
แบบรำ«องและโครงร่างทางทฤษฎี

ฟังก์ช ันอ ุปสงค์ของเงินในประเทศไทย ม ีล ักษณะคล ้ายคล ิงก ับฟ ังก ์ช ันอ ุปสงค ์ของเง ินใน 

ประเทศกำล ังพ ัฒนาอ ื่นๆ กล ่าวค ืออ ุปสงค ์ของเง ินจะเป ็นฟ ังก ์ช ันของระล ับรายได ้ อ ัตราผลตอบ 

แทนของการถือเงิน และอ ัตราผลคอบแทนของการถ ือส ินทรพย์อ ื่นๆ ข ึ่งแบบจำลองอุปสงค ์ของ

เง ินในประเทศกำลังพ ัฒนา จะม ีความแตกต ่างก ับแบบจำลองท ี่ปรากฎในประเทศพ ัฒ นาแล ้ว อัน 

เน ื่องมาจากความแตกต ่างชองสภาพแวดล ้อมทางการเง ิน โดยเฉพาะระลับของการพ ัฒนาของ 

ตลาดเง ินและตลาดท ุน ซ ึ่งส ่งผลให ้ต ัวแปรกำหนดในแบบจำลองอุปสงค ์ของเง ินม ีความแตกต่าง 

กัน

ต ัวแ ป รระล ับ ราย ได ้ท ี่ใช ้ใน ก ารศ ึก ษ าค ร ั้งน ้จ ะใช ้ต ัวแ ป รผ ล ิต ก ัณ ฑ ์ภ าย ใน ป ระเท ศ  

เบ ื้องด ้น (GDP) เป ็นต ัวแทน (proxy) ซ ึ่งสอดคล้องก ับล ักษณะโครงสร้างทางเศรษฐกิจของ

ประเทศไทย ซ ึ่งระล ับการพ ัฒนาของตลาดเงินและตลาดท ุนไม,สูงนัก ล ่งผลให้สินทร้พย์ทางการ 

เง ินท ี่หม ุนเว ียนอย ู่ในระบบเศรษฐก ิจม ีจำนวนน ้อย และไม,ลามารถสะท ้อนถ ึงระล ับความม ั่งค ั่ง

(wealth) ของบ ุคคลในระบบเศรษฐกิจได ้จริง ล ังน ั้นบ ุคคลจะม ีแนวโน ้มท ี่จะถ ือเง ินเป ็นล ัดส ่วนท ี่ 

ส ูงต ่อระล ับผลผลิตโดยรวม โดยเง ินจะเป ็นส ินท!พก ์ท ี่แสดงถ ึงระล ับความม ั่งค ั่งชองผ ู้ถ ือ ซ ึ่งจะ 

ต ่างจากกรณ ีของประเทศท ี่ม ีการพ ัฒนาระบบการเง ิน ซ ึ่งบ ุคคลจะถ ือเง ินรวมกับส ินทรพยทาง

การเงินอื่นๆ โดยจะถ ือเง ินเพ ื่อการจับจายไช ้สอย และถ ือส ินท!พย ์อ ื่นๆ เพ ื่อการออม

ระลับรายได ้ท ี่เพ ิ่มส ูงข ึ้นจะส ่งผลให้ระล ับการถ ือเง ินเพ ิ่มส ูงข ึ้นด ้วย ลังน ั้นต ัวแปรรายได้จะมี

ความส ัมพ ันธ ์ในท ิศทางเด ียวก ันก ันต ัวแปรปริมาณเงิน
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ค ่าความย ืดหฒ ุท ี่คาดการณ ์ของอ ุปสงค ์ของเง ินท ั้งสองความหมายต ่อระด ับรายได ้ของ 

ช ่วงเวลาก ่อนปล่อยเสรทางการพ ันเต ็มข ั้น ควรจะม ีค ่ามากกว ่าหน ึ่ง โดยม ีสมมต ิฐานว ่าจากผล 

ของการพ ัฒนาระบบการพ ัน (Monetization) จะกระต ุ้นให ้เกดการถ ือเง ินเพ ี่มข ึ้นมากกว่าส ัดส ่วน 

ของรายได้ที่เพี่มขึ้น เน ื่องจากการขาดแคลนสินทร้พย์ทางการพ ันท ี่จะถ ือครองเพ ี่อการออม ดังที่ 

Aghevli' (1979) ได้ชไห้เห็น'ว่า

“  .. in general, the long run income elasticities tend to be grater than unity, which is a 

fairly standard result ๒ developing countries. For financially developed economies one would 

expect a proportional relationship between real income and real money balance, but in 

developing economics the demand for money balance may well raise at a faster rate than 

income because of monetization, limited opportunities to economize on cash balances and the 

paucity of other financial assets in which to hold savings. “

และสอดคล้องก ับแนวคิดของ Friedman <1971)* 2 เก ี่ยวก ับเร ื่องน ี้ว ่า

“  there is no reason why the elasticity of the demand for money with respect to per 

capita real income should not be either less than one or greater than one at any particular 

level of income or why it should be the same at all levels of real income. The empirical 

evidence seem to indicate that the elasticity is generally greater than unity, perhaps ๒ the 

neighbourhood of 1.5 to 2.0 for economies in a period of rapid economic development and of

1.0 to 1.5 for other circumstance”

และคาดว ่าควรจะม ีค ่าลดสงหล ังจา!!ม ีการปล ่อยเสร ีทางการเง ินแล ้ว เน ื่องจากการปล่อยเสรีทาง 

การพ ันในประเทศไทยได้ม ีการดำเนนการอย่างมาอย ่างต ่อเน ื่องต ั้งแต ่ป ี พ . ศ. 2523 แต่เป็นการ

Aghevli 1 M. Khan. p. Narvekar and A Short, “ Monetary Policy เก Selected Developing Countries” , IMF Staff Papers, Vol 26 (1979)

2 M. Friedman, “ A Monetary theroy of Nominal Income", เก Clayton, Gilbert and Sedgwiek, Monetary Theory and Monetary Policy ๒ the 70s, Oxford. Oxford

University Press ,(1971)
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ดำเนินการแบบค่อยเป็นค่อยไป และได้ม กีารดำเนินการอย่างเต็ม2ปแบบพร้อมๆ กันในหลาย

ด้าน'ไนปี พ.ศ. 2533 เป ็นด ้นมา ตามแผนพ ัฒนาระบบการเง ินข ั้นท ี่หน ึ่งและสองตามลำด ับ

ดังมันผลของ Monetization ตามแนวคิดขางด้น ควรจะล่งผลกระทบต่อพฦคิกรรมการถือเงินของ 

หน ่วยเศรษฐก ิจในช ่วงก ่อนท ี่จะม ีการปล ่อยเสร ีเต ็มเปแบบ โดยในช่วงหลงจากที่ได ้ม ีการปล่อย 

เสรีทางการเงิน โดยเฉพาะมาตรการปล ่อยเสร ีในอัตราดอกเบ ี้ย และการผ ่อนคลายการควบคุม 

การปริวรรตเงินตรา จะล่งผลให้ส ินทรัพย์ทางการเงินใหม่  ๆ เพมขั้น ซ ึ่งจะล่งผลให้หน่วย

เศรษฐกิจม ีทางเล ือกในการจัดสรรระดับการถือเง ินชองตนให้เก ิดประโยชน์ส ูงส ุดได ้ ค ่าความ

ย ืดหย ุ่นต ่ออ ัตราดอกเบ ี้ยรองอ ุปสงค ์ของเง ินท ั้งสองความหมายจงควรม ีค ่าลดลง

ต ัวแปรต้นท ุนคาเลืยโอกาสของการถ ือเง ินในความหมายแคบ จะพ ัจารณาต ัวแปรอัตรา 

เง ินเฟ ้อท ี่คาดการณ ์ร ่วมก ับต ัวแปรอ ัตราดอกเบ ี้ยออมทรัพย ์ การท ี่อ ัตราเง ินเฟ ้อท ี่คาดการณ ์ม ี

บทบาทในการเป ็นต ัวแปรกำหนดด้นท ุนค ่าเส ียโอกาสของการถ ือเง ินน ั้น เน ื่องมาจากแนวค ิดท ี่1ว่า 

ในระบบเศรษฐก ิจท ี่ระบบการเง ินย ังไม ่ม ีการพ ัฒนามากพอ ประชาชนจะเล ือกถ ือส ินทรัพย ์ถาวร 

(real asset) เป ็นส ิน'ทรัพย์ทดแทนกับเงิน ล ่งผลให้อ ัตราเง ินเฟ ้อซ ึ่งเป ็นอ ัตราผลตอบแทนที่

คาดการณ ์ของสินทรัพย์ถาวร ม ีบทบาทในการอธิบายต้นท ุนค ่าเส ียโอกาสของการถ ือเง ิน และใน 

บางกรณ ีจะเป ็นต ัวกำหนดท ี่ดกว ่าอ ัตราดอกเบ ี้ยท ี่เป ็นต ัวเง ิน  ซ ึ่งเป ็นอ ัตราผลตอบแทนที่

คาดการณ ์ชองสินทรัพย์ทางการเงิน นอกจากบี้การใช ้อ ัตราเง ินเฟ ้อท ี่คาดการณ ์ก ับอ ัตราดอกเบ ี้ย 

ท ี่เป ็นต ัวเง ิน เป ็นต ัวแปรท ี่แสดงถ ืงด ้นท ุนค ่าเส ียโอกาสในแบบจำลองอ ุปสงค ์การถ ือเง ินร ่วมก ัน

อาจจะช ่วยให ้ผลการทดสอบมีความสมอุ!รณ ์ข ั้น โดยไม,ก ่อให ้เก ิดป ัญหาจากการท ี่ต ัวแปรมีความ 

อ ัมพ ันธ ์ก ัน (multicollinearity problem) ด ังจะเห ็นได ้จากการศึกษาอุปสงค ์ของเงินในอดีต เช่น 

การศึกษาของ Darrat (1985) Akhtar (1988) และ Wilaipich (1994) เป ็นต ้น ในขณะที่อ ัตรา

ดอกเบ ี้ยท ี่เป ็นต ัวเง ิน  เร ิ่มม ีบทบาทในการเป ็นต ัวแปรอธิบายต้นท ุนค ่าเส ียโอกาสของการถ ือ

เงินได้ดีขั้น ในช ่วงหลงจากท ี่ม ีการปล ่อยเสร ีทางการเง ิน ด ังจะเห ็นได้จากการศึกษาของ Tseng 

and Corger (1991) Hataiseree (1993) และ Masih and Masih (1996) เป ็นต ้น จากแนวดีดด ัง 

กล่าวข้างด้น ในการศ ึกษาครั้งบ ี้จ ึงได ้ทำการทดสอบท ั้งลองต ัวแปรเพ ี่อเปร ียบเท ียบความ

สามารถในอธ ิบายพเ]ต ็กรรมการถ ือเง ิน โดยตัวแปรอัตราดอกเบ ี้ยจะใช ้อ ัตราดอกเบ ี้ยเง ินฝาก

ออมทรัพย ์ (rsav) เป ็นต ัวแปรต้นท ุนค ่าเส ียโอกาสของการถ ือเง ินในความหมายแคบในการ
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ทดสอบ ในขณะทีตัวแปรอัตราเงินเฟอทีคาดการณ์ (7โ6) จะประมาณการจากตัวแปรอัตราเงํน 

เฟ้อย้อนหลงไป 6 ไตรมาล3 และอัตราเงินเฟ้อจะประมาณการจากอัตราการเจริญเติบโต (growth 

rate) ของตัวแปรดัซนราคาผูบริโภค (Consumer Price Index : CPI) ยอนหลังไป 4 ไตรมาส 

(cpi, - cpiM/cpiM) โดยการประมาณการอัตราเงินเฟ้อที่คาดการณ์โดยวิธีนี้ จะมีสมมติฐานที่สำคัญ 

ว่าบุคคลจะมีการคาดการณ์ไนอัตราเงินเฟ้อ โดยพิจารณาจากระดับอัตราเงินเฟ้อในอดีต

(Adaptive Expection) โดยที่อัตราดอกเปียที่เพิ่มสูงขืนจะละทอนให้เห็นถึงต้นทุนค่าเสียโอกาส

ของการถือเงินในความหมายแคบ ดังนั้นอัตราดอกเบี้ยจึงมีทิศทางตรงกันข้ามกับอุปสงค์ของ

เงิน ในขณะที่อัตราเงินเฟ้อที่คาดการณ์จะมีทิศทางตรงกันข้ามกับอุปสงค์รองเงิน เนื่องจากห้า 

บุคคลคาดการณ์ว่าอัตราเงินเฟ้อจะมีค่าสูงขึ้น ก็จะทำการเลือกถือสินทริพย์ถาวร หรือเปลี่ยนไป 

ถือเงินใน ความหมายกว้างแทน เพี่อริกษา^ลคาของเงินที่ตนถือเอาไว้

ตัวแปรผลตอบแทนของการถือเงินในความหมายกว้างจะพิจารณาจากอัตราดอกเบี้ยเงิน 

ฝากประจำ 12 เดีอน (rtime) โดยที่บุคคลอาจจะทำการถือเงินในความหมายกว้างเพิ่มขึ้น เม่ือ 

อัตราดอกเบี้ยมีคาสูงขึ้น ดังนั้นต ัว แปรอัตราด?!ทเบ้ียดังกล่าวจึงควรมีความลัมพันธ์ในทิศทาง

เดียวกันกับอุปสงค์รองเงินในความหมายกว้าง

ค่าความยืดหยุ่นที,คาดการณ์ซองอุปสงค์ของเงินทั้งสองความหมายต่ออัตราตอกเบี้ย 

ควรมีค่าเพ่ิมข้ึนในซ่วงหลังจากท่ีมีการปล่อยเสริทางการเงิน แล้ว เนื่องจากหลังจากการปล่อย 

เสรีในอัตราดอกเบี้ยควรล่งผลให้อัตราดอกเบี้ยที่เป็นตัวเงินมีบทบาทในการกำหนดพฤติกรรม 

การถือเงินของบุคคลมากข้ึน

ตัวแปรต้นทุนค่าเสียโอกาสของการถือเงินในความหมายกว้าง จะพิจารณาจากผลตอบ 

แทนรองการถือสินทร้พย์อึ่นๅ ซึ่งคาดว่าควรจะสามารถแสดงต้นทุนค่าเสียโอกาสของการถือเงิน 

ในความหมายกว้างไต้ดีกวาตัวแปรอัตราดอกเบ้ียเปรียบเทียบ (relative interest rate) ประเภท 

ตางๆ เช่น อัตราดอกเบี้ยที่ไต้จากการถือตวลัญญาใช้เงินของสถาบนการเงิน (Financial

3 เ5ทย8ะเอียดการประมาณการ๓มเ«ม1น่เ'จากภา«ผนวก Ï
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companies’s promissory note) อัตราดอกเบียจากการถือหลักทรัพย์หรือพันธบัตรรัฐบาล

(Government Bond) และอัตราดอกเบ้ียของธนาคารพาณิชย์ท่ีตั้งขึ้นเพี่อวัตถุประสงค์เฉพาะด้าน 

อ่ืนๆ เซ่น อัตราดอกเบี้ยของธนาคารอาคารสงเคราะห์ หรือธนาคารเพ่ีอการเกษตรและสหกรณ์ 

เป็นด้น รวมถึงผลต่างของอัตราดอกเบ้ียดังกล่าวกับอัตราดอกเบี้ยถัวเฉลี่ยถ,วงนํ้าหบักรองเงิน

ฝากออมทรัพย์ และเงินฝากประจำ ทั้งนี้เนี่องจากอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบดังกล่าว มิได้มีการ 

จัดเก็บรวบรวมเอาไว้อย่างเป็นระบบ ทำให์มีจำนวนข้อมูลน้อย และในอดตอัตราดอกเบ้ียเหล่า 

บี้มีการเปลี่ยนแปลงน้อยมาก อันเป็นผลมาจากการควบคุมในระบบการเงิน อัตราดอกเบี้ย

ดังกล่าวจึงมีแนวโน้มที่จะเป็นเพียงอัตราดอกเบ้ียท่ีมีการกำหนดค่าขึ้น (quote rate) ไม่สามารกท่ี 

จะสะท้อนถึงระดับราคาในตลาดเงินได้จริง ดังน้ันจึงได้พิจารณาต้นทุนค่าเสืยโอกาสชองการถือ 

เงินในความหมายกว้าง จากผลตอบแทนจากการถือสินทรัพย์ทดแทนอื่นๆ ซ่ึงได้แก่ผลตอบแทนท่ี 

คาดการณ์ของการลงทุนในตลาดทุน ซึ่งนอกจากจะสะท้อนถึงด้นทุนเปรียบเทียบในการถือเงิน 

แล้ว บังสะท้อนถึงผลของมาตรการต่างๆ ในการพัฒนาตลาดทุนอีกด้วย โดยตัวแปรดังกล่าวได้ 

แก่อัตราการเติบโตของดัชนีราคาหลักทรัพย์ (SET Index) อัตราเงินบันผลตอบแทน (market 

dividend yield: DVD) และอัตราสวนราคาปิดตอกำไรสุทธิ (market price pe. earning ratio: P/E) 

ซึ่งถ้าผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดทุนสูง ความต้องการถือเงินจะตํ่าเนื่องจากบุคคลจะ

เสือกถือสินทรัพย์ในตลาดทุนทดแทนการถือเงิน ดังน้ันตัวแปรดัชนีราคาหลักทรัพย์และอัตราเงิน 

บันผลตอบแทน จะมีความลัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับปริมาณเงินทั้งลองความหมาย ใน 

ขณะที่อัตราส่วนราคาปิดต่อกำไรสุทธิอาจจะมีความลัมพันธ์กับอุปสงค์ของเงินได้ทั้งสองทิศทาง 

เน่ืองจากอัตราส่วนดังกล่าวจะสะท้อนถึงส่วนกลับชองผลตอบแทนในการลงทุนในตลาดทุน โดย 

ถ้าอัตราส่วนราคาปิดตอกำไรสุทธิมีคาสูง จะแสดงถึงผลตอบ1เทนของการลงทุนในตลาดทุนท่ีตำ 

และถ้าบุคคลเสือกที่จะถือเงินเอาไว้โดยไมนำไปลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ เคร่ืองหมายของค่า

ลัมประสิทธ์ของอัตราส่วนราคาปิดต่อกำไรสุทธิกับปริมาณเงินก็จะมีทิคทางเดียวกัน และถ้า

อัตราส่วนราคาปิดต่อกำไรสุทธิมีค่าสูง แต่บุคคลมีการเคลื่อนย้ายจากการถือเงินไปเป็น

หลักทรัพย์ แสดงให้เห็นว่าบุคคลไมสนใจท่ีจะลงทุนโดยพิจารณาจากผลตอบแทนท่ีแท้จริงชอง 

การลงทุน แต่ตัดสินใจลงทุนโดยพิจารณาจากระดับราคาท่ีเพ่ิมสูงข้ึน โดยจะคาดการณ์ว่าราคา 

ของหลักทรัพย์จะมีราคาสูงอีกข้ึนในระยะลัน จึงทำการลงทุนในตลาด ซ่ึงแสดงให้เห็นถึง
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พฤติกรรมในการถือเงินเพ่ีอการเก็งกำไรชองบุคคล ริ!ง'ในกรณีดังกล่าวน้ี ก็ทำให้ค่าสัมประสิทธ์ 

รองตัวแปรดังกล่าวต่ออุปสงค์ของเงินจะมีทิศทางตรงกนข้ามต่อกัน

นอกจากตัวแปรผลตอบแทนชองการลงทุนในตลาดทุนดังข้างต้นแล้ว ตัวแปรอ่ืนๆ ซ่ึงจะ 

ถูกนำมาทดสอบผลกระทบของการปล่อยเสรีทางการเงินต่ออุปสงค์รองเงินในการคืกษาคร้ังน้ี จะ 

แบ่งออกไต้เป็นสองกลุ่มคือ กลุ่มของตัวแปรซ่ึงสะท้อนถืงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงสภาพ 

แวดล้อมในตลาดเงินจากมาตรการต่างๆ ในการพัฒนาระบบการเงิน (Monetization) ซ่ึงไต้แก่ตัว 

แปรอัตราสวนของสินทรพย์ที่มีสภาพใกล้เคียงเงินต่อปริมาณเงินในความหมายแคบ (Quasi

money/M1: inno) และอีกกลุ่มหนึ่งคือตัวแปรซึ่งสะท้อนถึงผลกระทบรองปัจจัยทางการเงิน

ภายนอกประเทศต่อระตับของการถือเงินในประเทศของหนวยเศรษฐกิจ ซ่ึงไต้แก่ตัวแปรอัตรา

ดอกเบี้ยต่างประเทศ (foreign interest rate: R) โดยจากการคืกษาในอดีตพบว่าตัวแปรอัตรา

ดอกเบี้ยต่างประเทศ จะมีอิทธิพลในการกำหนดพฤติกรรมการถือเงินของหน่วยเศรษฐกิจใน

ประเทศในระดับหน่ึง ดังจะเห็นไต้จากการคีกษาของ Arango and Nadir» (1982), Darat (1986), 

Arize (1991,1992), Raktabut (1988) และ A. Masih and R. Masih(199G) เป็นต้น โดยพบว่าตัวแปร 

ดังกล่าวมีความสัมพันธ์อย่างนัยสำคัญทางสถิติกับอุปสงค์ของเงิน ถึงแม้ว่าการคืกษาโดย

Hataiseree (1994) และ Tseng and Corger (1994) จะไม่พบลักษณะของความสัมพันธ์ดังกล่าวก็ 

ตาม ตัวแปร Rf ซ่ึงแทนดวย Euro-Dollar rate รายไต?มาส จะมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกัน 

ข้ามกับอุปสงค์ของเงินใน เนื่องจากในระบบเศรษฐกิจแบบเปิดขนาดเล็ก (small open economy) 

ต้นทุนคาเสียโอกาสของการถือเงินจากภายนอกประเทศ ซึ่งสะท้อนผ่านอัตราดอกเบ้ียต่าง

ประเทศ จะมีแรงกดดันต่อการตัดสินใจถือเงินของบุคคลเข่นเดียวกับอัตราดอกเบ้ียในประเทศ

จากผลของการเช่ือมโยงกันระหว่างระบบการเงินในประเทศ โดยมีแนวคิดว่าอัตราดอกเบ้ียต่าง 

ประเทศเป็นต้นทุนที่สำคัญในการภู้ยึมจากต่างประเทศ ถ้าหากต้นทุนในส่วนน้ีสูงข้ึน ก็จะมีส่วน 

ผลักดันให้อัตร"(ดอกเบ้ียใน!]ระเทศสูงข้ึนต้วย

ตัวแปร inno จะสะท้อนถึงการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมการจัดสรรสินทรัพย์ของบุคคล 

(Portfolio shift) อันเนื่องมาจากเพิ่มขึ้นของสินทรัพย์ทางการเงินใหม่ๆ ในระบบการเงิน

และจะกัดผลของนวัตกรรมทางต้านเทคโนโลยีในระบบการเงิน โดยเฉพาะเทคโนโลยีในการ
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พัฒนาระบบการชำระเงิน เช่น เค่รึ๋องฝากทอนเงินอัดโนมีติ (ATM) การโอนเงินทางอํเลคทรอนัคล์ 

(Automatic Fund Transfer System ะ ATS) หรอการฟักบัญชีรายย่อย ณ. จุดขาย (Electronic 

fund Transfer at Point of sales : EFT/POS) และการเพิ่มขืนรองธุรกรรมทางการเงินผ่านบัตร 

เครดิต เป็นต้น ชงคาดว่าจะล่งผลให้พฤตกรรมการถอเงินชองบุคคลเปลี่ยนแปลงไปจากเดิม โดย 

จะมความต้องการถอเงิน'ไนความหมายแคบลดลงและทอสินทรพย์ที่มีสภาพ'ใกล้เคยงกับเงิน 

(Quasi-money) มากขึ้น ตัวแปร inno ตังกล่าว จะมความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ

ใ]รมาณเงินในความหมายแคบ และมความสัมพันธ์ในทิศทางเดิยวกันกับปริมาณเงินในความ

หมายกว้าง

จากผลการทดสอบในเบ้ืองต้น พบว่าต ัว แปรอ้ตราเงินเฟ้อท่ีคาดการณ์4 ตัวแปรอัตรา 

ดอกเบี้ยเปรียบเทียบต่างๆ รวมถึงตัวแปรอัตราการเติบโตของตัซนีราคาตลาดหสักทรัพย์ ไม่มี 

ความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติกับอุปสงค์ชองเงินทั้งสองความหมาย โดยในกรณชอง

อัตราเงินเฟ้อท่ีคาดการณ์น้ัน คาดว่าอาจจะเป็นผลมาจากการเปลี่ยนแปลงนวดห้อมทางการเงิน 

จากการปล่อยเสรีทางการเงิน โดยเฉพาะการปล่อยเสรีไนอัตราดอกเบี้ย ซ่ึงล่งผล'ไห้อัตรา

ดอกเบี้ยสามารถสะท้อนสภาพคล่องในระบบการเงิน นละมีบทบาทในการกำหนดพฤติกรรมการ 

ถึอเงินมากข้ึน ในขณะที่การไม่มีนัยสำคัญชองความสัมพันธ์ของตัวแปรอัตราดอกเบ้ียเปรียบ

เทียบ อาจจะมีสาเหตุมาจากความไม่สมบุรณ์ของข้อบุลเป็นสำคัญ ในกรณีชองตัวนปรผล

ตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์นั้น พบว่าอัตราการเติบโตของตัชนราคาตลาด

หลักทรัพย์ไม่มีความสัมพันธ์ที่มีนัยสำคัญกับอุปสงค์ของเงิน ซ่ึงสอดคห้องกับการสืกษาของ

Hataiseree และ Wilaipich โดยอาจพิจารณาไต้ว่าเนื่องจากตัวแปรตังกล่าวจะสะทอนถึงความ

กันผวนของระตับราคาในตลาดหลักทรัพย์ ซ่ึงจะแสดงแนวโน้มของสภาพคล่องในตลาดโดยรวม 

แต่ไม่อาจถึอไต้ว่าเป็นตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของการลงทุนในตลาดหสักทรัพย์ที่แท้จริง 

ในขณะท่ีตัวแปรอัตราเงินบันผลตอบแทน (Market Dividend! Yield: DVD) และอัตราส่วนทคาปิด 

ต่อกำไรสุทธิ (Market Price per Earning Ratio: P/E) พบว่ามีความสัมพันธ์กับอุปสงค์ของเงินท้ัง 

ลองความหมายอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ โดยอัตราส่วนราคาปิดต่อกำไรสุทธิจะมีบทบาทในการ

* «านาทพิาทนาผ8การก*«รนธุปสงพ์mงพิน»!«สั»เราพินฟ้«ไค้จากกา»เผนวก ค
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สะทอนตนทุนของการถือเงินไดดีกว่า ดังนันในการดีกษาน้ีจีงได้เลือกใช้ตัวแปรดังกล่าว แทน 

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ โดยส^ป เราจะลามารถแสดงฟังก์ชันอุปสงค์ 

การถือเงินในความหมายแคบและความหมายกว้างได้ดังนี้

กา,'3 = f,(y, R0, R(, inno, foreign) _______(4.1)

๓2'3 = f2(y, R0, Rj, inno, foreign) (4.2)

m,d = อุปสงค์การถือเงินในความหมายแคบ

๓2°1 = อุปสงค์การถือเงินในความหมายกว้าง

y -  ผลืตภัณฑ์ภายในประเทศเบ้ืองด้นรายไตรมาส

R0 = อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ

R, = อัตราผลตอนแทนของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์

inno = ตัวแปรนว้ตกรรมทางการเงิน

foreign = ตัวแปรอัตราดอกเบี้ยต่างประเทศ

และสามารถแสดงแบบจำลองอ ุปสงค ์การถ ือเง ินในความหมายแคบ และความหมาย

กว้างได้ดังนี้

+ - + / - -

เก๓ 1, = OC0 + <x,lny, + (X2lnR0, + Ot3lnRjt + CC4ininno, + (Xglnforeign, + £1,___ (4.3)

+ + + / -  +

เท๓21 = Po + p^ny, + p 2lnR0, + P3lnRjt + P4'nเก1'101 + P5Woreignt+£2, ___ เ4-4)

จากที่ได ้แสดงท ิศทางของความล ัมพ ันธ ์ของต ัวแปรต ่างๆ ก ับอุปสงค์ของเง ินดังข ้างด้น

เราจะได้ว่า

0 เ„>  0  และ a 21 a 4, a 5 < 0  โดยที่ a 3 ม ีท ิศทางเป็นไปได้ท ั้งลองอย่าง 

p v p 2, P 4 > 0 และ P 5 < 0 โดยที่ P 3 มีท ิศทางเป็นไปได้ท ั้งสองอย่าง
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4.2 แบบจ่าลองอุปสงค์การถือเงินในระยะสัน

แบบจ่าลองอุปสงค์การถือเงินท่ีแสดงในสมการที, (4.3) และ (4.4) เป็นแบบจ่าลองซ่ึง

แสดงถึงความสัมพันธ์ของอุปสงค์ของเงินและตัวแปรกำหนดต่างๆ ในุระยะยาว โดยจะมีสมมติ 

ฐานว่าอุปสงค์ของเงินจะมีการเปลี่ยนแปลงในทันทีที่เกิดการเปลี่ยนแปลงในระตับราคา ระตับ 

รายได และตัวแปรกำหนดอ่ืนๆ แต่ในสภาพความเป็นจริง การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมการถือเงิน 

จะไม่เกิดข้ึนทันที ทันเนื่องจากผลของปัจจัยต่างๆ ท่ีมีอิทธิพลต่อการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมการ 

ถือเงิน เช่น ความไม่สมรุเรณ์ของช้อ^ล (Imperfect Information) ต้นทุนในการเปล่ียนแปลง 

การถือสินทรัพย์ (adjustment cost) และผลของการคาดการณ์ในระตับราคา รายไต้ และ

อัตราดอกเบี้ย ส่งผลให้การเปล่ียนแปลงพฤติกรรมการถือเงินตังกลาวต้องใช้เวลาในการปรับตัว 

(lad adjustment) ในการตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงท่ีเกิดขึ้น โดยคำนงถึงผลของความส่าช้า 

ในการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมการถือเงินตังกล่าว การทดลอบอุปสงค์การถือเงินในระยะสัน จึง 

ต้องใช้แบบจ่าลองระยะสันที่สามารถสะท้อนสักษณะกา?ปรับตัวตังกล่าวไต้ ซ่ึง'ในการสืกษ'าคร้ัง 

บี้ จะทำการสืกษาโดยใช้แบบ'จ่าลอง Partial adjustment (PAM) หริอ แบบจำลอง Error 

Correction Mechanism (ECM)

4.2.1 แบบจ่าลอง Partial adjustment

แบบจ่าลอง PAM มีสมมติฐานที่สำคัญคอ การกำหนดลักษณะของขบวนการปรับตัว 

ในระยะสั้นกับระยะยาว โดยการกำหนดให้ระตับการถือเงินท่ีแท้จริง (actual money holding) 

ปรับตัวเช้าสู่ดุลยภาพหริอระตับการถือเงินท่ีต้องการอย่างช้าๆ โดยมีอัตราการปรับตัวท่ีคงท่ีใน

ระตับหนึ่ง ซ่ึงการปรับตัวจะมีลักษณะอย่างไร จะขึ้นอยู่กับช้อจ่ากัดหริอสมมติฐานที่พิจารณา

แบบจ่าลอง PAM ท่ีใช้มากในการคํทษๆ ไต้แก่แบบจ่าลปง Real Partial adjustment ท่ีพัฒนาข้ึน 

โดย Chow<1966) และแบบจ่าลอง Nominal Partial adjustment ซ่ึงพัฒนาข้ึนโดย Goldfeld 

(1973) โดยท่ี Chow จะกัดอุปสงค์ของเงินในเปรุ)ลต่าที่แท้จริง (real term) โดยกำหนดเง่ือนไข 

ของการปรับตัวว่าเกิดจากการที่ในระบบเครษฐกิจ มีต้นทุนในการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมการถือ 

เงิน (Portfolio adjustment cost) ซ่ึงทำให้ระตับการถือเงินท่ีแท้จริง (actual money holding) ไม่
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สามารถปรับตัวเข้าล่ระตับการถือเงินท่ีต้องการไต้ทันที สามารถแสดงกลไกการปรับตัวตังกล่าว 

ไต้ตังน้ี

เททรุ- เทกรุ1 = ôc( Jnm*t - เกทา1) 0<5C<1 . _____ (4.5)

โดยท่ี กรุ = ระตับการถือเงิน (actual level) ซึ่งวัดในเปมูลค่าท่ีแท้จริง (real term)

กรุ* = ระตับการถือเงินท่ีต้องการ (desired level) วัดในเปมูลค่าที่แท้จริง (real term) 

Ôc — ค่าอัมประสิทธ์ของอัตราเร็วในการปรับตัว (speed of adjustment) ของ Chow

โดยการกำหนดอักษณะชองการปรับตัว ซ่ึงวัดใน2ปซองมูลค่าซองการถือเงินท่ีแท้จริง

ของ Chow ตังกลาวไต้ทำให้เก ิดข้อโต้แย้งว่าจากแบบจำลองตังกล่าว อุปสงค์ของเงินจะมีการ 

ปรับตัวในทันทีท่ีเกิดการเปลี่ยนแปลงในระตับราคา แค่จะเปลี่ยนแปลงอย่างช้าๆ ต่อการเปล่ียน 

แปลงในตัวแปรกำหนดอ่ึนๅ ซึ่งจะไต้ว่าอุปสงค์การถือเงินในระยะอันเป็น linearly homogeneous 

กับระตับราคาในระยะอัน ซึ่งซัดแย้งกับความเป็นจริงที่ระตับการถือเงินกับระตับราคาจะมีระยะ 

เวลาในการปรับตัวต่อกัน Goldfeld ไต้โต้แย้งต่อข้อสมมตตังกล่าว โดยเน้นว่าบุคคลจะ

เปลี่ยนแปลงพฤติกรรมการถือเงินของตนโดยพิจารณาจากระตับการถือเงินที่เป็นตัวเงินมากกว่า 

จะเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมการถือเงินโดยคำนึงถืงมูลค่าท่ีแท้จริง ซ่ึงจากแนวคดตังกล่าว

Goldfeld ไต้นำเสนอแบบจำลองอุปสงค์ซองเงินในระยะอันIนเปตัวเงิน (nominal term) ตังน้ี

เท M - In 1 = ÔG(เก กา*1P1 - เท M() 0<ÔG<1 (4.6)

โดยท่ี Mt = ระตับการถือเงินท่ีแท้จริงซ่ึงวัดในเปตัวเงิน (Norminal actual money holding)

P, = ระตับราคาซ่ึงแทนโดย GDP Deflator

mt* = ระตับการถือเงินท่ีต้องการ (desired level) ซ่ึงวัดในเปมูลค่าท่ีแท้จริง (real term)

§ 0 = ค่าอัมประสิทธ์ของอัตราเร็วในการปรับตัว (speed of adjustment) ของ Goldfeld



69

จากสมการที่ (4.5) และ (4.6) 1ราจะสามารถ!,ฃียน PAM ทั้งสองแบบในเป Full-log 

linear fucntion ไดโดยการแทนลมการที (4.5) ลงในลมการอุปสงค์ของเงินในระยะยาว จะได้แบบ 

จำลอง PAM ของ Chow ดังน้ี

เททท = Pc0 + p<.1 lnyt + PcjInRo, + PcjInRit + pc4lninnot + Pc5lnforeingt (4.7)

+ (1-ÔC) lnmt . 1 + ÔCUC1

โดยท่ี p ci = สัมประสิทธ์ของอุปสงค์ของเงินในระยะสัน ช่ีงเ'ท่ากับ a , Sc 

บc = ค่าคลาดเคลื่อนของแบบจำลองในระยะทั้น ซ่ึงเทากับ Ô 8.

และจากลมการที่ (4.6) ทำ'ให้'อยู่'ในเป real term โดยการหารตลอด ด้วย P แล้วแทน 

ในสมการอุปสงค์ระยะยาว จะได้แบบจำลอง PAM ซอง Goldfeld ดังน้ี

lnm(= P G0 + PG1lnyt + PG2lnRot + PG3lnRlt + P G4lni'™°f + PG5lnforeignt ___(4.8)

+ <1-ÔG) เท(Mt . 1/pt) + § 0บGt

โดยท่ี P G1 = สัมประสิทธ์ของอุปสงค์ของเงินในระยะสัน ซ่ึงเท่ากับ (X  .ô ç  

บG r= ค่าคลาดเคลื่อนของแบบจำลองในระยะทั้น ซ่ึงเท่ากับ ô G.et

ดังท่ีได้กล่าวถึงดังข้างด้นถึงข้อแตกตางของแบบจำลอง PAM ทั้งสองแบบ ซ่ึงจ ะ

สามารถสังเกตความแตกต่างได้ชัดเจนข้ึนเม่ือพิจารณาจากสมการที่ (4.7) และ (4.8) กล่าว 

คือในแบบจำลองของ Chow น้ัน ปริมาณเงินและระดับราคาจะมีการปรับตัวต่อกันภายในช่วง 

เวลาเดียวกัน ซึ่งแสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์แบบ linear homogeneous ของอุปสงค์ของเงิน 

และระดับราคาแห้แต่ในระยะสัน ในขณะท่ีแบบจำลองของ Goldfeld การปรับตัวดังกล่าวจะมี

ระยะเวลาของการปรับตัว (lag adjustment) โดยในการศึกษาคร้ังน้ีจะใช้แบบจำลอง PAM ของ 

Goldfeld ในการศึกษา



4.2.2 แบบจำลอง Error Correction

นอกจากแบบจำลอง PAM ดังกล่าวข้างต้นแล้ว ทางเลือกของแบบจำลองระยะสันที่จะใข้ 

ทดสอบอุปสงค์ของเงินในการคืกษาในคร้ังน้ีอีกแบบหน่ึง คือนบบจำลอง ECM จุดเด่นซองแบบ 

จำลอง ECM คือ2ปแบบของการปรับตัวในระยะสั้นแบบพลวัตร (Short run Dynamic

Adjustment) ซึ่งแสดงให้เห็นถึงขบวนการปรันตัวท่ีสอดคล้องกับสภาพความเป็นจริงมากกว่า

และยังสามารถวิเคราะห์การปรับตัวที่เกิดขึ้นแยกออกเป็นการปรับตัวในระยะสั้นและระยะยาวไต้ 

พร้อมๆ ก ัน  โดยการปรับต ัวในระยะยาวจะสามารถคำนวณไต้จากด่าสัมประสิทธ์ของตัวแปรท่ี 

อยูในสมการระยะยาว (Cointegration- regression) และการปรับตัวในระยะสัน สามารถ

คำนวณไต้จากค่าสัมประสิทธ์ของตัวแปรท่ีอยู่ในสมการของ ECM ซ่ึงการแยกการปรับตัวออก 

เป็นระยะสั้นและระยะยาวไต้ จะเป็นประโยชน์อย่างมากในการวิเคราะห์ทางเศรษฐศาสตร์ โดย 

เฉพาะการวิเคราะห์การปรับตัวที่เกิดจากการดำเนินนโยบายมหภาคต่างๆ นอกจากนี้ จากการ 

กำหนดเง่ือนไขของดุลยภาพในระยะยาว (Long run eqilibrium existence) ฃองฺเทคนิค 

Cointegration จะทำให้ไม,เกิดปัญหาความสัมพันธ์ที่บิดเบือนจากค่าที่แห้จริง (spurious

regression) ในการประมาณการ ซึ่งมักจะเป็นปัญหาท่ีพบเสมอจากการประมาณการโดยใช้

ข้อมูลอนุกรมเวลา ซ่ึงข้อมูลจะมีความไม,คงท่ี (non-statiori3ry) สงผลให้ผลการวิเคราะห์ท่ีไต้ผิดไป 

จากข้อเท็จจริง และมีค่าทางสถิติที่ไม่น่าเช่ึอถึอ ในอดีตการแก้ปัญหาดังกลาวจะทำไต้โดยการ 

หาผลต่างลำดับที่หนึ่ง (First Differencing) เพ่ือให้ข้อมูลมีความคงท่ี (Stationary) แต่เทคนิคดัง 

กล่าวจะล่งผลให้ลักษณะดุลยภาพในระยะยาวของข้อมูลขาดหายไปด้วย การประมาณการโดย 

แบบจำลอง ECM จะไมทำให้เกิดปัญหาความสัมพันธ์ที่บิดเบือนจากค่าที่แห้จริง ขณะเดียวกัน 

ก็จะไมทำให้ลักษณะของข้อมูลเปลี่ยนแปลงไป ซึ่งจากจุดเดนตังกลาว ทำให้แบบจำลอง ECM 

ถูกนำมาใช้มากในการทดสอบอุปสงค์ของเงินในระยะส้ันในการศึกษาเชิงประจักษ์ในปัจจุบัน
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จากแบบสมการอุปสงค์ของเงินในระยะยาว ซ่ึงสมการดงกล่าวจะเป็นสมการ

Cointegration ของแบบจำลอง ECM จะสามารถแสดงแบบจำลอง ECM ได้ด้งน้ี

Alnm , = P 0 + p J ^ A ln Y , .  i + P 2i| > l n R 0, . 1+ P 31ร A'lnR, 1. 1 _____ (4.9)

ท4 ท5 ท6

+ P*]Ç A Ininno,, j + P s^A Iเท'Foreign t. j + p & X  Alnm,., + p 7U(-i+ st
i =0 i=0 /=1

โดยที่ บ11 เป ็น Error Correction term ซ ึ่งแสดงการเบ ี่ยงเบนออกจากดุลยภาพในระยะยาวของ 

อ ุปสงค์ของเง ินในระยะล ัน ซ ึ่งจะใด ้มาจากลมการ Cointegration

ก, เป ็นจำนวนตัวแปรล่าซ ่า (lag) ที่ส ุงที่ส ุดที่ใซ ่ในการทดสอบ 

8, เป ็นค ่าความคลาดเคลอนของแบบจำลอง ECM 

À  เป็นตัวกระทาชองผลต่างลำด้นที่หนึ่ง (first differencing operator)

จากแบบจำลอง ECM ด้งข้างด้น เราอาจสรุปล ักษณะของแบบจำลอง ECM ไดว่้า 

แบบจำลอง ECM จะสร ้างมาจากสมการ Cointegration โดยการทำสมการถดถอย (regressing) 

ก ับผลต ่างลำด ับท ี่หน ึ่ง (first dirrencing) ของตัวแปรทุกต ัว โดยจะพ ิจารณ าผลกระทบของตัวแปร 

ล ่าซ ่าของผลต่างด้งกล่าว ในช ่วงเวลาต ่างๆ ร่วมก ับผลต่างลำด ้บท ี่หน ึ่งของ Error Correction term 

ซ ึ่งจะแสดงการปรับต ัวเข ้าหาด ุลยภาพในระยะยาว จะสามารถแสดงเปท ั่วไปของแบบจำลอง

Alnm , = P o + 2  [P i|A ln y t _i + p 2,AlnR01. 1+ p 3iA ln R j, . 1+ p 4lA !n inno ,. 1
i=0

+ p 6l A ln fore ign,., + p 6l A ln m ,. , . 1]  + p . j ,  . 1+ 8,

__4.10)
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ปัญหาท่ีสำคัญในการประมาณการนบบจำลอง ECM คือการพิจารณาเลือกจำนวนตัว 

แปรล่าช้า (lag length) ท่ีเหมาะลม Miller (1991) ได้ป้าเลนอเทคนิคท่ีน่าลนใจในกา?ลือกจำนวน 

ตัวนปรล่าช้าท่ีเหมาะลม โดยการพิจารณา'จาก'จำนวนตัวนปรท่ีทำ'ให้1ได้ล่าวักโ)ตของ Akaike

(Akaike's final prediction error : Akaike’s FPE) ทตำทีสุด และวิธีการของ Hendry (General to 

Specific) ซ่ึงผลการคืกใ*าของ Miller พบว่าท้ังสองวิธีให้ผลการทดลอบท่ีสอดคล้องก้น โดยม

จำนวน lag ท่ีเหมาะลมประมาณ 3-4 ตัว ซ่ึงในกา?คืกษาในคร้ังน้ีจะใช้ท้ังลองวิธี ในการเลือก 

จำนวนตัวแปรล่าช้าท่ีเหมาะลม

ในการประมาณ ล ่าแบบจำลอง PAM จะใช ้ว ิธ ีการกำลังลองห ้อยท ี่ส ุด ในการประมาณ 

ล ่าซ ึ่งล ่าล ัมประส ิทธ ์ท ี่ได ้จะม ิส ่วนประทอบชองล ่าพาราม ิเตอร ์ 6  อย ู่ด ้วย เราจะลามารทนยกล่า 

พาราม ิIff อร ์ค ังกล ่าวออก'จากล ่าล ัมประส ิทธ ์ได ้ โดยกา?ป ้าล ่าพาราม ิเตอร ์ 5  ซ ึ่งได ้จากการป้าล ่า 

ล ัมประส ิทธ ์ของต ัวแปรปริมาณเงินย ้อนหลังไปหนึ่งช ่วงเวลา (Mt . 1) มาลบด ้วย  1 นำล ่าพาราม ิ 

เตอร์ค ังกล ่าวไปหารล ่าล ัมประส ิทธ ์ชองต ัวแปรกำหนดต่างๆ ท ั้งลมการ จะได ้ล ่าล ัมประส ิทธ ์ท ี่แท ั้ 

จร ิงชองแบบจำลองอ ุปสงค ์ของเง ินในระยะล ัน ซ ึ่งจะแสดงถ ึงคาความรดหย ุ่นชองอ ุปสงค ์ของเง ิน 

ต ่อต ัวแปรกำหนดต่างๆ ในระยะล ัน ซ ึ่งเราจะลามารถหาล่าความรดหยุ่นในระยะยาวได ้โดย

การหารล ่าความรดหย ุ่นในระยะล ันด ้วย (1- Ô)

ส ่วนการประมาณ การแบบจำลอง ECM จะใช้เทคนิค two stage ในการประมาณการ 

ซ ึ่งเป ็นเทคนิคท ี่ป ้าเสนอโดย Engle and Granger (1987) ซึ่งมิขั้นคอนตัง'นี้

1. การทดสอบความเป ็น  Stationary ของข้อมูลท ุกๆ ตัว โดยเราจะต้องได้วาข ้อม ูลท ุกต ัว 

ต ้องม ิอ ันด ับความล ัมพ ันธ ์ชองข ้อม ูล (order of integration) ท ี่อ ันด ับเดยวก้น

2. ประมาณ การสมการถดถอย (regressing) ลมการอ ุปสงค ์ของเง ินระยะยาว หริอสม 

การ Cointegration ด ้วยว ิธ ีกำล ังลองห ้อยท ี่ส ุด (OLS)



73

3. ทดสอบความเป ็น  Stationary ของค ่าความคลาดเคล ื่อนท ี่ได ้จากการประมาณการ

4. ประมาณการอ ุปสงค ์ของเง ินในระยะส ัน โดยแบบจำลอง ECM

4.4 โครงร่างทางทฤษฏี

4.4.1 การทดสอบความเป ็น Stationary ของข้อมูล

การทดสอบความเป ็น Stationary ของข้อมูลที่ใข ้ไนการสืกษาครั้งน ี้ จะไข้วิธการชอง

Dickey and Fuller (1973,1981) ซ ึ่งม ีความเหมาะสมท ี่จะประย ุกต ์ไข ้ก ับการสืกษาที่มจีำนวนข้อมูล 

ไมมากนัก โดยการทดสอบหาค ุณ สมปตของความเป ็น unit root ในข้อมูล ซ ึ่งถ ้าผลการทดสอบ 

พบว่าข ้อม ูลด ังกล ่าวม ีความเป ็น unit root แล้ว เราจะได้ว่าข้อมูลไม,คงที่ต่อเวลา (non-stationary) 

เทคน ิคการทดสอบความเป ็น unit root ของ Dickey and Fuller จะเร ิ่มจากการประมาณการแบบ 

จำลอง Autoregressing ตามสมการท ี่ (4.11) ด ังน ี้

Y, = p v ,1+ น1 ....  (4.11)

เขียนสมการท่ี (4.11) ไหมได้ดังน้ี

A y , = Ô Y „ + น, .(4.12)

โดยท่ี 8 = p -า

เราจะสามารถทดสอบหา unit root ได้โดยการทำ regressing กับสมการท่ี (4.13) (4.14) 

และ (4.15) ดังน้ี
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A y , = 5 y ,., + น, (4.13)

ÀY, = CL + ÔY,.1 + น, (4.14)

A y , = a  + p T  + ÔY,., + น, (4.15)

โดยที่ Y, เป ็นต ัวแปรท ี่ต ้องการจะทดสอบ 

a  เป ็นค ่าคงท ี่

T เป ็นต ัวแปรแนวโน ้มของเวลา (Time Trend) ที่ใส'เข้ามาเพื่อเปิดโอกาลใน้

ทดสอบค ุณ ลมป ้ต ๊ Trend Stationary

น, เป ็นต ัวแปรส ุ่ม (Random variable) ท ี่ม ีค ่าเฉล ี่ย เท ่าก ับศ ูนย ์ และม ีค ่าความ

แปรปรวนคงที่

โดยม ีสมมต ิฐานหล ักของกา?ทดสอบว ่าค ่าล ัมประส ิทธ ์ Ô มีค่าไม,แตกต ่างจากศ ูนย ์

อย ่างม ีน ัยสำค ัญ หรือแสดงไต้ว ่า

H0 : 0  = 0

ซึ่งถ้าเราไม,สามารถปฏ ิเสธสมมต ิฐานหล ักไต ้ เราจะไต้ว ่าข ้อมุ[ลตังกลาวมีล ักษณะไม่คง 

ท ี่ต ่อเวลา หรือมี unit root เป ็นองค ์ประกอบ (1(d) ; d>0)

นอกจากแบบจำลองตังกล่าวข ้างต ้นแล ้ว Dickey and Fuller ยังไต้แสดงวิธ ีการทดสอบ 

unit root ทีเรืยกวา Augmentd Dickey - Fuller หรือ ADF test ซ ึงสามารถทดสอบความเป ็น unit 

root ไต ้ดกว่าแบบจำลองต ังข ้างต ้น โดยเฉพาะอย่างยงในกรณ ีท ี่ไต ้วาตัวแปรสุม น, (error term) 

ม ีความล ัมพ ันธก ันในลำต ับท ีศ ูงซ ึน (higher-order autoregressive moving average processes)

ซึ่งทำไต้โดยการทดสอบจากตมการที่ (4.16) ต ังน ี้
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A y , = a  + p ï  + ÔY,1 + ^ £ a y ,  i + น, ______ (4.16)

โดยที่ P เป ็นจำนวนตัวแปรล่าช ้าของผลตางลำตับท ี่หน ึ่งของต ัวแปรซ ิสระ (lagged

value of first difference) ท ีใสเขาไปเท ํ!«แกป ัญหาอตตลัมพ ันธ ์ (autocorrelation) ในตัวแปรสุ่ม 

น, ซึ่งในแบบจำลอง Dickey-Fuller ต ังกล่าวช ้างต ้น จะไม ่ม ีต ัวแปรต ังกล ่าวอย ู่ จากการคืกษาใน 

พ ิงประจ ัก ษ ์ พบว่าการใส่ต ัวแปรแนวโน ้มของเวลาและค่าคงท ี่เช ้าไว้ในแบบจำลองด้วย จะทำให้ 

ผลการทดสอบท ี่ไต ้ม ีความน ่าเซ ึ่อถ ือมากกว่าแบบจำลองท ี่ไม ่ม ีต ัวแปรต ังกล ่าวรวมอย ู่ ตังนั้นใน 

การคืกษาครั้งน ี้จะใช ้แบบจำลองในสมการที่ (4.16) ในการทดสอบค ุณ สมบ ้ต ิความเป ็น  unit root 

ของตัวแปร

การทดลอบสมมต ิฐานหล ักของความเป ็น unit oot น ั้นจะพ ิจารณาจากค ่าสถ ืต ิ t 

(t-statistic) รองล ัมประส ิทธ ์ 5  ชองตัวแปร Y,., โดยน้าไต้ว ่าค่าสถิต ิ t ของต ัวแปรตังกล่าวมีค ่า 

น ้อยกว่าค ่าว ิกฤต ิ t ตามตาราง ADF เราจะไม ่สามารถปฎ ีเสธสมมต ิฐานหล ักของการม ี unit root 

เป ็นองค์ประกอบในตัวแปรไต้ หรือในอกนัยหนึ่ง เราอาจกล่าวไต ้ว ่าต ัวแปรต ังกล ่าวม ีค ุณสมบ ้ต ิ 

ไม ่คงท ี่ต ่อเวลา ซ ึ่งหากเราพบว ่าช ้อ^ลม ีล ักษณ ะต ังกล ่าว ก ็จำเป ็นต ้องทำผลตางลำตับท ี่หน ึ่งใน 

ช ้อ^ลน ั้นๆ ก ่อนท ี่จะทำการประมาณการ เพ ี่อหล ีกเล ี่ยงป ัญ หา«วามล ัมพ ันธ ์ท ี่บ ิดเบ ือนจาก

ค่าที่แห้จริง (spurious relationship) นอกเส ืยจากเราจะไต ้ว ่าช ัอย ูลต ังกล ่าวม ีความล ัมพ ันธ ์ใน 

เช ิงด ุลยภาพในระยะยาว (Long-run equilibrium relationship) ป ับต ัวแปรอื่นๆ ต ังจะไต้กล่าวต่อไป

4.4.2 Cointegration และ Error Correction : ความหมายและความล ัมพ ันธ ์ในเช ิงทฤษฎ ี

ความล ัมพ ันธ ์ระหว ่างต ัวแปรในระบบเครษฐก ิจ ท ี่ประมาณค่าโดยวิธ ีการทางเครษฐมิต ิ 

แบบด ั้งเด ิม (Traditional econometric analysis; OLS, TSLS) อาจเป ็นความล ัมพ ันธ ์ท ี่บ ิดเบ ือน

จากค่าที่แห้จริงไต้ เน ื่องจากในกา?วิเคราะห ์โดยวิธ ีการแบบดั้งเด ิมน ั้น จะม ีสมมต ิฐานท ี่สำค ัญ  

ช ้อหน ึ่งค ือต ัวแปรจะต ้องม ีความเป ็น Stationary 5 น ้าหากว่าข ้อสมมติต ังกล่าวไม ่เป ็นจริง คา

6 ตัวน.ปทีพรัฑพนะตัไกร่า'ว «ะค้«งมคา i-asti ร่าความนป'ท}รวน นระร่าความแปท]รวนร่วม (Covariance) คงท่ีร่«เวรา หรื«แรคงไค้ว่า
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ลัมประสิทธ์ท ี่คำนวณได้จะไม,ม ีประส ิทธ ิภาพและขาดความน ่าเช ื่อถ ือ ป ัญ หาต ังกลาวน ี้จะเป ็น

ป ัญหาท ี่พบมากในการ่ว ิจ ัยเซ ิงประจ ักษ ์ นละโดยทั่วไป น ักว ิจ ัยม ักจะนกป ัญหาด้งกล ่าวด ้วยการ

differencing) ซึ่งเป็นวิธีการของ Box and Jenkin (1970) เพื่อ'ไห้ข้อถูลมีค'วามเป็น Stationary กอน 

ท ี่จะนำข ้อถ ูลด ังกล่าวไปใช ้ในการประมาณการทางเครษฐมิต ิต ่อไป วิธ ีการด ้งกลาว ถ ึงแม ้ว ่าจะ 

ช ่วยแก ้ป ัญหาความล ัมพ ันธ ์ท ี่บ ิดเบ ือนได ้ แตอย่างไรก ็ตามการทำผลค่างลำดับท ี่หน ึ่งก ับข ้อถ ูล

จะล ่งผลให ้ล ักษณะด ุลยภาพในระยะยาวขาดหายไป โดยแบบจำลองที่ประมาณการได ้จะขาด

ข ้อถ ูลใน ส ่วน ท ี่เก ี่ย วก ับ ล ักษ ณ ะการป ร ับ ต ัวข องต ัวแป ?ใน ระยะล ัน เข ้าส ู่ด ุลยภ าพ ระยะยาว  

โดยนัยดังกล่าว เทคนิค Cointegration และแบบจำลอง ECM จึงถ ูกนำมาใช้ในการทดสอบ 

ความลัมพ ันธ์ในระยะยาวของข้อถ ูล โดยอาด ัยหล ักการท ี่ว ่าก ้าต ัวแป?ท ี่ทดสอบมีความล ัมพ ันธ ์ 

เซ ิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration exist) การประมาณค่าข ้อถ ูลโดยใช้ว ิธ ีการทางเครษฐมิต ิ 

แบบด ั้งเด ิมก ็จะไม ่ก ่อให ้เก ิดป ัญ หาความล ัมพ ันธ ์ท ี่บ ิดเบ ือนข ึ้น  ถึงแม้ว ่าต ัวแปรที่ใช ้จะเป ็น ก0ท- 

Stationary ก ็ตาม โดยการประมาณ ค่าแบบจำลองในสมการท ี่ (4.17) จากน ั้นนำค ่าความคลาด 

เคลื่อนที่ได้ (Z,) มาทำการทดสอบความเป ็น  Stationary ก้าได ้ว ่าค ่าความคลาดเคลื่อน Z( ม ีความ 

เป ็น  Stationary เราจะได้ว ่า Y, และ X, ม ีความล ัมพ ันธ ์เซ ิงด ุลยภาพในระยะยาวต ่อก ัน

ปร ับป3งข้อถูล (pre-filtering data) โดยวิธ ีการหาผลค่างลำดับท ี่หน ึ่งของตัวแปร (first

Y, = a  + p x , + Z1 (4.17)

เราลามารถท ี่จะทำการทดสอบต ัวแปร Z, ได้โดยใช้แบบจำลอง Augmented Engle

and Granger (AEG) ซ ึ่งสามารถแสดงได้ด ังน ี้

(4.18)

EftV = E(Y,J ê iv n j> ]กคา่ซ»ง ร น.ระ โ

Var(Yt) ะ  VarfY,J รา็ห?ชทกุคา่ซอง ร นระ t
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ถ ้าคาสมบ ูรณ ์ (absolute) ของคาส ัมประส ิทธ ์ y  ม ีค ่าน ้อยกวาคาวิกฤตของ Mckinon เรา 

จะได ้วาต ัวแปรค ่าคลาดเคล ื่อนไม ่ม ีความส ัมพ ันธ ์เซ ิงด ุลยภาพในระยะยาว (non-Cointegration)

ซ ึ่งหากเป็นเชนนั้น การทำผลตางลำต ับท ี่หน ึ่งในข ้อม ูลก ็จะเป ็นทางเล ือกเด ียวท ี่เหล ึออย ู ไนทาง 

ตรงกันข้าม ถ ้าเราได ้ว ่าต ัวแปรม ีความส ัมพ ันธ ์เซ ิงด ุลยภาพในระยะยาวต ่อก ัน เราจะลามารถ

สร้างแบบจำลอง ECM เพ ื่ออธ ิบายขบวนการปรับต ัวในระยะส ันของตัวแปรตางๆ เข ้าส ูด ุลยภาพ 

ในระยะยาว ซ ึ่งลามารถแสดงได้ต ังนี้

A v , = a  + £  [ P . A x ,  + p 21 A v tH ] + y z ,,  + ธ, ______ (4.19)

จากสมการท ี่ (4.19) ส ังเกตได ้ว ่าเปแบบของการปรับต ัวในระยะส ัน จะคำน ึงถ ึงผลกระ 

ทบท ี่เก ิดจากความคลาดเคล ื่อนของการปร ับต ัวของต ัวแปรตางๆ ในระยะยาว (Z,. 1) ไว้ด้วย ค่า 

ส ัมประส ิทธ ์ของต ัวคลาดเคล ื่อนต ังกล ่าว จะแสดงให ้เห ็นถ ึงขนาดของความไมสมดุลระหว่างคา 

Y, และ X, ในช่วงเวลาที่ผ ่านมา และซ ึ่ให ้เห ็นวาการเปลี่ยนแปลงของ Y, จะไมข ึ้นอยูก ับการ 

เปลี่ยนแปลงของ X, เท ่านั้น แตจะข ึ้นอย ู่ก ับขนาดของความไม ่สมด ุลในระยะยาวระหว่างค ่า Y, 

และ X, ที่เก ิดขึ้นในชวงเวลากอนหน้าน ี้ด ้วย อาจกลาวได ้ในอ ีกความหมายหน ึ่งวาค ่าส ัมประส ิทธ ์ 

ของค ่าความคลาดเคล ื่อนในสมการ ECM จะแสดงถ ึงพลวัตรของการปรับต ัวในระยะสันเข ้าส ู่

ระยะยาวด ้วย น ั่นคอถ ้าค ่าส ัมประส ิทธ ์ y  ม ีค ่ามาก จะแสดงถ ึงว ่าต ัวแปร Y, จะม ีการปรับต ัวเข ้าส ู่ 

สมดุลในระยะยาวได้อยางรวดเร็ว และล ักษณะการปร ับต ัวต ังกลาวจะเป ็นไปในทางตรงก ันข ้าม 

ถ ้าค ่าส ัมประส ิทธ ์ y  ม ีคาน ้อย

4.5 การทดสอบความมีเสถ ียรภาพ

การทดสอบความม ีเสถ ียรภาพของอ ุปสงค ์ของเง ินได ้ร ับความสนใจจากน ักเศรษฐศาสตร์ 

มาเป ็นเวลานาน โดยเฉพาะในช ่วงท ี่ม ีการเปล ี่ยนแปลงสภาพแวดล้อมทางการเง ินจากการเป ิด 

เสรีทางการเงิน เน ื่องจากความมีเสถ ึยรภาพของอุปสงค์ของเงินเป ็นเง ื่อนไขท ี่จำเป ็นของการ

ดำเน ินนโยบายทางการเงิน โดยในทางทฤษฎี อ ุปสงค ์ของเง ินจะถ ูกคาดหว ังถ ึงความม ีเสถ ียร
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ภาพแม้แต,'ในระยะสัน ซึ่งสามารถจะพิจารณาได้จากการมีคุณสมบติ Consistency ตอเวลาของ 

ค่าสิมประสิทธ์ของตัวแปรกำหนดต่างๆ อย่างไรก็ตาม Friedman (1956) ได้!'ไห้เห็น'ว่า ความมี 

เสถียรภาพของอุปสงค์ของเงินในระยะสิน อาจเพ่ิมขึ้นหรือลดลงเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงใน

โครงสร้างพ้ืนฐาน (Fundamental Structural Change) ในระบบเศรษฐกิจ และโดยนัยดังกล่าว 

อุปสงค์ของเงินจึงอาจไม่มีเสถียรภาพในระยะยาวหากเกิดการเปลี่ยนแปลงในโครงสร้างของ 

ระบบเศรษฐกิจ และการเปลี่ยนแปลงน้ันมีผลกระทบตออุปสงค์ของเงินมากพอที่จะทำให้เสถียร 

ภาพของอุปสงค์ของเงินลดลงอย่างต่อเน่ือง จนกระทั่งไม่มีเสถียรภาพในท่ีสุด ดังน้ันความมี

เสถียรภาพในระยะสินของอุปสงค์ของเงิน จึงแสดงถึงความมีเสถียรภาพในระยะยาวด้วย และ 

เนื่องจากการทดสอบความมีเสถียรภาพของอุปสงค์ของเงินในระยะยาวโดยตรง จะต้องพิจารณา 

ในระยะเวลานานพอสมควร และมีการเปลี่ยนแปลงเซิงโครงสร้างในระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงส่งผลกระ 

ทบต่อพฤติกรรมการถือเงินของประชาชนอย่างขัดเจน ดังท่ี Akhtar (1988) ได้อ้างถึงว่า

“ The question of stationary commonly arise when the money demand function is 

examined over a sample period spanning over 50 years or more and/or having two distinct 

economic regimes within a relative short period”

ดังน้ัน จากการท่ีเสถียรภาพในระยะยาวเป็นสิงท่ีสามารถอ้างถึงได้ในทางทฤษฎี แต่จะ 

ทดสอบได้ยากในทางปฎีปต เนื่องจากข้อจึากัดทางด้านขนาดของข้อมูลและปัจจัยอ่ืนๆ ดัง

นั้นจึงได้ทดสอบเสถียรภาพในระยะยาวโดยการพิจารณาจากความมีเสถียรภาพในระยะสันแทน 

โดยจะทำการทดลอบCUSUMQ Test ซึ่งมีรายละเอียดดังนั้

CUSUMQ Test

ตัวสถติท่ีได้จากการทดลอบโดยเทคนํคน้ั จ ะ แสดงถึงกำลังสองของค ่า ผ ล ร ว ม ส ะส ม

(Cumulative Sum) ของคา recursive residual โดยมีข้ันตอนในการคำนวณดังน้ั
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1. คำนวณหาคา CUSUM จากสมการถัวเฉล่ียถ่วงน้ําหใ!กฃองค่า residual ได้ดังน้ี

พ 1 .  a  t v , ,t = k+1,..,T

โคยที่

V =
1

T - k

T = จำนวน'ข้อถูลท้ัง-หมด k ะะ จำนวนพารามิเตอร์

ดัวสถิติ CUSUM Test จะถูกนำมาใชในการทดสอบ model specification หรือ structural 

change ใน'ข้อถู» โดยการพิจารณาจากเปแบบของคา recursive residual ที่คำนวณได้ดังลมการ 

ข้างด้น โดยจะนำมาเปรียบเทียบถันช่วงเวลาหรือค่าของดัวแปรอิสระดัวใดดัวหน่ึง ซ่ึงถ้าแบบ 

จำลองดังกล่าวมิ function form ท่ีผิดไปจากลักษณะท่ีเป็นจริง หรือมิการเปลี่ยนแปลงเชิง

โครงสร้างในข้อถูล จะล่งผลให้ค่า พ, ท่ีคำนวณได้มิแนวโน้มท่ีจะเพ่ิมช้ืนในทิศทางเดียวถัน หรือ 

ในอกนัยหน่ึงคือค่า recursive residual ที่ได้จะมิเครื่องหมายเดียวถัน และจะทำให้กราฟของค่า 

พ, ท่ีได้ จะเคลื่อนออกจากแกนนอน โดยจะดัดถับเส้นตรงที่ลากออกจากจุดกำเนิดของแกนนอน 

ท้ังสองด้าน ซึ่งจะแสดงถิงค่าเฉล่ียของการเปลี่ยนแปลงต่อเวลาอย่างเป็นระบบของค่า residual 

ที่ระดับความเชื่อมั่นต่างๆ โดยจะลามารถคำนวณค่าชองเส้นตรงดังกล่าวได้จาก

พ  = i [ a y l T - k  + 2  a ( t - k ) / ( T - k ) ' 2]

โดยท่ี a = 1.143 สำหรับระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 1%

= 0.948 สำหรับระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 5%

= 0.850 สำหรับระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 10%
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R. L. Brown, J. Durbin, and J. M. Evans (1975)6 ไดชีใหเห็นวา CUSUMQ Test จะม 

ประสิทธิภาพในการทดสอบท่ีน่าเซ่ึอถือกว่า CUSUM Test เน่ืองจากกราฟท่ีได้จะแสดงให้เห็นถึง 

การ๓ ด structural break ไดร่โดเจนกวา ซึ่งคาสถิติ CUSUMQ Test จะสามารถทดสอบไดจาก

พ พ ,  = ร ุ V j !  .t = k+1,..,T

โดยที่เปแบบการกระจายอย่างเป็นระบบ (Systemmetically disturbance) ของ พพ, จะ 

สามารถพจารณาได้จากเส้นขนานท้ังสองเส้น ซึ่งจะมีการกระจายนบบ Beta (Beta disturbance) 

โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากับ ( t - k ) / { T - k ) พรอสามารถคำนวณพาได้จาก

ww = ± c  0+ ( t - - k ) l ( T - k )

โดยท่ี Co ติอค่าสถิติที่ระดับปัยสิาดัญทางสถิติต่างๅ ดังแสดงข้างด้น

อย่าง'ไรก็ดี ผลการทดสอบท่ีได้จาก CUSUM และ CUSUMQ Test ยงอาจมีดวามคลาด 

เดล่ือนระพว่างสาเหตุของการ๓ ด structural break ใแข้อะเล กับการเกดปัญหา miss-specific ใน 

แบบจำลองท่ีใข้ในการติกษา เน่ืองจากผลของปัญหาทั้งสองประการดังกล่าว จะล่งผลกระทบต่อ 

เปแบบของค่า residual ท่ี'ได้'ไนล้กษถi ะเดยวกัน Harvey (1990)7 ได้อางถืงว่า

“The CUSUMQ plot provides a useful complement to the CUSUM plot. It may be 

applied with OLS as well as recursive residuals, although the test procedure assumes that 

the residuals are NID(0,ô2). When used with recursive residuals it should provide a means 

of detecting a structural break. As regards other types of misspecification, both OLS and

6 R. L. Brown, J Durbin, and J M Evens, "Techniques tor Testing the Constancy of Regression Relationships over Time, “  Journal of the Royal Statistical 

Society. Series B. 37 (1975)

7 A. c. Harvey , The Econometric Analysis of Time Series ,2nd edition (London Philip Allan, 1990)
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