
บทที่4

ผลการทดสอบเรงประจักษ์

ในส่วนของบฑนี้จะกล่าวถึงผลการทดสอบในเชิงประจักษ์ในเรื่องดังต่อไปนี้ ผลการ 
ทดสอบ Unit root ผลการทดสอบ Cointegration และการประมาณการความส้มพันธีในเชิง 
ดุลยภาพระยะยาว และการประมาณการความส้มพันธของฟังก์ชัน Velocity ระยะสั้นในรูปแบบ 
Error correction model

ผลท ี่ได ้จ ากการท ดสอบ  U n it ro o t te s t

ในการทดสอบคุณสมท้ต stationary ของตัวแปร Velocity of M1 (V1) Velocity of M2 
(V2) รายได้แท้จริง (RY) อัตราดอกเบี้ย (i) อัตราเงินเฟ้อ (7โ) ส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ย 
ตั๋วสัญญาใช้เงินกับอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยแบบถ่วงนี้าหนักระหว่างอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำ 
และดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพย์ (DI) ปริมาณสินเชื่อ (L) จำนวนสาขาธนาคารพาณิชย์(ธ) และ 
สัดส่วนของการใช้เช็คและบัตรเครดิตต่อเงินเหรียญบวกธนบัตร (T7C) จะครอบคลุมช่วงเวลาตั้ง 
แต่ มกราคม พ.ศ.2533 กระทั่งถึงกรกฎาคม พ.ศ.2541 ส่วนตัวแปร Velocity of M2A (V2A) 
และผลตอบแทนจากการเปลี่ยนแปลงราคาเฉลี่ยของหุ้น (ie) ครอบคลุมตั้งแต่มิถุนายน 
พ.ศ.2537 กระทั่งถึงเดือนกรกฎาคม พ.ศ.2541 ในขณะที่ตัวแปร Velocity of M3 (V3) ครอบ 
คลุมต้ังแต่ ธันวาคม พ.ศ.2537 กระทั่งถึงเดือนกรกฎาคม พ.ศ.2541 โดยที่ตัวแปรทุกตัวอยู่ใน 
รูป Natural logarithm (เท) ยกเว้น i, TC, DI, ie

วิธีทดสอบ Unit root แบบ Augmented Dickey-Fuller (ADF) test จะเป็นการประมาณ 
ค่าตามรูปแบบสมการตังนี้

กรณีที่ 1 เมื่อกราฟที่เกิดจากการ plot ข้อมูลอนุกรมเวลาเทียบกับเวลาไม่แสดงส่วน 
ประกอบของ intercept และ trend

AYt = a, Yt_i + £ > i+1 AYt_i + ร x

ผลการทครอบlชิงปร;จักษ์ท ์งทมคประมวลผลคํวย EViews 3
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กรณีที่ 2 เมื่อกราฟที่เกิดจากการ plot ข้อมูลอนุกรมเวลาเทียบกับเวลาแสดงส่วน
ประกอบของ intercept

AYt = « 0+ « 1 Yt_1 + x « i+1 AYt_i +

กรณีที่ 3 เมื่อกราฟที่เกิดจากการ plot ข้อมูลอนุกรมเวลาเทียบกับเวลาแสดงส่วน
ประกอบของ intercept และ trend

AYt = « 0+ « 1 Yt.1 + «2! + x « i+2,AYt_i + et

รูปที่ 4.1 กราฟข้อมูลอนุกรมเวลาของ lnV1
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รปท ี่ 4 .3กราฟ ข ัอมลอน กรม เวลาของ ln V 2 A

---- lnV2A

รปที่ 4.4 กราฟข้อมลอนกรมเวลาของ lnV3
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รปท ี่ 4 .6  กราฟข ้อมลอนกรม เวลาของ i

รูปที่ 4.7 กราฟข้อมูลอนุกรมเวลาของ DI

-----DI

รปที่ 4.8 กราฟข้อมลอนกรมเวลาของ ie

ie
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ร ูปท ี่ 4.9 กราฟ ข ้อม ูลอน ุกรม เวลาของ 7โ

—  InT/C
รปที่ 4.11 กราฟข้อมลอนกรมเวลาของ InB
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รูปที่ 4.12 กราฟข้อมูลอนุกรมเวลาของ เทเ-

จากการพิจารณากราฟของ lnV1 i DI ie และ ท  ในรูปที่ 4.1 4.6 4.7 4.8 และ 4.9 
ตามลำดับ พบว่าลักษณะของข้อมูลแสดงส่วนประกอบของ intercept ในขณะที่กราฟของ lnV2 
lnV2A lnV3 InRY InT/C InB และ InL ในรูปที่ 4.2 4.3 4.4 4.5 4.10 4.11 และ 4.12
ตามลำดับ แสดงถึงส่วนประกอบทั้ง intercept และ trend

HO 0C1 = 0 (nonstationary)
H1 (X1 < 0 (stationary)

สำหรับจำนวน lag ในรูป difference ที่เหมาะสมจะพิจารณาจากจำนวน lag ท่ีให้ค่า 
AIC ที่ตํ่าที่สุด
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ตารางท่ี 4.1 ผลการทดสอบคุณสมบด Stationary ในรูป level
ตัวแปร Lag ADF t-stat Critical Value

1% 5%
lnV1 13 -1.496915 -3.5047 -2.8939
lnV2 11 0.539349 -4.0613 -3.4591

lnV2A 11 -0.39237 -4.2165 -3.5312
lnV3 11 -1.287229 -4.2712 -3.5562
InRY 11 1.672441 -4.0613 -3.4591

i 2 -1.525924 -3.4965 -2.8903
DI 1 -1.441492 -3.4959 -2.89
ie 6 -1.821418 -3.5889 -2.9303
ท 1 -7.860686 -3.4965 -2.8903
InB 1 -1.638165 -4.0512 -3.4543

InT/C 5 -4.210665 -4.0503 -3.4539
InL 1 -0.382521 -4.0512 -3.4543

จากผลที่ได้จากการทดสอบคุณสมบติ Stationary ของตัวแปรในรูป level ในตารางที่
4.1 พบว่า อัตราเงินเฟ้อ (7โ) การพัฒนาในระบบช้าระเงิน (T/C) มีคุณสมบด stationary ด้วย 
ความเชื่อมั่น 99 เปอร์เซ็นต์ ในขณะท่ี Velocity of M1 Velocity of M2 Velocity of M2A 
Velocity of M3 รายได้แท้จริง (RY) อัตราดอกเบี้ย (i) ส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ยตั๋วสัญญา 
ใช้เงินกับอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยแบบถ่วงนํ้าหนักระหว่างอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำและดอกเบี้ย 
เงินฝากออมทรัพย์ (DI) ผลตอบแทนจากการเปลี่ยนแปลงราคาเฉลี่ยของหุ้น (ie) ปริมาณสิน 
เช่ือ (L) และจำนวนสาขาธนาคารพาณิชย์ (B) มีคุณสมบด Nonstationary ณ ระดับนัยสำคัญ 5 
และ 1 เปอร์เซ็นต์ ตังนั้นตัวแปรเหล่านี้จะถูกนำไปหาผลต่าง 1 ครั้ง ก่อนที่จะนำไปทดสอบ 
คุณสมบัติ Stationary อีกครั้ง และเซ่นเดียวกับการเลือกรูปแบบสมการที่เหมาะสมในการ 
ทดสอบคุณสมบด stationary ในระตับ level เราจะพิจารณาว่ากราฟที่เกิดจากการ plot ข้อมูล 
อนุกรมเวลาเทียบกับเวลาในรูปผลต่างครั้งที่ 1 (first difference) แสดงส่วนประกอบของ 
intercept หรือ intercept และ trend หรือมีค่าขึ้น ๆลง  ๆ กระจายรอบ ๆค่าศูนย์ (ไม่มีทั้ง 
intercept และ trend)

จากการพิจารณากราฟในรูปผลต่างครั้งที่ 1 ของ Velocity of M1 Velocity of M2 
Velocity of M2A Velocity of M3 รายได้แท้จริง (RY) อัตราดอกเบี้ย (i) ส่วนต่างระหว่างอัตรา 
ดอกเบี้ยของตั๋วสัญญาใช้เงินกับอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยแบบถ่วงนี้าหนักระหว่างดอกเบี้ยเงินฝาก
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ประจำ และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพย์ (DI) และอัดราผลตอบแทนจากการเปลี่ยนแปลง 
ราคาเฉลี่ยของหุ้น (ie) ในรูปที่ 4.13 4.14 4.15 4.16 4.17 4.18 4.19 และ 4.20 ตาม 
ลำดับ ไม่แสดงส่วนประกอบของ intercept และ trend

ในขณะที่กราฟอนุกรมเวลาในรูปผลต่างครั้งที่ 1 ของจำนวนสาขาธนาคารพาณิชย์ (B) 
ดังรูปที่ 4.21 แสดงส่วนประกอบของ intercept ส่วนข้อมูลอนุกรมเวลาในรูปผลต่างครั้งที่ 1ของ 
ปริมาณสินเชื่อ (L) ดังรูปที่ 4.22 แสดงทั้งส่วนประกอบของ intercept และ trend

รูปท่ี 4.13 กราฟข้อมูลอนุกรมเวลาของ AlnV1

รูปท่ี 4.14 กราฟข้อมูลอนุกรมเวลาของ AlnV2
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รปท ี่ 4.15 กราฟ ซ ้อมลอนกรม เวลาของ AlnV2A

37:07 38:01 38:07 39:01 39:07 40:01 40:07 41:01 41:07

-----AlnV2A

รปที่ 4.16 กราฟซ้อมลอนกรมเวลาของ ÀlnV3

38:01 38:07 39:01 39:07 40:01 40:07 41:01 41:07
----- AlnV3

รูปที่ 4.17 กราฟข้อมูลอนุกรมเวลาของ ÀlnRY
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รปท ี่ 4.18 กราฟข ้อมลอนกรม เวลาของ A i

รูปท่ี 4.19 กราฟข้อมูลอนุกรมเวลาของ ÀDI

A di______
รปท่ี 4.20 กราฟข้อมลอนกรมเวลาของ Aie



ร ูปท ี่ 4.21 กราฟข ้อม ูลอน ุกรม เวลาของ ÀlnB

รูปท่ี 4.22 กราฟข้อมูลอนุกรมเวลาของ Alnl.

---- ÀlnL
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ตารางที่ 4.2 ผลการทดสอบคุณสมปต stationary ในรูป difference level
ตัวแปร Lag ADF t-stat Critical Value

1% 5%
AlnV1 12 -3.574142 -2.5891 -1.9438
ÀlnV2 12 -2.786412 -2.5891 -1.9438
ÀlnV2A 7 -4.058497 -2.6196 -1.949
ÀlnV3 11 -2.676855 -2.6395 -1.9521
AlnRY 12 -2.713031 -2.5891 -1.9438
A i 1 -6.487664 -2.5864 -1.9433
A di 1 -6.130344 -2.5864 -1.9433
Aie 5 -7.108798 -2.6168 -1.9486
AlnB 2 -6.721627 -3.4965 -2.8903
AlnL 6 -4.346843 -4.057 -3.4571

จากผลการทดสอบคุณสมบ้ต stationary ของข้อมูลอนุกรมเวลาในรูป first difference 
ตังตารางที่ 4.2 พบว่า ตัวแปรทุกตัวมีคุณสมบัติ stationary ณ ระตับนัยสำคัญ 5 และ 1 
เปอร์เซ็นต์

ในส่วนของการทดสอบคุณสมบ้ติ stationary ของตัวแปรต่าง ๆสามารถสรุปได้ว่า อัตรา 
เงินเฟ้อ (71)สัดส่วน'ของการ'ใช้เช็คและบ้ตรเครดิตต่อเงินเหรียญบวกธนบัตร(T/C)4งเป็นตัวแทน 
ของการพัฒนาในระบบการข้าระเงิน มีระตับ integrate ท่ี 0 หรือ 1(0) ในขณะที่ Velocity of M1 
(V1) Velocity of M2 (V2) Velocity of M2A (V2A) Velocity of M3 (V3) รายได้แท้จริง (RY) 
จำนวนสาขาธนาคารพาณิชย์ (B) อัตราดอกเบี้ย (0 ส่วนต่าง1ของอัตราดอกเบี้ยของตั๋วสัญญา'ใช้ 
เงินกับอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยแบบถ่วงนัาหนักระหว่างอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำและดอกเบี้ย 
เงินฝากออมทรัพย์ (DI) และผลตอบแทนจากการเปลี่ยนแปลงราคาเฉลี่ยของหุ้น (ie) ปริมาณ 
สินเชื่อ (L) มีระตับ integrate ท่ี 1 หรือ 1(1)

ผลการทดสอบ  C o in te g ra tio n

จากผลที่ได้จากการทดสอบ Unit root ปรากฏว่าตัวแปรส่วนใหญ่มีระตับ integrate ท่ี 1 
หรือ1(1) ยกเว้นอัตราเงินเฟ้อ (ท) และสัดส่วนของการใช้เช็คและบัตรเครดิตต่อเงินเหรียญบวก 
ธนบัตร(T/C) ซึ่งเป็นตัวแทนการพัฒนาในระบบการข้าระเงินมีระดับ integrate ท่ี 0 หรือ KO)
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ซึ่งในส่วนของการทดสอบ Cointegration จำเป็นต้องตัดตัวแปรอัตราเงินเฟ้อ (7T) และสัดส่วน 
ของการใช้เช็คและบัตรเครดิตต่อเงินเหรียญบวกธนบัตร เนื่องจากเงื่อนไขสำคัญในการทดสอบ 
Cointegration ไต้กำหนดไว้ว่าตัวแปรทุกตัวที่นำมาทดสอบความสัมพันธ์จะต้องมีระดับ 
integrate ที่อันดับเดียวกัน

ก่อนที่จะดำเนินการทดสอบ Cointegrate นั้นจำเป็นต้องทดสอบจำนวน lag ท่ีเหมาะสม 
เสียก่อน ซึ่งเราสามารถหาจำนวน lag ที่เหมาะสมไต้จากฟังก์ชัน VAR ในรูป undifference 
data โดยเริ่มต้นจากจำนวน lag ที่มากแล้วทดสอบว่าเราสามารถที่จะทำให้จำนวน lag น้อยลง 
ไต้หรือไม่ ซึ่งวิธีการตังกล่าวเป็นการทดสอบแบบ Likelihood ratio test โดย Likelihood ratio 

คำนวณไต้จาก
LR = -2 (RLLF -  ULLF)

โดยที่ ULLF คือ ค่า Log-likelihood function ของสมการ Unrestricted model 
RLLR คือ ค่า Log-likelihood function ของสมการ Restricted model
HO : จำนวน lag เท่ากับจำนาน 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) โดยที่ i เท่ากับจำนวน lag ที่ถูกตัดออกจากสมการ Unrestricted model และ ท คือจำนวน 
Endogenous variable ทีฮยู่ใน VAR

ตารางท่ี 4.3 ค่า Log likelihood ในแบบจำลอง VAR ของตัวแปรในฟังก์ชัน V1
จำนวน lag ค่า Log likelihood ของตัวแปร lnV1, InRY, InL, เท i และ InB

1 1371.297
2 1385.887
3 1399.377
4 1407.044
5 1426.358
6 1436.688
7 1459.12
8 1458.821
9 1482.847
10 1496.088
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HO : จำนวน lag เท่ากับ 9 
H1 : จำนวน lag เท่ากับ 10 
LR = -2 ( 1482.847 - 1496.088 )

= 26.482
p-value (26.482 ) = 0.385 ณ df เท่ากับ 1(5)2 = 25
ค่า p-value มากกว่าระดับนัยสำคัญ 5 เปอร์เซ็นต์ แสดงว่ายอมรับสมมติฐานหลัก ดัง 

นั้นในขั้นต่อไปเราต้องทดสอบต่อไปว่าจำนวน lag ที่เหมาะสมน้อยกว่า9 ได้หรือไม่

H0 : จำนวน lag เท่ากับ 8 
H1 : จำนวน lag เท่ากับ 9 
LR = -2 ( 1458.821-1482.847 )

= 48.052
p-value (48.052 ) = 0.0037 ณ df เท่ากับ 1(5)2 = 25
ค่า p-value น้อยกว่าระดับนัยสำคัญ 5 เปอร์เซ็นต์ แสดงว่าปฏิเสธสมมติฐานหลัก ดัง 

นั้นจำนวน lag ที่เหมาะสมในการทดสอบความสัมพันธ์ในเซิงดุลยภาพระยะยาว ระหว่างตัวแปร 
ในฟังก์ชัน V1 เท่ากับ 9
ตารางท่ี 4.4 ค่า Log likelihood ในแบบจำลอง VAR ของตัวแปรในฟังก์ชัน V2

จำนวน lag ค่า Log likelihood ของดัวแปร lnV2, InRY, InL, InDI และ InB
1 1486.364
2 1493.665
3 1495.211
4 1498.496
5 1509.803
6 1520.208
7 1532.081
8 1531.082
9 1553.391
10 1574.55

H0 : จำนวน lag เท่ากับ 9 
H1 : จำนวน lag เท่ากับ 10
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LR = -2 ( 1553.391 -  1574.55 )
= 42.318

p-value (42.318) = .0166 ณ df เท่ากับ 1(52) = 25
ค่า p-value น้อยกว่าระดับนัยสำคัญที่ 5 เปอร์เซ็นต์ แสดงว่าปฏิเสธสมมติฐานหลัก ดัง 

นั้นจำนวน lag ที่เหมาะสมในการทดสอบความลัมพันธในเชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างตัวน,ปร 
ในฟังก์ชัน V2 เท่ากับ 10

ตารางท่ี 4.5 ค่า Log likelihood ในแบบจำลอง VAR ของตัวแปรในฟังก์ชัน V2A
จำนวน lag ค่า Log likelihood ของตัวแปร lnV2A, InRY, InL, Inie, เท i และ InB

1 881.3645
2 892.518
3 910.7874
4 940.9673

H0 : จำนวน lag เท่าคับ 3 
H1 ะ จำนวน lag เท่าคับ 4

LR = -2 ( 910.7874 -  940.9673 )
= 60.3598

p-value (60.3598) = 0.0067 ณ df เท่ากับ 1(62) = 36
ค่า p-value น้อยกว่าระดับนัยสำคัญที่ 5 เปอร์เซ็นต์ แสดงว่าปฏิเสธสมมติฐานหลัก ดัง 

นั้นจำนวน lag ที่เหมาะสมในการทดสอบความลัมพันธในเชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างตัวแปร 
ในฟังก์ชัน V2A เท่ากับ 4

ตารางที่ 4.6 ค่า Log likelihood ในแบบจำลอง VAR ของตัวแปรในฟังก์ชัน V3
จำนวน lag ค่า Log likelihood ของตัวแปร เท V3, เท RY, เท L, เท ie, เท i และ InB

1 767.8939
2 797.6913
3 829.0414
4 850.4401
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HO : จำนวน lag เท่ากับ 3 
H1 : จำนวน lag เท่ากับ 4

LR = -2 ( 829.0414 -  850.4401 )
= 42.7974

p-value (42.7974) = 0.0038 ณ df เท่ากับ 1(62) = 36
ค่า p-value มากกว่าระดับนัยสำคัญ 5 เปอร์เซ็นต์ แสดงว่ายอมรับสมมติฐานหลัก ดัง 

นั้นในขั้นต่อไปเราต้องทดสอบต่อไปว่าจำนวน lag ที่เหมาะสมน้อยกว่า 3 ได้หรือไม่ 
H0 : จำนวน lag เท่ากับ 2 
H1 : จำนวน lag เท่ากับ 3

p-value (62.7002) = 0.0038 ณ df เท่ากับ 1(62) = 36
ค่า p-value น้อยกว่าระดับนัยสำคัญที่ 5 เปอร์เซ็นต์ แสดงว่าปฏิเสธสมมติฐานหลัก ดัง 

นั้นจำนวน lag ที่เหมาะสมในการทดสอบความสัมพันธ์!,นเชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างตัวแปร 
ในฟังก์ชัน V3 เท่ากับ 3

ในส่วนของการทดสอบจำนวน Cointegrating vector จะใช้วิธีการทดสอบแบบ trace

ตารางท่ี 4.7 4.8 4.9 และ 4.10 แสดงผลจากการทดสอบจำนวน Cointegrating
Vector trace statistic eigenvalue รวมทัง Normalized cointegrating coefficients โดยการ
หารลัมประสิทธี้ Cointegrating vector ด้วยส้มประสิทธี้ของ Velocity และในส่วน Normalized 
cointegrating coefficients และจะเสนอเฉพาะสมการที่แสดงความสัมพันธ์ และมีความหมายใน 
เชิงเศรษฐศาสตร์เท่านั้น

LR = -2 ( 797.6913-829.0414 ) 
= 62.7002

t e s t  ( À 1race)

K a c e  =  - 2  l o g ( e )
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ตารางท ี่ 4 .7  ผลการทดสอบ C o in te g ra tio n  โด ย ว ิธ ีก าร  J o h an se n  m a x im um  lik e lih o o d

: ต ัวแป รในฟ ังก ์ช ัน  V1

Cointegration LR test based on trace or stochastic matrix
Null Alternative Eigenvalue L ike lihood

Ratio
5 Percent
C r i t i c a l
Value

1 Percent
C r i t i c a l
Value

r = 0 r > 1 0.476635 137.3501 ** 68.52 76.07

r < 1 <N
Al 0.333287 77.13475 ** 47.21 54.46

CM
VI CO
Al 0.259997 39.43299 ** 29.68 35.65

IA CO

Al 0.103243 11.43066 15.41 20.04

IA r = 5 0.013843 1.296406 3.76 6.65
Normalized cointegrating coefficients : 1 Cointegrating equation
เท V1 เท RY เท L i เท ธ c
1.00 1.2102 -2.70632 -9.68765 5.1866 -16.46942

(0.58989) (1.04070) (1.46512) (0.54578)
หรือ The estimated long-run equilibrium relationship
เท V1 = -1.21 เท RY + 2.706 In L + 9.688 i -  5.187 In B + 16.469

หมายเหตุ 1. r คือ จำนวน Cointegrating vectors
2. ** หมายถึง ปฏิเสธ Null ณ ระตับนัยสำคัญ 5% และ 1%

* หมายถึง ปฏิเสธ Null ณ ระตับนัยสำคัญ 5%
3. ค่าในวงเล็บใน Normalized cointegrating coefficients คือค่าความคลาด 

เคล่ือนมาตรฐาน
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ตารางท ี 4 .8  ผลการทดสอบ C o in te g ra tio n  โด ย ว ิธ ีก าร  Jo h an se n  m a x im um  lik e lih o o d

: ต ัวแป รในฟ ังก ์ช ัน  V 2

Cointegration LR test based on trace of stochastic matrix
Null Alternative Eigenvalue Likelihood

Ratio
5 Percent
C r i t i c a l
Value

1 Percent
C r i t i c a l
Value

r = 0 r > 1 0.432262 119.4285 ** 59.46 66.52
r < 1 CM

Al 0.341783 67.34764 ** 39.89 45.58
r< 2 CO

Al 0.206627 28.87138 * 24.31 29.75

CO
VI r >  4 0.075367 7.576926 12.53 16.31? r = 5 0.003991 3.84 6.51 12.97

Normalized cointegrating coefficients : 1 Cointegrating equation
In V2 เท RY เท Dl เท L เท B
1.00 7.05406 -46.17703 -7.25678 3.74288

(14.5177) (98.8146) (15.5503) (1.66488)
หรือ The estimated long-run equilibrium relationship
เท V2 = -7.054๒ RY + 46.177 เท Dl + 7.257 In L -  3.743 เท B

หมายเหตุ 1. r คือ จำนวน Cointegrating vectors
2. ** หมายถึง ปฏิเสธ Null ณ ระตับนัยสำคัญ 5% และ 1%

* หมายถึง ปฏิเสธ Null ณ ระตับนัยสำคัญ 5%
3. ค่าในวงเล็บใน Normalized cointegrating coefficients คือค่าความคลาด 

เคล่ือนมาตรฐาน
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ตารางท  4 .9  ผลการทดสอบ C o in te g ra tio n  โด ยว ิธ ีก าร  Jo h a n se n  m a x im um  lik e lih o od

: ต ัวแป รในฟ ังก ์ช ัน  V 2 A

Cointegration LR test based on trace of stochastic matrix
Null Alternative Eigenvalue Likelihood

Ratio
5 Percent
C r i t i c a l
Value

1 Percent
C r i t i c a l
Value

r = 0 r > 1 0.797828 210.5742 ** 82.49 90.45
r< 1 IV N) 0.684655 138.6357 ★★ 59.46 66.52
r < 2 COAl 0.628939 86.70173 ** 39.89 45.58
r < 3 IV 0.398789 42.08928 ** 24.31 29.75

IA r >  5 0.341236 19.19285 ** 12.53 16.31
r < 5 r = 6 0.009076 0.410273 3.84 6.51
Normalized cointegrating coefficients : 1 Cointegrating equation 
เท V2A เท RY In L ie i In B
1.00 0.00016 -4.07851 -2.93967 10.0201 7.59563

(0.1263) (0.5911) (0.4723) (1.4739) (1.0238)
หรือ The estimated long-run equilibrium relationship
เท V2A = -.0002 เท RY + 4.0785 เท L +2.9397 ie -  10.0201 i -  7.5956 เท B

หมายเหตุ 1. r คือ จำนวน Cointegrating vectors
2. ** หมายถึง ปฏิเสธ Null ณ ระตับนัยสำคัญ 5% และ 1%

* หมายถึง ปฏิเสธ Null ณ ระตับนัยสำคัญ 5%
3. ค่าในวงเล็บใน Normalized cointegrating coefficients คือค่าความคลาด 

เคล่ือนมาตรฐาน
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ตารางท  4 .1 0  ผลการทดสอบ C o in te g ra tio n  โด ย ว ิธ ีก าร  J o h an se n  m a x im um  lik e lih o o d

: ต ัวแป รในฟ ังก ์ช ัน  V 3

Cointegration LR test based on trace of stochastic matrix
Null Alternative Eigenvalue Likelihood

Ratio
5 Percent
C r i t i c a l
Value

1 Percent
C r i t i c a l
Value

r = 0 r > 1 0.812307 197.3866 ** 114.90 124.75
r<1 r > 2 0.796678 1304687 ** 87.31 96.58
r < 2 r >  3 0.500575 66.75017 * 62.99 70.05

CO
VI Al 0.397668 38.97822 42.44 48.45

น r >  5 0.264341 18.70038 25.32 30.45
r < 5 r = 6 0.148300 6.420824 12.25 16.26
Normalized cointegrating coefficients : 1 Cointegrating equation
เท V3 เท RY เท L ie i เท B t c
1.00 1.5544 -14.1059I -2.0652 7.8501 6.0685 0.1159 139.938

(2.9291) (16.582) (2.367) (10.287) (6.4741) (0.1400)
หรือ The estimated long-run equilibrium relationship
เท V3 = -1.554 เท RY + 14.106 In L + 2.065 ie -  7.85 i -  6.069 เท B -  0.116 t -139.938

หมายเหตุ 1. r คือ จำนวน Cointegrating vectors
2. ** หมายถึง ปฏิเสธ Null ณ ระตับนัยสำคัญ 5% และ 1%

* หมายถึง ปฏิเสธ Null ณ ระตับนัยสำคัญ 5%
3. ค่าในวงเล็บใน Normalized cointegrating coefficients คือค่าความคลาด

เคล่ือนมาตรฐาน
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จากการประมาณการศึกษาความสัมพันธ์ในเชิงดุลยภาพระยะยาวตามวิธีการของ 
Johansen and Juselius และทดสอบจำนวน Cointegrating Vector ด้วย Trace test หรือ 
Likelihood ratio ด้งในตารางท่ี4.7 4.8 4.9 และ 4.10พบว่าในทุกฟังก์ชัน (V1, V2, V2A.V3) 
ปฏิเสธ Null hypothesis ท่ีว่า Velocity ไม่มีความสัมพันธ์ในเชิงดุลยภาพระยะยาวกับปัจจัยท่ี 
กำหนดพฤติกรรมของ Velocity ท่ีระดับนัยสำกัญ 5 เปอร์เซ็นต์ และ 1 เปอร์เซ็นต์ โดยจำนวน 
Cointegrating Vector ในฟังก์ชัน V1 เท่ากับ 3 ณ ระดับนัยสำกัญ 1 เปอร์เซ็นต์ ส่วน ฟังก์ชัน 
V2 และ V3 มีจำนวน Cointegrating Vector เท่ากับ 3 ณระดับนัยสำกัญ 5 เปอร์เซ็นต์ ในขณะ 
ท่ีจำนวน Cointegrating Vector ในฟังก์ชัน V2A เท่ากับ 5 ณ ระดับนัยสำกัญ 1 เปอร์เซ็นต์ ซ่ึง 
ความสัมพันธ์ระหว่าง Velocity กับปัจจัยท่ีกำหนดพฤติกรรม Velocity ในแต่ละฟังก์ชันมีราย 
ละเอียดดังต่อไปน้ี ผลจากการประมาณการความสัมพันธ์ของตัวแปรในฟังก์ชัน V1 ดังตารางท่ี
4.7 พบว่าสัมประสิทธ๋ึของรายได้แท้จริง (RY) มีค่าเท่ากับ -1.21 ผลดังกล่าวบอกเป็นนัยได้ว่า 
ความยืดหยุ่นของความต้องการถือ M1 ต่อรายได้แท้จริงมากกว่า 1 ซ่ึงสอดคล้องกับผลการ 
ศึกษา Suraphol (1991) และของมานี (1998) สำหรับค่าสัมป'ระสิทข้ึของปริมาณสินเช่ือ(L)และ 
อัตราดอกเบ้ีย(i)สอดคล้องกับสมมติฐานท่ีต้ังไว้ โดยมีค่าเท่ากับ 2.706 และ 9.688 ตามลำดับ 
และผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง V1 กับอัตราดอกเบ้ีย สอดคล้องกับผลการศึกษาของ
Suraphol (1991) และมานี (1998) สำหรับค่าสัมประสิฑธ๋ีของจำนวนสาขาธนาคารพาณิชย์ มีค่า 
เท่ากับ -5.187 ซ่ึงชัดแย้งกับสมมติฐานท่ีต้ังไว้ อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาดังกล่าวสอดคล้อง 
กับการศึกษาของ Bordo และ Jonung (1981 และ 1990) Raj และ Siklos (1988) และ Siklos 
(1993) ซ่ึงอธิบายผลดังกล่าวว่ามีสาเหตุมาจากกระบวนการ Monetization โดยอธิบายกระบวน 
การ Monetization ว่าเกิดจากวิวัฒนาการ 2 ด้านท่ีมีความสัมพันธ์ซ่ึงกันและกัน ประการท่ี 1 
การลดลงของระบบการแลกเปล่ียนสินค้าต่อสินค้า (barter) มาสู่ระบบการชำระสินค้าและบริการ 
ด้วยเงิน ซ่ึงเกิดข้ึนพร้อมๆกับการขยายตัวของตลาดและการลดลงของการผลิตเพ่ือบริโภคด้วย 
ตัวเอง มาสู่การผลิตสินค้าและบริการท่ีผ่านตลาดมากย่ิงข้ึน และประการท่ี 2 การเพ่ิมข้ึนของ 
จำนวนสาขาธนาคารพาณิชย์ ซ่ึงวิวัฒนาการดังกล่าวนำมาสู่ความต้องการถือเงินเพ่ิมข้ึน ซ่ึงมี 
ผลท่าให้ Velocity ลดลง จากผลการประมาณการทิศทางความสัมพันธ์และขนาดความ
สัมพันธ์ในฟังก์ชันV1 สามารถท่ีจะอธิบายได้ว่าปัจจัยใดท่ีเป็นสาเหตุให้ค่า V1 ในช่วงต้ังแต่ปี 
2536-2541 มีค่าน้อยกว่าระดับ V1 ในช่วงปี 2533-2535 กล่าวคือ อัตราดอกเบ้ียเฉล่ียในช่วงปี 
2536-2541 อยู่ในระดับร้อยละ 9.43 ต่อปี ในขณะท่ีอัตราดอกเบ้ียเฉล่ียในช่วงปี 2533-2535 
อยู่ในระดับร้อยละ 11.2 ต่อปี ซ่ึงผลของระดับอัตราดอกเบ้ียต่ําลง ประกอบกับการขยายตัว
ของรายได้แท้จริงอยู่ในระดับสูงในช่วงปี 2534-2539 เฉล่ียประมาณร้อยละ 8 ต่อปี ตลอดท้ังใน 
ปี 2533 -2541มีการขยายตัวของจำนวนสาขาธนาคารพาณิชย์สูงถึง ร้อยละ 7.2 ต่อปี ซ่ึงผล 
ของการเปล่ียนแปลงของปัจจัยเหล่าน้ีส่งผลให้ระดับ V1 ในช่วงปี 2536 -2541 มีค่าน้อยกว่า 
ระดับ v ^ นช่วงปี 2533-2535 นอกจากน้ีแล้วการเพ่ิมข้ึนของอัตราดอกเบ้ีย จากร้อยละ 8.03
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ต่อปี ในปี2537 เป็นร้อยละ 10.93 ต่อปีในปี 2538 ประกอบกับการขยายตัวของสินเช่ือในอัตรา 
ร้อยละ 14.74 น่าจะเป็นลาเหตุสำคัญท่ีทำให้ \/1ปร้บตัวเพ่ิมข้ึน สำหรับการเพ่ิมข้ึนของ V1
.ในปี 2540 น่าจะมีสาเหตุมาจาก การขยายตัวของสินเช่ือในอัตราร้อยละ 14.1 ประกอบกับการ 
ลดลงของรายได้แท้จริง อย่างไรก็ตามการลดลงของอัตราดอกเบ้ียจากร้อยละ 10.52 ต่อปี
ในปี2540 เป็นร้อยละ 9.74 ต่อปี ในปี 2541 พร้อมกับการหดตัวของปริมาณสินเช่ือประมาณ 
ร้อยละ 1 ประกอบกับการ'ขยายตัว'ของด้านวนสาขาธนาคารพาณิชย์'ร้อยละ 1.35 ส่งผลให้ V1 
ปรับตัวลดลงในปี 2541

ในส่วนของผลจากการศึกษาความสัมพันธ์ของ V2 กับปัจจัยท่ีกำหนดพฤติกรรม V2 ตัง 
ตารางท่ี 4.8 มีรายละเอียดตังน้ี เคร่ืองหมายสัมประสิทธ้ีของรายได้แท้จริง (RY) ในฟังก์ชัน V2 
เป็นเซ่นเดียวกับฟังก์ชัน V1 ซ่ึงผลตังกล่าวสอดคล้องกับผลการศึกษาของ มานี (1998) โดยค่า 
สัมประสิทช่ืของรายได้แท้จริงท่ีประมาณได้มีค่าเท่ากับ -7.054 ซ่ึงหมายถึงว่าความยืดหยุ่นของ 
ความต้องการถือ M2 ต่อรายได้แท้จริงมากกว่า 1 สำหรับความสัมพันธ์ระหว่าง V2 กับ ส่วน 
ต่างของอัตราดอกเบ้ียระหว่างอัตราดอกเบ้ียของต๋ัวสัญญาใช้เงินกับอัตราดอกเบ้ียเฉล่ียถ่วงน้ีา 
หนักระหว่างดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพย์กับดอกเบ้ียเงินฝากประจัา (DI) ปริมาณสินเช่ือ (L) และ 
จำนวนสาขาธนาคารพาณิชย์ (B) เป็นไปตามสมมติฐานท่ีต๋ังไว้ โดยค่าสัมประสิทธ่ึท่ีประมาณได้ 
มีค่าเท่ากับ 46.177, 7.257 และ -3.743 ตามลำตับ นอกจากน้ีแล้วผลการศึกษาความสัมพันธ์ 
ระหว่างจำนวนสาขาธนาคารพาณิชย์กับV2 ให้ผลการศึกษาในลักษณะเดียวกันกับการศึกษา 
ของฐานิสร (1989) จากผลการประมาณการทิศทางความสัมพันธ์และขนาดความสัมพันธ์
ระหว่างรายได้แท้จริงกับ V2 และจำนวนลาขาธนาคารพาณิชย์กับ V2 พบว่า น่าจะเป็นปัจจัย 
สำคัญท่ีอธิบายถึงสาเหตุการลดลงของ V2 ในช่วงปี 2533-2541 เน่ืองจากในช่วงเวลาตังกล่าว 
ตังได้กล่าวไปแล้วว่ามีการขยายตัวของรายได้แท้จริงในระดับสูง(ยกเว้นในปี2540และ2541) 
ประกอบกับมีการขยายตัวของจำนวนสาขาธนาคารพาณิชย์ สำหรับการลดลงของ V2 ในปี
2541นอกจากจะมีสาเหตุมาจากการขยายตัวของจำนวนสาขาธนาคารพาณิชย์แล้ว การลดลง
ของปริมาณสินเช่ือประกอบกับการลดลงของส่วนต่างของอัตราดอกเบ้ียระหว่างอัตราดอกเบ้ีย 
ของต๋ัวสัญญาใชัเงินกับอัตราดอกเบ้ียเฉล่ียถ่วงน้ีาหนักระหว่างดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพย์กับ 
ดอกเบ้ียเงินฝากประจำจากร้อยละ 4.05ในปี2540เปีนร้อยละ 3.55 ในปี 2541 น่าจะเป็นปัจจัยท่ี 
อธิบายการลดลงของ V2 ด้วยเช่นเดียวกัน

ในส่วนของผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง V2A กับปัจจัยท่ีกำหนด V2A ตังตาราง 
ท่ี 4.9 พบว่า ความสัมพันธ์ระหว่าง V2A กับ RY เป็นเช่นเดียวกับฟังก์ชัน V1 และ V2 โดยค่า 
สัมประสิทธ๋ึท่ีประมาณได้มีค่าเท่ากับ -0.0002 แสดงว่าความยืดหยุ่นของความต้องการถือ M2A 
ต่อรายได้แท้จริงมากกว่า 1 สำหรับความสัมพันธ์ระหว่าง V2A กับปริมาณสินเช่ือ (L) ผลตอบ 
แทนจากการเปล่ียนแปลงราคาเฉล่ียของหุ้น(ie) อัตราผลตอบแทนของการถือ M2A (i) และ 
จำนวนสาขาธนาคารพาณิชย์(ธ) เป็นไปตามท่ีคาดหมายไว้ โดยมีค่าส้มประสิฑข้ึเท่ากับ 4.0785
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2.9397 -10.0201 และ -7.5956 ดามลำดับ จากผลการประมาณการทิศทางความสัมพันธ์
และขนาดความสัมพันธ์ในฟังก์ชัน V2A พบว่า การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากการ 
เปล่ียนแปลงราคาเฉล่ียของหุ้น การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย การเปล่ียนแปลงของราย 
ได้แท้จริง และการเปล่ียนแปลงจำนวนสาขาธนาคารพาณิชย์ น่าจะเป็นปัจจัยสำคัญท่ีอธิบาย 
พฤติกรรมการเคล่ือนไหวของ V2A ในช่วงปี 2537-2539 เน่ืองจากต้ังแต่ปี 2538 เป็นด้นมา 
อัตราผลตอบแทนจากการเปล่ียนแปลงราคาเฉล่ียของหุ้นติดลบ โดยในช่วงปี 2537-2541มี 
อัตราผลตอบแทนเฉล่ีย ร้อยละ -2.42 นอกจากน่ืแล้วในช่วงเวลาดังกล่าวมีการขยายคัวของ
รายได้แท้จริงและการขยายคัวของจำนวนสาขาธนาคารพาณิชย์ ในขณะท่ีอัตราดอกเบ้ียเพ่ิม
จากอัตราร้อยละ 8.03 ต่อปีในปี 2537เป็นร้อยละ 10.93 ในปี 2538 ซ่ึงผลของการเปล่ียนแปลง 
ของปัจจัยเหล่าน้ีส่งผลให้ V2A ปรับคัวลดลง อย่างไรก็ตามในปี2540 \^ปรับคัวเพิ่มขึ้น
น่าจะมีสาเหตุมาจากการขยายคัวของปริมาณสินเช่ือ พร้อมๆอับการลดลงของอัตราดอกเบ้ีย
และการลดลงของรายได้แท้จริง จากผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง V3 อับปัจจัยท่ี
กำหนด V3 ดังตารางท่ี 4.10 พบว่า ความสัมพันธ์ระหว่าง V3 อับ รายได้แท้จริง(RY) เป็นเช่น 
เดียวอับฟังก์ชัน V1 V2 และ V2A โดยค่าสัมประสิทธ้ิท่ีประมาณได้มีค่าเท่าอับ -1.554แสดงว่า 
ความยืดหยุ่นของความต้องการถือ M2A ต่อรายได้แท้จริงมากกว่า 1 สำหรับความสัมพันธ์ 
ระหว่าง V3 อับปริมาณสินเช่ือ (L) ผลตอบแทนจากการเปล่ียนแปลงราคาเฉล่ียของหุ้น(ie) 
อัตราผลตอบแทนของการถือ M3(i) และจำนวนสาขาธนาคารพาณิชย์(ธ) เป็นไปตามท่ีคาด 
หมายไว้ โดยมีค่าสัมประสิทธเท่าอับ14.106 2.065 -7.85 และ -6.068 ตามลำดับ เม่ือ
พิจารณาผลการประมาณการทิศทางความสัมพันธ์และขนาดของความสัมพันธ์ในฟังก์ชัน V3 
พบว่า การเปล่ียนแปลงของรายได้แท้จริง การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากการ 
เปล่ียนแปลงราคาเฉล่ียของหุ้น การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย และจำนวนสาขาธนาคาร 
พาณิชย์ น่าจะเป็นปัจจัยสำคัญท่ีอธิบายการลดลงของV3 ในช่วงปี 2538 เน่ืองจากในช่วง
เวลาดังกล่าวมีการขยายคัวของรายได้แท้จริงและจำนวนสาขาธนาคารพาณิชย์ ในขณะท่ีอัตรา 
ผลตอบแทนจากการเปล่ียนแปลงราคาเฉล่ียของหุ้นลดลงจากร้อยละ 0.55 เป็นขาดทุนร้อยละ
0.3 พร้อมๆอับการเพ่ิมข้ึนของอัตราดอกเบ้ียจากร้อยละ 8.03 ต่อปีในปี 2537 เป็นร้อยละ 
10.93 ต่อปี ในปี 2538 สำหรับการลดลงของ V3 ในปี 2539 น่าจะเป็นปัจจัยเดียวกันท่ี
อธิบายการลดลงของ V3 ในปี 2538 ยกเว้นอัตราดอกเบ้ีย เน่ืองจากในช่วงเวลาดังกล่าวอัตรา 
ดอกเบ้ียลดลง อย่างไรก็ตามในปี 2541 นอกจากปัจจัยท่ีเป็นสาเหตุของการลดลงของ V3
ในปี 2538(ยกเว้นการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียและรายได้แท้จริง) แล้ว การหดคัวของ
ปริมาณสินเช่ือน่าจะเป็นสาเหตุประการหน่ึงท่ีก่อให้เกิดการลดลงของ V3 อย่างมากเม่ือเทียบ 
อับระดับ V3 ในปี 2540
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เม่ือเปรียบเทียบขนาดของสัมประสิทธ้ีของปัจจัยท่ีกำหนดพฤติกรรมของ Velocity ซ่ึง 
เป็นปัจจัยเดียวกันระหว่างแบบจำลองของ Velocity ท่ีแตกต่างกันพบว่า ผลกระทบของปัจจัย 
ตัวเดียวกันมีต่อ Velocity ประเภทต่างๆกันมีความแตกต่างกัน กล่าวคือ

การเพ่ิมข้ึนของรายได้แท้จริง 1 เปอร์เซ็นต์ ขณะท่ีส่ิงอ่ืนๆคงท่ี จะส่งผลให้ V2 เกิดการ 
เปล่ียนแปลงมากท่ีสุด กล่าวคือทำให้ V2 ปรับตัวลดลงประมาณ 7 เปอร์เซ็นต์ ในขณะท่ีส่ง 
ผลกระทบต่อ V3 ในอันตับรองลงมา โดยทำให้ V3 ปรับตัวลดลงประมาณ 1.5 เปอร์เซ็นต์ และ 
ส่งผลกระทบต่อ V1 เป็นอันดับท่ี 3 โดยส่งผลให้ V1 ลดลง ร้อยละ 1.21 ในขณะท่ีส่งผลกระทบ 
ต่อ V2A เพียงเล็กน้อย

การเพ่ิมข้ึนของปริมาณสินเช่ือ 1 เปอร์เซ็นต์ ขณะท่ีส่ิงอ่ืนๆคงท่ี จะส่งผลให้ V3 เกิด 
การเปล่ียนแปลงมากท่ีสุด กล่าวคือ ทำให้ V3 ปรับตัวเพ่ิมข้ึนประมาณ 14 เปอร์เซ็นต์
ในขณะท่ีส่งผลกระทบต่อ V2 ในอันดับรองลงมา โดยส่งผลให้ M2 เพ่ิมข้ึนประมาณ 7
เปอร์เซ็นต์และส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของ V2A เป็นอันตับท่ีสาม โดยทำให้ V2A
เพ่ิมข้ึน ประมาณร้อยละ 4 ในขณะท่ีส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของ V1 น้อยท่ีสุด โดยทำให้ 
V1 ปรับตัวเพ่ิมข้ึนร้อยละ 2.71

การเพ่ิมข้ึนของอัตราดอกเบ้ีย 1 หน่วย (เช่น จากร้อยละ 10 ต่อปีเป็นร้อยละ 11 ต่อปี) 
ขณะท่ีส่ิงอ่ืนๆคงท่ี ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของ V2A มากท่ีสุด โดยทำให้ V2A ปรับตัวลด
ลงประมาณ 10 เปอร์เซ็นต์ ในขณะท่ีส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของ V1 ในอันดับรองลงมา
โดยทำให้ V1 เพ่ิมข้ึนร้อยละ 9.69 และ ส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของ V3 น้อยท่ีสุด 
โดยทำให้ V3 ลดลงร้อยละ 7.85

การเพ่ิมข้ึนของจำนวนสาขาธนาคารพาณิชย์ร้อยละ 1 ในขณะท่ีส่ิงอ่ืนๆคงท่ี ส่งผล
กระทบต่อการเปล่ียนแปลงของ V2A มากท่ีสุด โดยทำให้ V2A ปรับตัวลดลงร้อยละ 7.59 
ในขณะท่ีส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของ V3 ในอันดับรองลงมา โดยทำให้ V3 ปรับตัว
ลดลง ประมาณร้อยละ 6 และส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของ V1 เป็นอันตับท่ีลาม โดยทำให้ 
V1 ลดลงร้อยละ 5.19 ในขณะท่ีส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของ M2 น้อยท่ีสุด โดยทำ
ให้ M2 ปรับตัวลดลงร้อยละ 3.74

การเพ่ิมข้ึนของอัตราผลตอบแทนจากการเปล่ียนแปลงราคาเฉล่ียของหุ้น 1 หน่วย 
ในขณะท่ีส่ิงอ่ืนๆคงท่ี จะส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของV2A มากท่ีสุด โดยทำให้
V2A เพ่ิมข้ึนประมาณร้อยละ 3 ขณะท่ีส่งผลให้ V2A เพ่ิมข้ึนประมาณร้อยละ 2.07

กล่าวโดยสรุป ความสัมพันธ์ระหว่าง Velocity กับปัจจัยท่ีกำหนด Velocity!นการศึกษา 
คร้ังน้ีมีท้ังสอดคล้องและแตกต่างจากผลการศึกษาของงานวิจัยในอดีต ซ่ึงความแตกต่างตัง 
กล่าวอาจเกิดจากช่วงเวลาในการศึกษาแตกต่างกันและการจัดรายได้แท้จริงแตกต่าง โดยงาน 
วิจัยในอดีตศึกษาบนพ้ืนฐานของข้อมูลรายปี ในขณะท่ีการศึกษาคร้ังน้ีศึกษาบนพ้ืนฐานของ
การประมาณการผลิตกัณฑ์มวลรวมในประเทศรายเดือน อย่างไรก็ตามความสัมพันธ์ระหว่าง
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Velocity กับปัจจัยที่กำหนด Velocity ส่วนใหญ่แล้วเป็นไปตามสมมติฐานที่ต้ังไว้ นอกจากน้ีแล้ว 
จะเห็นได้ว่า ปริมาณสินเชื่อมีบทบาทสำคัญในการกำหนดพฤติกรรมของ Velocity โดยมีความ 
สัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน

ผลการป ระมาณ การ E rro r  c o r re c t io n  m ode l

จากผลการศึกษาในส่วนท่ีแล้วเราพบว่ามีความสัมพันธ์ในเชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่าง 
ตัวแปรในฟังก์ชัน V1, V2 \ /2 / \แ ละ V3 ทำให้เราสามารถกำหนดรูปแบบความสัมพันธ์ในระยะ 
ส้ันในลักษณะError correction model (ECM)4งผลประมาณการสมการ ECM ของฟังก์ชัน V1, 
V2 V2A และ V3 ปรากฏอยู่ใน ตารางท่ี4.11 4.12 4.13 และ 4.14 ตามลำตับ จากการ
ประมาณการฟังก์ชันในระยะส้ันของ V1 พบว่า ค่าสัมประสิทธ้ี Error correction term(ECM(-1)) 
มีค่าเท่ากับ -0.22 อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 10 เปอร์เซ็นต์ แสดงว่าค่าคลาดเคล่ือนใน 
การปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพทางเศรษฐกิจจะลดลง และค่าคลาดเคล่ือนท่ีเบ่ียงเบนจากดุลยภาพใน 
ช่วงเวลาก่อนจะได้รับการแกํไขให้น้อยลงประมาณร้อยละ22ต่อเดือน เม่ือพิจารณาสัมประสิทธ้ี 
ของ Dummy variable พบว่ามีค่าเท่ากับ 0.04และไม่มีนัยสำคัญท่ีระดับ ธและ 10 เปอร์เซ็นต์ 
แสดงให้เห็นว่าในช่วงเวลาท่ีประเทศไทยเถิดวิกฤตการทางเศรษฐกิจและมีการเปล่ียนแปลง 
ระบบอัตราแลกเปล่ียนไม่ได้ก่อให้เกิดการเปล่ียนแปลงทางโครงสร้างในECM ของ V1 ในส่วน 
การพิจารณาผลการประมาณสมการ ECM ของ V2 ตังผลในตารางท่ี 4.12 พบว่าสัมประสิทธ้ี 
ของ ECM term มีค่าเท่ากับ 0.02 และไม่มีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับนัยสำคัญ 5และ 10 
เปอร์เซ็นต์ ซ่ึงหมายถึงว่า เม่ือเกิดสภาวะ Disequilibrium ข้ึน V2 จะไม่ใช่ตัวแปรท่ีปรับตัวเพ่ือ 
ให้เข้าสู่ดุลยภาพระยะยาวอีกคร้ังหน่ึง และเม่ือพิจารณาสัมประสิฑธ้ีของ Dummy variable มี 
เคร่ืองหมายสัมประสิทธ้ีเป็นลบแต่ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระตับนัยสำคัญรและ10 เปอร์เซ็นต์ 
เช่นเดียวกับ V1 เม่ือพิจารณาผลการประมาณการ ECM ของ V2A ตังผลในตารางท่ี 4.13 พบว่า 
สัมประสิฑธ้ี ECM term เท่ากับ -0.63 อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสำคัญ 10 
เปอร์เซ็นต์ แสดงว่าค่าคลาดเคล่ือนในการปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพทางเศรษฐกิจจะลดลง และค่า 
คลาดเคล่ือนท่ีเบ่ียงเบนจากดุลยภาพในช่วงเวลาก่อนจะได้รับการแก่ไขให้น้อยลงประมาณร้อย 
ละ 63 ต่อเดือน และเม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ้ีของ Dummy variable พบว่าไม่มีนัยสำคัญทาง 
สถิติ สำหรับผลการประมาณการ ECM ของ V3 ตังผลในตารางท่ี 4.14 พบ'ว่าส้มป,ระสิทธ้ี
ECM term เท่ากับ -0.45 อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระตับนัยสำคัญ 5 เปอร์เซ็นต์ เช่นเดียว 
กับ V1 และV2A แสดงว่าค่าคลาดเคล่ือนในการปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพทางเศรษฐกิจจะลดลง 
และค่าคลาดเคลื่อนที่เบี่ยงเบนจากดุลยภาพในช่วงเวลาก่อนจะได้รับการแก้ไขให้น้อยลง 
ประมาณร้อยละ 45 ต่อเดือน และเม่ือพิจารณาค่าส้มประสิทธ๋ึของ Dummy variable พบว่าไม่มี 
นัยสำคัญทางสถิติ
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ตารางท่ี 4.11 ผลการประมาณการ Error Corection Model V1

D ependent variable AlnV1
ตัวแปร ส้มประสิทธ้ี std . Error t-Statistic ตัวแปร ส้มประสิทธ้ี Std.Error t-Statistic

ECM(-1) ■0.22 0.13 -1.69 AlnL(-6) 1 2.22 0.45

AlnV1(-1) -0.39 0.39 -1 AlnL(-7) -0.43 2.27 -0.19

AlnV1(-2) -0.04 0.39 -0.1 AlnL(-8) -0.34 2.33 -0.15

AlnV1(-3) 0.07 0.41 0.17 AlnL(-9) -2.78 2.19 -1.27

AlnV1(-4) 0.22 0.34 0.65 Ain i(-1) -2.4 2.56 -0.94

AlnV1(-5) 0.54 0.33 1.64 Ain i(-2) -2.1 2.91 -0.72

AlnV1 (-6) -0.46 0.35 -1.31 Ain i(-3) -3.65 2.93 -1.25

AlnV1 (-7) -0.8 0.35 -2.29 Ain K-4) 1.71 2.66 0.64

AlnV1(-8) -0.95 0.37 -2.57 Ain i(-5) -0.33 2.73 -0.12

AlnV1(-9) -0.48 0.38 -1.26 Ain i(-6) 0.11 2.71 0.04

AlnRY(-1) -0.18 0.43 -0.42 Ain i(-7) -2.33 2.8 -0.83

AlnRY(-2) -0.39 0.44 -0.89 Ain i(-8) -0.98 2.96 -0.33

AlnRY(-3) -0.34 0.46 -0.74 Ain i(-9) -2.24 2.99 -0.75

AlnRY(-4) -0.41 0.45 -0.91 AlnB(-1) 1.48 1.13 1.31

AlnRY(-5) -0.98 0.43 -2.28 AlnB(-2) -0.82 1.08 -0.76

AlnRY(-6) 0.14 0.44 0.32 AlnB(-3) -0.81 1.09 -0.74

AlnRY(-7) 0.28 0.41 0.68 AlnB(-4) 2.48 1.05 2.36

AlnRY(-8) 0.39 0.4 0.98 AlnB(-5) 0.13 1.15 0.11

AlnRY(-9) 0.3 0.38 0.79 AlnB(-6) 0.76 1.18 0.64

AlnL(-1) 0.33 1.73 0.19 AlnB(-7) 0.79 1.14 0.69

AlnL(-2) 1.6 1.97 0.81 AlnB(-8) 1.43 1.14 1.25

AlnL(-3) 2.56 1.8 1.42 AlnB(-9) 1.28 1.16 1.1

AlnL(-4) -1.99 1.81 -1.1 c -0.09 0.06 -1.5

AlnL(-5) 3.71 1.82 2.04 D 0.04 0.04 1

R-squared = 0.85
หมายเหตุ D= 0 มกราคม 2533 - มิถุนายน 2540และD= 1 กรกฎาคม 2540 - กรกฎาคม 2541



76

ตารางท่ี 4.12 ผลการประมาณการ Error Corection Model V2

Dependent variable AlnV2
ตัวแปร ส้มประสิทธ้ิ std. Error t-Statistic ตัวแปร ส้มประสิทธ้ี std. Error t-Statistic

ECM(-1) 0.02 0.02 1 AlnL(-7) -0.003 3.02 0

AlnV2(-1) -3.05 1.21 -2.52 AlnL(-8) -0.26 3.02 -0.09

AlnV2(-2) 2.41 1.14 2.11 AlnL(-9) -6.07 3.11 -1.95

AlnV2(-3) -1.41 1.29 -1.09 AlnL(-10) 4.3 2.29 1.88

AlnV2(-4) -0.86 1.24 -0.69 AlnDI(-1) 0.16 1.78 0.09

AlnV2(-5) 0.45 1.39 0.32 AlnDI(-2) 2.31 2.17 1.06

AlnV2(-6) -1.24 1.41 -0.88 AlnDI(-3) -1.4 2.05 -0.68

AlnV2(-7) -0.01 1.38 -0.01 AlnDI(-4) 1.33 1.9 0.7

AlnV2(-8) -2.23 1.43 -1.56 AlnDI(-5) 2.41 2.03 1.19

AlnV2(-9) -2.24 1.44 -1.56 AlnDI(-6) 1.06 2.35 0.45

AlnV2(-10) -0.21 1.33 -0.16 AlnDI(-7) 0.16 2.03 0.08

AlnRY(-1) 2.17 1.2 1.81 AlnDl(-8) -1.11 2.07 -0.54

AlnRY(-2) -3.07 1.14 -2.69 AlnDI(-9) 2.01 2.14 0.94

AlnRY(-3) 0.92 1.38 0.67 AlnDI(-10) 2.42 2.42 1

AlnRY(-4) 0.38 1.28 0.3 AlnB(-1) 0.16 1.08 0.15

AlnRY{-5) -1.12 1.46 -0.77 AlnB(-2) -0.7 1.06 -0.66

AlnRY(-6) 0.94 1.49 0.63 AlnB(-3) -0.31 1.05 -0.3

AlnRY(-7) -0.55 1.44 -0.38 AlnB(-4) 2.67 1.07 2.5

AlnRY(-8) 1.64 1.52 1.08 AlnB(-5) -0.78 1.15 -0.68

AlnRY(-9) 1.86 1.44 1.29 AlnB(-6) 0.58 1.21 0.48

AlnRY(-10) -0.08 1.35 -0.06 AlnB(-7) -0.68 1.04 -0.65

AlnL(-1) -2.25 2.1 -1.07 AlnB(-8) 0.72 1.08 0.67

AlnL(-2) 1.82 1.92 0.95 AlnB(-9) 0.98 1.09 0.9

AlnL(-3) 0.68 1.99 0.34 AlnB(-10) 0.36 1.16 0.31

AlnL(-4) -4.86 2.04 -2.38 c -0.07 0.06 -1.17

AlnL(-5) 0.75 2.3 0.33 D -0.01 0.04 -0.25

AlnL(-6) -1.85 2.56 -0.72
R-squared = 0.87 หมายเหตุ D= 0 มกราคม 2533 - มิถุนายน 2540 และ D= 1 กรกฎาคม 2540 - กรกฎาคม 2541
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R-squared
หมายเหตุ

ตารางท่ี 4.13 ผลการประมาณการ Error Corection Model V2A

Dependent variable ÀlnV2A
ตัวแปร สัมประสิทธ้ี std. Error t-Statistic

ECM(-1) -0.63 0.34 -1.85

AlnV2A(-1) 1.03 2.04 0.5

ÀlnV2A(-2) 1.68 2.2 0.76

AlnV2A(-3) -5.63 1.73 -3.25

AlnV2A(-4) 8.31 1.98 4.2

AlnRY(-1) -1.02 2.07 -0.49

AlnRY(-2) -1.96 2.23 -0.88

AlnRY(-3) 5.58 1.69 3.3

AlnRY(-4) -8.32 2.01 -4.14

AlnL(-1) 4.66 2.57 1.8

AlnL(-2) 4.73 3 1.58

AlnL(-3) -0.09 2.78 -0.03

AlnL(-4) -0.88 2.69 -0.33

Alnie(-1) -1.83 0.88 -2.08

Alnie(-2) -0.93 0.77 -1.28

Alnie(-3) -0.66 0.5 -1.32

Alnie(-4) -0.02 0.34 -0.06

Ain i(-1) 15.76 6.73 2.34

Ain i(-2) 2.46 6.97 0.35

Ain i(-3) -4.99 6.45 -0.77

Ain i(-4) 3.88 5.72 0.68

AlnB(-1) -6.81 9.34 -0.73

AlnB(-2) 7.55 10.26 0.74

AlnB(-3) -10.47 9.74 -1.07

AlnB(-4) 6.05 8.4 0.72
c 0.01 0.1 0.1
D -0.09 0.07 -1.29

D= 0 มิถุนายน 2537 -มิถุนายน 2540 และ อ= 1 กรกฎาคม 2540 - กรกฎาคม 2541
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ตารางท่ี 4.14 ผลการประมาณการ Error Corection Model V3

Dependent variable AlnV3
ตัวแปร ล้มประสิทธ้ี std. Error t-Statistic

ECM(-1) -0.45 0.22 -2.05

AlnV3(-1) 3.24 3.86 0.84

AlnV3(-2) -3.94 3.21 -1.23

AlnV3{-3) -3.74 2.2 -1.7

AlnRY(-1) -2.82 4.08 -0.69

AlnRY(-2) 4.16 3.27 1.27

AlnRY(-3) 4.11 2.3 1.79

AlnL(-1) 0.1 4 0.025

AlnL(-2) -0.12 3.42 -0.04

AlnL(-3) 3.28 3.4 0.96

Alnie(-1) -1.25 0.7 -1.79

Alnie(-2) -1.01 0.55 -1.84

Alnie(-3) -0.97 0.37 -2.62

Ain i(-1) 14,22 10.29 1.38

Ain i(-2) 3.46 11.95 0.29

Ain i(-3) 13.99 10.3 1.36

AlnB(-1) 10.5 11.72 0.9

AlnB(-2) -7.17 13.05 -0.55

AlnB(-3) -11.8 11.92 -1
c -0.03 0.09 -0.33
D 0.01 0.07 0.14

R-squared =0.7
หมายเหตุ D= 0 มิถ ุนายน 2537 ■ มิถุนายน 2540

D= 1 กรกฎาคม 2540 - กรกฎาคม 2541

ก ล ่าว โด ยสร ุป จากผลการศ ึกษ าข ้างต ้น  ม ีเพ ียง E C M  te rm  ของ E C M  V 2  เท ่าน ั้นท ี่ไม ่

ตอบสนองต ่อสภาวะ D is e q u ilib r iu m  น อกจากน ี้แล ้วในสมการ E C M  V1 V 2  V 2A Ü ละ V 3  ไม ่ม ี

ป รากฏ การณ ์การเป ล ี่ยน แป ลงโครงสร ้างใน ช ่วงเก ิด ว ิกฤตการณ ์ท างเศรษ ฐก ิจ
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