้ยมีค่ามากกว่าศูนย์ 
ทั้งในฟังก์ชัน Velocity of M1 และ Velocity of M2 สำหรับตัวแปรการเปลี่ยนแปลงโครงสร้าง 
และสถาบันในฟังก์ชันVelocity of M2 ฐานิสร์(1989) และ Suraphol (1991) มีความเห็นว่า 
สัมประสิทธี๋ของจิานวนธนาคารควรมีค่าน้อยกว่าศูนย์ สำหรับสัมประสิทธี่ของ C/M Bordo และ 
Jonung (1981และ1990) RajและSiklos (1988) และ Siklos (1993) มีความเห็นว่า ควรมีค่า 
มากกว่าศูนย์ สำหรับสัมประสิทชื่ของ LNA/L ควรมีค่าน้อยกว่าศูนย์และสัมประสิทขึ้ของ 
TNBFA/TFA ควรมีค่ามากกว่าศูนย์ ซึ่งชัดแย้งกับมานี (1998) ที่มีความเห็นว่าสัมประสิทธึ๋ของ 
M2/M1 มีค่าน้อยกว่าศูนย์ สำหรับการตั้งสมมติฐานที่เกี่ยวข้องกับตัวแปรโครงสรางและสถาบัน 
ใน Velocity of M1 เป็นตังนี้ ฐานิสร์ (1989) และ Suraphol (1991)มีความเห็น'ว่าส้มประสิทขึ้ 
ของจิานวนสาขาธนาคารควรมีค่ามากกว่าศูนย์ สำหรับสัมประสิทธึ๋ฃองนวัตกรรมทางการเงิน 
มานี (1998)มีความเห็นว่าควรมีค่ามากกว่าศูนย์

ในส่วนของผลที่ได ้จากการทดสอบสมมติฐาน (OLS และ Cochrane-Orcutt) พบว่า 
ปัจจัยทางเศรษฐกิจและสถาบันและจิตวิทยาเป็นปัจจัยที่มีบทบาทในการกำหนดพฤติกรรม 
Velocity และความสัมพันธ์ตังกล่าวเป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ ซึ่งมีรายละเอียดตังนี้ Bordo 
และ Jonung (1981 และ 1990) ทดสอบฟังก์ชัน Velocity of M2 กับข้อมูลประเทศแคนาดา 
สหรัฐอเมริกา อังกฤษ สวีเดน และ1นอร์เวย์ พบว่า สัมประสิทขึ้ของรายได้แท้จริงมีค่ามากกว่า 
ศูนย์อย่างมีน้ยส ำค ัญ ในทุกประเทศยกเว้นประเทศสหรัฐอเมริกา ในขณะที่Bordo และ Jonung
(1990) Raj และ Siklos (1988) ซึ่งศึกษากับข้อมูลประเทศสหรัฐอเมริกาและแคนาดา พบว่า 
รายได้แท้จริงไม่ได้เป็นปัจจัยที่มีบทบาทกำหนด Velocity สำหรับกรณีประเทศไทย ฐานีสร์ 
(1989) ทดสอบฟังก์ชัน Velocity of M2 พบว่า สัมประสิทธี่ของรายได้แท้จริงมีค่ามากกว่าศูนย์ 
อย่างมีนัยส ำค ัญ  ซึ่งชัดแย้งกับผลการศึกษาของ Suraphol (1991) และมานี (1998) ในกรณี 
ประเทศไทย พบว่า สัมประสิทธึ๋ของรายได้แท้จริงมีค่าน้อยกว่าศูนย์อย่างมีนัยส ำค ัญ  ในส่วนการ 
ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างรายได้ที่แท้จริงกับ Velocity of M1 ฐานิสร์ (1989) และ Suraphol
(1991) พบว่าสัมประสิทขึ้รายได้ที่แท้จริงมีค่ามากกว่าศูนย์ ซึ่งชัดแย้งกับผลการศึกษาของมานี 
(1998) ที่พบว่าสัมประสิทธึ๋ของรายได้แท้จริงน้อยกว่าศูนย์
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การทดสอบความมีนัยสำคัญของอัตราดอกเบย Bordo และJonung (1981 และ 1990) 
พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราดอกเบี้ยคับVelocity ในทิศทางเดียวกันในทุกประเทศยกเว้น 
ประเทศสวีเดนซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Raj และ Siklos (1988) ฐานิสธ์ (1989)
Suraphol (1991) มานี (1991)ท่ีพบ'ว่า สัมประสิทธี้ของอัตราดอกเบี้ยมีค่ามากกว่าศูนย์อย่างมี 
นัยสำคัญ ทั้งในฟังก์ชันของ Velocity of M1 และ Velocity of M2

การทดสอบความมีนัยสำคัญของการคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อในฟังก์ชันVelocity of M2 
Bordo และ Jonung (1981 และ 1990 )พบว้าสัมประสิทธ์ของการคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อมีค่า 
มากกว่าศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ

การทดสอบความมีนัยสำคัญของ LNA/I_tน1ฟังก์ชัน Velocity of M2 Bordo และ Jonung 
(1981 และ 1990) พบว่าสัมประสิทธของ LNA/L มีค่าน้อยกว่าศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ในทุก 
ประเทศยกเว้นสวีเดน ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Raj และ Siklos(1988) ที่พบความ 
สัมพันธ์ระหว่างคู่ตัวแปรตังกล่าวในประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศแคนาดา

การทดสอบความมีนัยสำคัญของ C I m X น,ฟังก์ชัน Velocity of M2 Bordo และ Jonung 
(1981 และ 1990) Raj และ Siklos (1988) พบ'ว่าสัมประสิทธ์ของ C/M มีค่ามากกว่าศูนย์อย่างมี 
นัยสำคัญ

การทดสอบความมีนัยสำคัญของจำนวนสาขาธนาคารพาณิชย์ในฟังก์ชัน Velocity of M2 
ฐานิสร์(1989)ที่พบว่าสัมประสิทธิ้ของจำนวนสาขาธนาคารพาณิชย์มีค่าน้อยกว่าศูนย์อย่างมีนัย 
สำคัญ ซึ่งชัดแย้งกับผลการศึกษาของมานี(1998)ที่พบว่าสัมประสิฑธี้ของจำนวนลาขาธนาคาร 
พาณิชย์ในฟังก์ชัน Velocity of M2 มีค่ามากกว่าศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ อย่างไรก็ตามผลจาก 
การศึกษาของฐานิสธ์ (1989) ในการทดสอบความมีนัยสำคัญของจำนวนสาขาธนาคารพาณิชย์ 
ใน Velocity of M1 ให้ผลการศึกษาที่สอดคล้องการศึกษาของมานี (1998) นั่นคือ สัมประสิทธ 
ของจำนวนสาขาธนาคารพาณิชย์มีค่ามากกว่าศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ

การทดสอบความมีนัยสำคัญของรายได้ชั่วคราว(cycle)Ut,ฟังก์ชันVelocity of M2 Bordo 
และ Jonung (1981 และ 1990) และ Raj และ Siklos (1988) พบว่า สัมประสิทธี้ของ cycle มี 
ค่ามากกว่าศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ

การทดสอบความมีนัยสำคัญของ TNBFA/TFA และ M2/M1 ในฐานะตัวแปรตัวแทนของ 
การพัฒนาทางการเงินในฟังก์ชัน Velocity of M2 Bordo และ Jonung (1981 และ 1990) และ 
Raj และ Siklos (1988)พบว่า สัมประสิทธ้ีของ TNBFA/TFA มีค่ามากกว่าศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ 
ซึ่งชัดแย้งกับผลการศึกษาของมานี (1998) ที่พบว่าสัมประสิฑธึ๋ของ M2/M1 มีค่าน้อยกว่าศูนย์ 
อย่างมีนัยสำคัญ สำหรับการทดสอบความมีนัยสำคัญM2/M^น Velocity of M1 มานี(1998)พบ 
ว่าสัมประสิทธิ้มีค่ามากกว่าศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ

การทดสอบความมีนัยสำคัญของความมั่นคงทางเศรษฐกิจ (S Y  ) Bordo และ Jonung 
(1981 และ 1990) พบว่ามีเพียงประเทศอังกฤษเพียงประเทศเดียวที่พบความมีนัยสำคัญของตัว
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แปร S Y ในขณะที่ผลการศึกษาของ Raj และ Siklos (1988) ขัดแย้งกับผลการศึกษาของ 
Bordo และ Jonung เนื่องจากพบความมีนัยสำคัญของตัวแปรดังกล่าวในฟังก์ชัน Velocity ของ 
ประเทศแคนาดา

อย่างไรก็ตาม แม้ผลจากการทดสอบสมมติฐานพบว่า ปัจจัยที่มีบทบาทกำหนดพฤติ 
กรรม Velocity ไปตามที่คาดหมายไว้ก็ตาม แต่ผลการทดสอบดังกล่าวเกิดจากการทดสอบ
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่ประมาณและทดสอบด้วยการวิเคราะห์ทางเศรษฐมิติแบบดั้งเดิม 
ซ่ึงวิธีการตังกล่าวเป็นวิธีที่ไม่เหมาะสมเม่ือข้อมูลอนุกรมเวลามีคุณสมบด Non stationary ซ่ึง 
จากการศึกษาของ Gould และ Nelson (1974) Haraf (1986) และ Siklos (1988) และ Siklos 
(1993) พบว่า ข้อมูลอนุกรมเวลาของ Velocity มีคุณสมปัด Non stationary หรือมี Unit roots 
ซึ่งเป็นข้อโต้แย้งท่ีสำคัญของการปฏิเสธผลที่ได้จากการประมาณการโดยวิธี OLS เน่ืองจากวิธี 
การตังกล่าวอาจนำไปสู่ความสัมพันธ์แบบเทียม (Spurious relationship) ซ่ึงสอดคล้องของผลท่ี 
ได้จากของ Raj และ Siklos (1988) ที่นำการศึกษาของ Bordo และ Jonung (1981) มาศึกษา 
ใหม่ พบว่า ความสัมพันธ์ของตัวแปรในฟังก์ชัน Velocity มีลักษณะ Spurious relationship 
เน่ืองจากมีค่า R ท่ีสูงมาก ในขณะมีค่า อ.พ ท่ีต่ํา และ Raj และ Siklos ได้ทำการเปลี่ยน 
ฟังก์ชันให้อยู่ในรูป first difference ของ log level แทนการใช้ log level ซึ่งผลที่ได้จากการ 
ประมาณค่า และทดสอบสมมติฐานชัดแย้งกับการทดสอบสมมติฐานที่ได้จากการประมาณค่า 
ฟังก์ชันในรูป log level เนื่องจากสัมประสิทธ้ิการเปล่ียนแปลงโครงสร้างทางสถาบันบางตัว 
(LNA/L) ที่ได้จากการประมาณค่าในรูป first difference ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ จากข้อโต้แย้งใน 
เร่ืองข้อมูลมีลักษณะ Non-stationary ทำให้ Bordo และ Jonung ได้ทำการศึกษาพฤติกรรม 
Velocity ใหม่อีกคร้ังหน่ึงในปี 1990 โดยใช้ข้อมูลชุดเดิม โดยประมาณค่าฟังก์ชันในรูป log level 
และ first difference log level ซึ่งผลที่ได้นั้นยังคงยืนยันได้ว่าตัวแปรสถาบัน อันได้แก่ LNA/L 
C/M และ TNBFA/TFA เป็นปัจจัยท่ีสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงใน Velocity

อย่างไรก็ตาม แม้ว่าการประมาณค่าฟังก์ชันในรูป first difference จะสามารถแก้ปัญหา 
ข้อมูลที่มีคุณสมบัติ Non stationary แต่การใช้วิธี first difference ตังกล่าวถูกโต้แย้งว่าขาดข้อ 
มูลในส่วนที่เกี่ยวกับการปรับตัวของตัวแปรต่างในฟังก์ชันเพื่อเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาว จาก 
ปัญหาดังกล่าวทำให้ Siklos (1993) ทำการศึกษาฟังก์ชัน Velocity โดยวิธีการ Cointegration 
ซึ่งสามารถแก่ไขปัญหา Spurious relationship และสามารถตรวจสอบความสัมพันธ์ในเชิงดุลย 
ภาพระยะยาวระหว่างตัวแปรในฟังก์ชัน Velocity โดยผลที่ได้จากการศึกษาพบว่าตัวแปรทาง 
เศรษฐกิจและตัวแปรทางสถาบันมีความสัมพันธ์ในระยะยาวกับ Velocity
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2.การท ดสอบ ดวามม ีเสถ ีย รภ าพ ของ V e lo c ity  o f  m o ne y  fu n c t io n

จากการวิจัยของ Bordo และ Jonung (1990) กรณีประเทศสหรัฐอเมริกา แคนาดา สวี 
เดน และนอร์เวย์ ฐานีสร์ (1989) Suraphol (1991) และมานี (1989) พบว่า Velocity of 
function มีเสถียรภาพและผลการศึกษาความมีเสถียรภาพของ Velocity of M1 function ของ 
ฐานิสร์ (1989) พบว่า Velocity of M1 function ไม่มีเสถียรภาพซึ่งขัดแย้งกับผลการศึกษาของ 
Suraphol (1991) และมานี (1998) ที่พบว่า Velocity of M1 function มีเสถียรภาพ

3 .ก ารท ดส อบ ดวาม ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่า งก าร เป ล ี่ยน แป ล งป ร ิม ากแง ิน ก ับ การ เป ล ี่ยน  
แปลงใน  V e lo c ity

จากการวิจัยของ Gould และ Nelson (1978) พบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรดัง 
กล่าวไม่สามารถสรุปได้ชัดเจนเนื่องจากผลจากการศึกษาพบว่า มีทั้งการเปลี่ยนแปลงใน 
Velocity ไม่มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงในปริมาณเงิน และการเปลี่ยนแปลงใน Velocity 
หักล้างหรือเพิ่มพูนการเปลี่ยนแปลงในปริมาณเงิน ซึ่งผลที่ได้จากศึกษาจะเป็นแบบใดนั้นขึ้นอยู่ 
กับช่วงเวลาที่ฑำการศึกษา ในขณะที่การศึกษาของ Suraphol (1991) กรณีประเทศไทย พบว่า 
การเปลี่ยนแปลงใน Velocity จะลบล้างการเปลี่ยนแปลงในปริมาณเงิน
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