
บทท่ี 5

5.1 การทดสอบ Unit Root

การทดสอบ Unit Root ด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ได้แสดงไว้ 
ในตารางท่ี 5.1 ผลจากการทดสอบพบว่า มีเพียงตัวแปรอัตราดอกเบ้ียซ้ือคืนพันธบัตร ( R P )  

เพียงตัวแปรเดียวท่ีมีคุณสมบัติ Stationary ส่วนตัวแปรอ่ืนท่ีเหลือมีคุณสมบัติ Nonstationary ตัง 
น้ันจึงได้ทำการแปลงข้อมูลของตัวแปรเหล่าน้ันให้อยู่ในรูปของผลต่างคร้ังท่ี 1 (First Difference) 
แล้วจึงทำการทดสอบด้วยวิธี ADF Test อีกคร้ัง ผลการทดสอบพบว่าภายหลังจากมีการ 
Difference ข้อมูล ตัวแปรเหล่าน้ันต่างมีคุณสมปติ-Stationary

ถ้าหากกำหนดให้ D I F  X  หมายถึง ค่า First Difference ของตัวแปร X  ตังน้ันตัว 
แปรท่ีจะนำไปใช้ต่อไปในแบบจำลอง VAR จึงประกอบด้วย R P 1 D I F _  B D E P  1 D I F  B L  1 
D I F  _  B S E C 1 D I F  _  S D E P 1 D I F  _  S L  1 D I F  _  S S E C 1 D I F  _  M P I  แล ะ D I F  _  C P I

ผ ล ก า ร ว ิเค ร า ะ ห ์ข ้อ ม ูล
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ต า ร า ง ท ี่ 5 . 1  ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ  U n i t  R o o t  ข อ ง ต ัว แ ป ร ท ี่ใ ส ใ น แ บ บ จ ำ ล อ ง  V A R

ตัวแปร แบบจำลอง1 จำนวน 
ความล่าช้า2

ADF
t-stat

ค่าวิกฤต3 ผลทดสอบ4

RP (4 .6 ) 7 - 3 . 2 3 6 9 - 3 . 1 5 7 4 ปฏ ิเสธ

BDEP (4 .5 ) 1 - 2 . 5 1 2 6 - 2 . 5 8 3 4 ย อ ม ร ับ

BL (4 .6 ) 3 - 1 . 4 7 5 2 - 3 . 1 5 6 0 ย อ ม ร ับ

BSEC (4 .4 ) 1 4 . 0 5 4 3 - 1 . 6 1 7 6 ย อ ม ร ับ

SDEP (4 .6 ) 1 - 2 . 4 1 6 5 - 3 . 1 5 5 4 ย อ ม ร ับ

SL ( 4 .4 ) 0 - 0 . 0 0 3 8 - 1 . 6 1 7 6 ย อ ม ร ับ

SSEC ( 4 .6 ) 1 - 2 . 4 9 5 2 - 3 . 1 5 5 4 ย อ ม ร ับ

M PI ( 4 .5 ) 1 - 1 . 6 9 2 4 - 2 . 5 8 3 4 ย อ ม ร ับ

CPI ( 4 .5 ) 1 0 - 2 . 4 0 6 5 - 2 . 5 8 5 3 ย อ ม ร ับ
D IF _  B DEP ( 4 .6 ) 0 - 7 . 8 5 4 4 - 3 . 1 5 5 4 ป ฏ ิเส ธ

D IF _ B L (4 .6 ) 2 - 3 . 4 5 4 3 - 3 . 1 5 6 0 ปฏ ิเส ธ

D IF  _  BSEC (4 .6 ) 0 - 7 . 8 0 9 7 - 3 . 1 5 5 4 ปฏ ิเส ธ

D IF _ SDEP (4 .6 ) 0 - 6 . 9 0 5 2 - 3 . 1 5 5 4 ปฏ ิเส ธ

D IF _  SL (4 .6 ) 0 - 1 0 . 0 8 2 3 - 3 . 1 5 5 4 ปฏ ิเสธ

D IF _  SS EC (4 .6 ) 0 - 6 .9 6 3 1 - 3 . 1 5 5 4 ปฏ ิเส ธ

D IF _  M PI (4 .6 ) 0 - 1 2 . 9 6 3 5 - 3 . 1 5 5 4 ปฏ ิเส ธ

D IF _ CPI (4 .6 ) 9 - 3 . 2 5 1 6 - 3 . 1 5 8 5 ปฏ ิเส ธ
หมายIหด 1. แบบจำลองทใด้ทดสอบ Unit Root ได้กล่าวทงไปแล้วในบทที 4 ชืงในทนํได้นำเอามาแสดงให้ดูอีกครังหนํง

Ay, = 7 V ,  + Z A 4 y , - w  +e, (4.4)

Ay, = a0 + yy 1., + £  Ay 1.M + £1 (4.5)

Ay, =a0+ yy,_x + axt + £  PAy,-M + ร, (4.6)

2.จำนวนความล่าด้าท่ีทำให้ค่า AIC มีค่าน้อยที่สุด
3.ที่ระดับความเชึ่อมั่น 10 %
4. แ0 : Nonstationary
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5.2 การเลือกจำนวนความล่าซ้าที่เหมาะสม

เม ื่อ ท ำ ก า ร ท ด ส อ บ  U n it R o o t  T e s t  แ ล ะ ท ร า บ ว ่า ต ัว แ ป ร ใ ด ถ ูก น ำ ม า ใ ส ่ใ น แ บ บ จ ำ ล อ ง แ ล ้ว
ข ัน ต อ น ต ่อ ไ ป ค ือ ก า ร ห า จ ำ น ว น ค ว า ม ล ่า ช ้า ท ี่เห ม า ะ ส ม ส ำ ห ร ับ แ บ บ จ ำ ล อ ง  ก า ร ท ด ส อ บ ด ้ว ย ว ิธ ี LR
T e s t  เพ ื่อ ห า จ ำ น ว น ค ว า ม ล ่า ช ้า ท ี่เห ม า ะ ล ม ส ำ ห ร ับ แ บ บ จ ำ ล อ ง ท ั้ง  6  แ บ บ จ ำ ล อ ง ใ ด ้แ ส ด ง ไ ว ้ใ น ต า
ร า ง ท ี 5 .2  โ ด ย ก า ร ท ด ส อ บ  L ik e lih o o d  R a tio  T e s t  (L R  T e s t )  เร ิ่ม ต ้น จ า ก ก า ร ใ ช ้จ ำ น ว น ค ว า ม ล ่า ช ้า
เท ่า ก ับ  6 1 ซ ึ่ง ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ พ บ ว ่า

ใ น แ บ บ จ ำ ล อ ง ท ี่ 1 ซ ึ่ง ป ร ะ ก อ บ ด ้ว ย  R P ,  D I F _  B D E P 1 D I F _ M P I  แ ล ะ  D I F  _  C P I  

จ ำ น ว น ค ว า ม ล ่า ช ้า ท ี่เห ม า ะ ล ม เท ่า ก ับ  2
ใ น แ บ บ จ ำ ล อ ง ท ี่ 2  ซ ึ่ง ป ร ะ ก อ บ ด ้ว ย  R P , D I F  _  B L  1 D I F  M P I  แ ล ะ  D I F  _  C P I  

จ ำ น ว น ค ว า ม ล ่า ช ้า ท ี่เห ม า ะ ส ม เท ่า ก ับ  6
ใ น แ บ บ จ ำ ล อ ง ท ี่3  ซ ึ่ง ป ร ะ ก อ บ ด ้ว ย  R P 1 D I F  _ B S E C 1 D I F _ M P I  แ ล ะ  D I F _ C P I  

จ ำ น ว น ค ว า ม ล ่า ช ้า ท ี่เห ม า ะ ส ม เท ่า ก ับ  6
ใ น แ บ บ จ ำ ล อ ง ท ี่ 4  ซ ึ่ง ป ร ะ ก อ บ ด ้ว ย  R P , D I F  _  S D E P , D I F  M P I  แ ล ะ  D I F  _  C P I  

จ ำ น ว น ค ว า ม ล ่า ช ้า ท ี่เห ม า ะ ส ม เท ่า ก ับ  6
ใ น แ บ บ จ ำ ล อ ง ท ี่5 ซ ึ่ง ป ร ะ ก อ บ ด ้ว ย  R P , D I F  _  S L  1 D I F  _ M P I  แ ล ะ  D I F  _  C P I  

จ ำ น ว น ค ว า ม ล ่า ช ้า ท ี่เห ม า ะ ส ม เท ่า ก ับ  2
ใ น แ บ บ จ ำ ล อ ง ท ี, 6 ซ ึ่ง ป ร ะ ก อ บ ด ้ว ย  R P ,  D I F _ S S E C 1 D I F  M P I  แ ล ะ  D I F _ C P I  

จ ำ น ว น ค ว า ม ล ่า ช ้า ท ี่เห ม า ะ ส ม เท ่า ก ับ  2

1 เน่ืองจากเป็นจำนวนท่ีมากท่ีสุดท่ีใส่เข้าไปในแบบจำลองได้โดยเป็นการพิจารณาร่วมกับในกรณีท่ีจะ 
ทดสอบการเปล่ียนแปลงทางโครงสร้างด้วยวิธี Chow Test ในข้ันตอนต่อไป เพราะหากจำนวนความล่าช้ามาก 
กว่า 6 จะทำใหใม่สามารถทดสอบ Chow Test ได้ เน่ืองด้วยจำนวนตัวอย่างในช่วงเวลาท่ีหน่ึงท่ีทดสอบจะไม่ 
สามารถประมาณค่าได้
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ต า ร า ง ท ี่ 5 . 2  ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ จ ำ น ว น ค ว า ม ล ่า ช ้า ท ี่เ ห ม า ะ ส ม ข อ ง แ บ บ จ ำ ล อ ง  V A R

แบบจำลองท่ี 1 ป ร ะ ก อ บ ด้วยตัวแ ป ร  R P , D I F  _ B  D E P  , D I F  M P I  แ ล ะ  D I F  C P I

จ ำ น ว น ค ว า ม ล ่า ช ้า
T H s *l H z  1, 1 LR stat

ค ่า ผ ล
Unrestricted Restricted

c
วิกฤต1 ท ด ล อ บ 2

6 5 86 25 6.85 6.52 19.82 23.54 ย อ ม ร ับ
5 4 87 21 6.99 6.85 9.42 23.54 ย อ ม ร ับ
4 3 88 17 7.19 6.99 13.67 23.54 ย อ ม ร ับ
3 2 89 13 7.45 7.19 20.20 23.54 ย อ ม ร ับ
2 1 90 9 7.81 7.45 28.97 23.54 ป ฏ ิเ ส ธ

แบบจำลองที่ 2 ป ร ะ ก อ บ ด้วยตัวแ ป ร  R P ,  D I F  _ B L 1 D I F  _M P I  แ ล ะ D I F  C P I

จ ำ น ว น ค ว า ม ล ่า ช ้า
T H z *l H s c | LR Stat

ค ่า ผ ล
Unrestricted Restricted

C
วิกฤต1 ท ด ส อ บ 2

6 5 86 25 6.24 5.82 25.52 23.54 ป ฏ ิเ ส ธ

แบบจำลองที่ 3 ป ร ะ ก อ บ ด้วยตัวแ ป ร  R P , D I F  B S E C ,  D I F  _ M P I  แ ล ะ  D I F C P I

จ ำ น ว น ค ว า ม ล ่า ช ้า
T H s *l log|S c LR Stat

ค ่า ผ ล
Unrestricted Restricted

C
วิกฤต1 ท ด ส อ บ 2

6 5 86 25 4.64 4.22 25.64 23.54 ป ฏ ิเ ส ธ

แบบจำลองที 4 ป ร ะ ก อ บ ด้วยตัวแ ป ร  R P ,  D I F  _  S D E P , D I F  _  M P I  แ ล ะ  D I F _ C P I

จ ำ น ว น ค ว า ม ล ่า ช ้า
T log|E *l l°g |2 t/| LR Stat

ค ่า ผล
Unrestricted Restricted

C
วิกฤต1 ท ด ส อ บ 2

6 5 86 25 4.73 4.17 34.49 23.54 ป ฏ ิเ ส ธ
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ต า ร า ง ท ี่ 5 . 2  ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ จ ำ น ว น ค ว า ม ล ่า ช ้า ท ี่เ ห ม า ะ ส ม ข อ ง แ บ บ จ ำ ล ,อ ง  V A R  ( ต ่อ )

แบบจำลองท ี่ 5  ป ร ะ ก อ บ ด ้ว ย ต ัว แ ป ร  R P , D I F  _  S L  1 D I F  _ M P I  แ ล ะ D I F  C P I

จ ำ น ว น ค ว า ม ล ่า ช ้า ค ่า ผ ล
T c l ° g | Z tf| l o g £ y | LR s t a t

U n r e s t r ic t e d R e s t r i c t e d ว ก ฤ ต ท ด ส อ บ
6 5 8 6 2 5 6 .0 8 5 .7 9 1 7 .5 2 2 3 . 5 4 ย อ ม ร ับ
5 4 8 7 21 6 .3 1 6 .0 8 1 4 .9 6 2 3 . 5 4 ย อ ม ร ับ
4 3 8 8 1 7 6 .5 5 6 .3 1 1 6 .9 5 2 3 . 5 4 ย อ ม ร ับ
3 2 8 9 1 3 6 .7 8 6 .5 5 1 7 .3 6 2 3 . 5 4 ย อ ม ร ับ
2 1 9 0 9 7 .0 8 6 .7 8 2 4 .7 8 2 3 . 5 4 ป ฏ ิเ ส ธ

แบบจำลองที่ 6 ป ร ะ ก อ บ ด ้ว ย ต ัว แ ป ร  R P ,  D I F _  S S E C 1 D I F  M P I  แ ล ะ  D I F _ C P I

จ ำ น ว น ค ว า ม ล ่า ช ้า ค ่า ผ ล
T c M z * l H Z t/ | LR S ta t

U n r e s t r ic t e d R e s t r i c t e d ว ก ฤ ต ท ด ส อ บ
6 5 8 6 2 5 3 .2 4 2 .8 7 2 2 .6 4 2 3 . 5 4 ย อ ม ร ับ
5 4 8 7 21 3 .4 4 3 .2 4 1 3 .1 6 2 3 . 5 4 ย อ ม ร ับ
4 3 8 8 1 7 3 .6 5 3 .4 4 1 5 .2 8 2 3 . 5 4 ย อ ม ร ับ
3 2 8 9 1 3 3 .8 5 3 .6 5 1 4 .7 5 2 3 . 5 4 ย อ ม ร ับ

2 1 9 0 9 4 .2 1 3 .8 5 2 8 .9 5 2 3 . 5 4 ป ฏ ิเ ส ธ

หมายเหตุ 1. ที่ระดับความเชึ่ฉมั่น 10%
2. สมมติฐานหลัก คือ จำนวนความล่าช้าท่ีใส่ในแบบจำลองควรลดลง

5.3 การทดสอบการ เปลี่ยนแปลงโครงสร ้างของแบบจำลอง

การใช้ C h o w  Test เพื่อทำการทดสอบการเปลี่ยนแปลงทางโครงสร้างของแบบจำลอง 
ระหว่างช่วงเวลาก่อนและหลังเปลี่ยนนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน ได้แสดงไว้ที่ตารางที่ 5.3 ผลการ 
ทดสอบพบว่า ในแบบจำลองที่ 1, 5 และ 6 น้ัน ทุกสมการของทั้ง 3 แบบจำลอง VAR ไม่มีการ 
เปลี่ยนแปลงโครงสร้างระหว่างช่วงเวลา ฉะนั้นจึงสรุปได้ว่าในช่วงเวลาที่ทำการทดสอบ แบบ 
จำลองที่ 1, 5 และ 6 ไม่มีการเปลี่ยนแปลงทางโครงสร้างระหว่างช่วงเวลา ล่วนในแบบจำลองที่ 2, 
3 และ 4 พบว่า ในแต่ละแบบจำลองมีอย่างน้อยหนึ่งสมการที่มีการเปลี่ยนแปลงทางโครงสร้าง
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ระหว่างช่วงเวลา ดังนั้นจึงสรุปได้ว่า ภายหลังจากเปลี่ยนนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน โครงสร้างแบบ 
จำลองที่ 2, 3 และ 4 ได้มีการเปลี่ยนแปลงไปจากช่วงเวลาก่อนหน้า

เมื่อพิจารณาผลการทดสอบที่ได้จากทั้ง 6 แบบจำลอง จะเห็นได้ว่ามี 3 แบบจำลองที่มี 
การเปลี่ยนแปลงทางโครงสร้างระหว่างช่วงเวลา ในขณะที่อีก 3 แบบจำลองที่เหลือไม่พบว่ามีการ 
เปลี่ยนแปลงทางโครงสร้างระหว่างช่วงเวลา กอปรกับแบบจำลองที่ม ีการเปลี่ยนแปลงทางโครง 
ลร้างน ั้นเก ิดข ึ้นก ับแบบจำลองท ั้งไนกลุ่มธนาคารขนาดเล ็กและขนาดใหญ ่ ช ี้ไห ้เห ็นว่าม ีการ 
เปลี่ยนแปลงทางโครงสร้างของแบบจำลองของธนาคารทั้งสองขนาด ดังนั้นเพื่อความเหมาะสมใน 
การเปรียบเทียบผลระหว่างธนาคารทั้งสองกลุ่มและการเปรียบเทียบผลระหว่างช่วงเวลา จึงทำ 
การประมาณค่าแบบจำลองทั้ง 6 ขึ้นใหม่ โดยแยกออกเป็น 2 ช่วงเวลา คือ ช่วงก่อนและหลัง 
เปลี่ยนนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน (มีนาคม 2537 ถึง มิถุนายน 2540 และ กรกฎาคม 2540 ถึง 
พฤศจิกายน 2544)

ตารางที่ 5.3 ผลการทดสอบการเปลี่ยนแปลงทางโครงสร้างของแบบจำลอง VAR
แบบจำลองที่ 1 ประกอบด้วยตัวแปร R P  1 DIF  _  BDEP  1 D IF _ M P I  และ D IF CPI

ดัวแปรตาม RSSt RSS, r s s 2 F stat ค่าวกฤต1 ผลทดสอบ2

RP 252.06 37.54 170.24 1.7050 1.7200 ยอมรับ
D IF _  BDEP 55,432.53 14,871.57 31,692.87 1.5236 1.7200 ยอมรับ
D IF _ M PI 540.09 175.89 317.55 0.7562 1.7200 ยอมรับ
D IF _ CPI 16.75 3.46 11.14 1.1708 1.7200 ยอมรับ

แบบจำลองที่ 2 ประกอบด้วยตัวแปร R P 1 D IF _  BL 1 D IF  _  M P I  และ D IF C PI
ตัวแปรตาม RSSt RSS, r s s 2 F Stat ค่าวิกฤต1 ผลทดสอบ2

RP 162.68 17.46 58.83 1.5906 1.5890 ป ฏ ิเส ธ

D IF _ BL 33,123.51 834.64 18,212.71 1.0642 1.5890 ยอมรับ
D IF _ M PI 418.51 28.44 180.13 1.4494 1.5890 ยอมรับ
D IF _ C P I 11.24 0.86 5.08 1.2870 1.5890 ยอมรับ
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ต า ร า ง ท ี่ 5 . 3  ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ ก า ร เ ป ล ี่ย น แ ป ล ง ท า ง โ ค ร ง ส ร ้า ง ข อ ง แ บ บ จ ำ ล อ ง  V A R  ( ต ่อ )

แบบจำลองท ี่ 3 ประกอบด้วยตัวแปร R P ,  D I F  _  B S E C 1 D I F  M P I  และ D I F  _  C P I

ตัวแปรตาม RSSt RSS, r s s 2 F stat ค่าวกโ]ต1 ผลทดสอบ2

RP 185.10 15.84 71.85 1.5999 1.5890 ป ฏ ิเ ส ธ

D I F B S E C 4,958.07 124.59 3,192.84 0.7122 1.5890 ยอมรับ
DIF _  MPI 414.04 29.57 163.60 1.6465 1.5890 ปฏิเสธ
D IF CPI 10.71 1.54 4.44 1.1379 1.5890 ยอมรับ

แบบจำลองที 4 ประกอบด้วยตัวแปร R P ,  D I F _ S D E P , D I F  M P I  และ D I F _ C P I

ตัวแปรตาม RSSt RSS, r s s 2 F Stat ค่าวิกฤต1 ผลทดลอบ2

RP 149.66 10.66 57.34 1.7290 1.5890 ป ฏ ิเ ส ธ

D IF  _  SDEP 7,397.98 504.80 3,521.54 1.2059 1.5890 ยอมรับ
D I F M P I 356.66 24.75 145.26 1.5810 1.5890 ยอมรับ
D IF _  CPI 10.33 1.19 4.59 1.1304 1.5890 ยอมรับ

แบบจำลองที่ 5 ประกอบด้วยตัวแปร R P 1 D I F  _  S L  1 D I F  _  M P I  และ D I F _ C P I

ตัวแปรตาม RSSt RSS, r s s 2 F Stat ค่าวิกฤต1 ผลทดสอบ2

RP 247.01 43.31 170.19 1.2557 1.7200 ยอมรับ
D IF _  SL 28,608.88 172.46 24,434.87 1.3009 1.7200 ยอมรับ

D IF  M PI 539.72 182.80 314.04 0.6903 1.7200 ยอมรับ
D IF _  CPI 16.70 3.31 11.61 0.9521 1.7200 ยอมรับ

แบบจำลองที่ 6 ประกอบด้วยตัวแปร R P 1 D I F  _  S S E C 1 D I F  _  M P I  และ D I F  _  C P I

ตัวแปรตาม RSSt RSS, r s s 2 F Stat ค่าวิกฤต1 ผลทดสอบ2

RP 251.75 43.80 174.39 1.2305 1.7200 ยอมรับ
D IF _  SSEC 1,490.83 92.40 1,271.27 0.7460 1.7200 ยอมรับ
D IF M PI 544.91 191.84 317.12 0.5649 1.7200 ยอมรับ
DIF CPI 16.92 3.51 11.97 0.7404 1.7200 ยอมรับ

ไ------------ ]-- rหมายเหตุ 1 .ทึ่ระดับความเชื่อมั่น 10%
2. สมมติฐานหลัก คือ แบบจำลองไม่มีการเปลี่ยนแปลงทางโครงสร้าง
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5.4 การทดสอบ Unit Root กบข ้อม ูลในช ่วงก ่อน และหลงเปล ี่ยนน โยบายอ ัตรา  
แลกเป ล ี่ยน

การทดสอบ U n it R oo t T e s t ด้วยวิธี ADF Tes t กับข้อมูลทั้ง 2 ช่วงเวลา คือ ช่วงเวลาที่ 
หน่ึง มีนาคม 2537 ถึง มิถุนายน 2540 (ก่อนเปลี่ยนนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน) และช่วงเวลาที่ 
สอง กรกฎาคม 2540 ถึง พถุศจิกายน 2544 (หลังเปลี่ยนนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน) ได้แสดงไวิใน 
ตารางที่ 5.4 และ 5.5 ตามลำดับ

ในช่วงเวลาที่หนึ่ง ผลการทดสอบพบว ่า ดัวแปร B L ,  S L  , M P I  และ C P I  มีคุณสมปติ 
Stationary ส่วนตัวแปรอื่นที่เหลือเป็นตัวแปรซึ่งมีคุณลมปติ Nonstationary จึงทำการ First 
Difference ตัวแปรเหล่านั้น ก่อนที่จะทดสอบด้วย ADF Test ใหม อี่กคร้ัง หลังจากที่ได้ทำการ 
Difference แล้ว ตัวแปรทั้งหมดต่างมีคุณลมปติ stationary ดังนั้นตัวแปรที่จะนำไปใช้ในแบบ 
จำลอง V A R  ในช่วงเวลาที่หนึ่งจึงประกอบด้วยตัวแปร D I F _ R P  1 D I F  _ B D E P  1 B L  1 
D I F B S E C , D I F  _  S D E P , S L  1 D I F  _  s  S E C  , M P I  และ C P I

ล ำ ห ร ับ ช ่ว ง เว ล า ท ี่ส อ ง  ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ พ บ ว ่า ต ัว แ ป ร  R P , B L ,  S D E P  แ ล ะ  C P I  ม ีค ุณ  
ส ม บ ัต ิ Stationary ส ่ว น ต ัว แ ป ร อ ื่น ๆ ท ี่เห ล ือ ต ่า ง ม ีค ุณ ส ม บ ัต ิ Nonstationary แ ต ่ห ล ัง จ า ก ท ำ ก า ร  
First Difference แ ล ะ ท ด ส อ บ ด ้ว ย  ADF Test แ ล ้ว  พ บ ว ่า  ต ัว แ ป ร ท ี่เ ค ย ม ีค ุณ ส ม บ ัต  ิ
Nonstationary ต ่า ง ม ีค ุณ ส ม บ ัต ิ Stationary ด ัง น ั้น ต ัว แ ป ร ท ี่จ ะ น ำ ไ ป ใ ช ้ใ น แ บ บ จ ำ ล อ ง  V A R  ใ น ช ่ว ง  
เว ล า ท ี่ล อ ง จ ึง ป ร ะ ก อ บ ด ้ว ย  R P ,  D I F  _  B D E P  1 B L 1 D I F  _  B S E C , S D E P ,  D I F  S L  1 
D I F  S S E C 1 D I F  M P I  แ ล ะ  C P I
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ตารางที่ 5.4 ผลการทดสอบ บทit Root ของตัวแปรที่ใส่ในแบบรำลอง VAR ในช่วง 
เวลาที่หนึ่ง

ตัวแปร แบบรำลอง1 จำนวน 
ความล่าช้า2

ADF
t-stat

ค่าวิกฤต3 ผลทดสอบ4

RP (4.6) 12 -3.2193 -3.2279 ยอมรับ

BDEP (4.6) 6 -2.4836 -3.2081 ยอมรับ

BL (4.5) 8 -2.9362 -2.6181 ปฏ ิเส ธ

BSEC (4.6) 12 -2.7491 -3.2279 ยอมรับ

SDEP (4.5) 2 -1.4595 -2.6092 ยอมรับ

SL (4.6) 3 -3.7980 -3.2009 ปฏ ิเส ธ

SSEC (4.4) 0 1.9656 -1.6202 ยอมรับ

MPI (4.5) 11 -4.0432 -2.6242 ปฏ ิเส ธ

CPI (4.5) 12 -5.8129 -2.6265 ปฏ ิเส ธ

D IF  _ RP (4.5) 12 -3.3581 -2.6290 ปฏ ิเส ธ

D IF BDEP (4.6) 0 -6.2167 -3.1968 ป ฏ ิเส ธ

D IF BSEC (4.6) 7 -3.6832 -3.2138 ปฏ ิเส ธ

D IF  _  SDEP (4.6) 1 -5.8351 -3.1988 ปฏ ิเสธ

D IF  SSEC (4.6) 0 -7.1908 -3.1968 ป ฏ ิเส ธ
หมายเหตุ 1. แบบจำลองทีใช้ทดสอบ Unit Root ไล้กล่าวกืงไปแล้วในบทท 4 ชืงในทีบี1ไล้!นำเอามาแสดง'ให้ดูอีกครังหนง

= y y , - x  + £ A 4 v,_,+i + e , (4.4)

4v» =  a 0  +  w , . 1 +  Y J P A y , - M  + e 1 (4.5)

4 y ,  = a0 +  y y , - x  +  + É  p A y , - 1*1 + £ , (4.6)
i»2

2. จำนวนความล่าช้าที่ทำให้ค่า AIC มีค่าน้อยที่สุด
3. ที่ระดับความเชื่อมั่น 10 %
4. แ0 : Nonstationary
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ต าร างท ี่ 5.5 ผ ล ก ารท ด ส อ บ  Unit R oot ข อ งต ัว แ ป ร ท ี่ใส ใน แ บ บ จ ำล อ ง VAR ใน ช ่วง
เวล าท ี่ส อ ง

ต ัวแ ป ร แ บ บ จ ำ ล อ ง 1 จำน วน  
ค ว าม ล ่าช ้า 2

ADF
t-s ta t

ค ่าว ิก ฤ ต 3 ผ ลท ดส อ บ ',

RP (4 .6 ) 11 - 1 1 .1 8 2 1 - 3 .1 9 1 4 ปฏ ิเส ธ

BDEP ( 4 .6 ) 1 2 - 3 .1 1 6 4 - 3 .1 9 3 1 ย อ ม ร ับ

BL (4 .6 ) 8 - 3 . 4 3 7 3 - 3 .1 8 6 8 ปฏ ิเส ธ

BSEC (4 .6 ) 0 - 2 . 8 6 8 9 - 3 .1 7 7 2 ย อ ม ร ับ

SDEP (4 .6 ) 1 2 - 4 . 4 1 7 0 - 3 .1 9 3 1 ปฏ ิเสธ

SL (4 .6 ) 0 - 2 . 3 2 0 6 - 3 .1 7 7 2 ย อ ม ร ับ

SSEC ( 4 .6 ) 1 - 2 . 7 5 8 2 - 3 .1 7 8 2 ย อ ม ร ับ

MPI ( 4 .6 ) 8 - 2 . 3 4 9 3 - 3 .1 8 6 8 ย อ ม ร ับ

CPI ( 4 .6 ) 7 - 4 . 0 5 7 8 - 3 . 1 8 5 4 ปฏ ิเส ธ

D IF BDEP ( 4 .4 ) 1 2 - 1 . 8 2 0 2 - 1 .6 2 0 2 ปฏ ิเส ธ

D IF  _ BSEC (4 .6 ) 0 - 5 . 8 3 7 0 - 3 .1 7 8 2 ปฏ ิเส ธ

D IF _ S L (4 .6 ) 0 - 7 . 7 3 4 3 - 3 .1 7 8 2 ปฏ ิเส ธ

D IF  _ SSEC (4 .6 ) 1 - 4 . 5 8 3 3 - 3 .1 7 9 3 ปฏ ิเสธ

D IF  _  M PI ( 4 .6 ) 0 - 9 . 3 6 1 7 - 3 .1 7 8 2 ปฏ ิเส ธ
ห ม าย เห ต ุ 1. แบบจำลองท ีใซ ้ทดส'อบ Unit R oot ได ้กล ่าวเางไปแล ้วในบทท ี 4 ช ืงไนท ีน ืได ้'นำเอามาแสดง'ให ้ด ูอ ีกครังหนง

A y , = » v ,  + Y ,P A y,_M +e, (4.4)

Ay, = a0 +yy , . 1 +Ÿ ,P A y,-M  + £1 (4.5)

A y , = a 0 + yy,_, +  a,t + Y JPiAy,-M + £1 (4.6)

2 .จ ำน ว น ค ว าม ล ่าช ้าท ี่ท ำให ้ค ่า  AIC ม ีค ่าน ้อยท ี่ส ุด

3 .ท ี่ระด ับ ค วาม เช ื่อ ม ั่น  10 %

4. แ0 : Nonstationary
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5.5 การเล ือกจำนวนความล ่าช ้าท ี่เหมาะสมสำหร ับแบบจำลองใน แต ่ละช ่วง  
เวลา

ก า ร ท ด ส อ บ ด ้ว ย  LR T e s t  เพ ื่อ ห า จ ำ น ว น ค ว า ม ล ่า ช ้า ท ี่เห ม า ะ ส ม ส ำ ห ร ับ แ บ บ จ ำ ล อ ง ท ั้ง  6
แ บ บ จ ำ ล อ ง ข อ ง แ ต ่ล ะ ช ่ว ง เว ล า  ไ ด ้แ ส ด ง ผ ล ไ ว ้! น ต า ร า ง ท ี่ 5 .6  แ ล ะ  5 .7  โ ด ย ใ น ช ่ว ง เว ล า ท ี่ห น ึ่ง  เร ิ่ม
ต ้น จ า ก ก า ร ใ ช ้จ ำ น ว น ค ว า ม ล ่า ช ้า เ ท ่า ก ับ 6 ซ ึ่ง จ ำ น ว น ด ัง ก ล ่า ว เป ็น จ ำ น ว น ค ว า ม ล ่า ช ้า ท ี่ม า ก ท ี่ส ุด ท ี่
จ ะ ใ ส ่เช ้า ไ ป ใ น แ บ บ จ ำ ล อ ง ไ ด ้ ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ ด ้ว ย  LR T e s t  ช ี้ใ ห ้เห ็น ว ่า

ใน ช ่ว ง เว ล าท ี่ห น ึ่ง

แ บ บ จ ำ ล อ ง ท ี่ 1 .1  ซ ึ่ง ป ร ะ ก อ บ ด ้ว ย  D I F _  R P  1 D I F  _ B D E P  1 M P I  แ ล ะ  C P I  

จ ำ น ว น ค ว า ม ล ่า ช ้า ท ี่เห ม า ะ ล ม เท ่า ก ับ  6
แ บ บ จ ำ ล อ ง ท ี่ 1 . 2 ซ ึ่ง ป ร ะ ก อ บ ด ้ว ย  D I F _ R P  1 B L ,  M P I  แ ล ะ  C P I  

จ ำ น ว น ค ว า ม ล ่า ช ้า ท ี่เห ม า ะ ส ม เท ่า ก ับ  5
แ บ บ จ ำ ล อ ง ท ี่ 1 .3  ซ ึ่ง ป ร ะ ก อ บ ด ้ว ย  D I F _ R P 1 D I F _ B S E C 1 M P I  แ ล ะ  C P I  

จ ำ น ว น ค ว า ม ล ่า ช ้า ท ี่เห ม า ะ ส ม เท ่า ก ับ  6
แ บ บ จ ำ ล อ ง ท ี่ 1 . 4 ซ ึ่ง ป ร ะ ก อ บ ด ้ว ย  D I F _ R P  1 D I F _ S D E P 1 M P 7  แ ล ะ  C P 7  

จ ำ น ว น ค ว า ม ล ่า ช ้า ท ี่เห ม า ะ ส ม เท ่า ก ับ  6
แ บ บ จ ำ ล อ ง ท ี่ 1 . 5 ซ ึ่ง ป ร ะ ก อ บ ด ้ว ย  D I F  _ R P  , S L ,  M P I  แ ล ะ  C P I  

จ ำ น ว น ค ว า ม ล ่า ช ้า ท ี่เห ม า ะ ส ม เท ่า ก ับ  4
แ บ บ จ ำ ล อ ง ท ี, 1 . 6 ซ ึ่ง ป ร ะ ก อ บ ด ้ว ย  D I F  _  R P 1 D I F  _ S S E C , M P I  แ ล ะ  C P /

จ ำ น ว น ค ว า ม ล ่า ช ้า ท ี1เห ม า ะ ล ม เท ่า ก ับ  3

ส ำ ห ร ับ ช ่ว ง เว ล า ท ี่ส อ ง ซ ึ่ง ม ีจ ำ น ว น ต ัว อ ย ่า ง ม า ก ก ว ่า ช ่ว ง เว ล า ท ี่ห น ึ่ง  จ ึง เ ร ิ่ม ต ้น จ า ก ก า ร ใ ช ้
จ ำ น ว น ค ว า ม ล ่า ช ้า เ ท ่า ก ับ  9  ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ พ บ ว ่า

ใน ช ่ว ง เว ล าท ี่ส อ ง

แ บ บ จ ำ ล อ ง ท ี่ 2 .1  ซ ึ่ง ป ร ะ ก อ บ ด ้ว ย  R P 1 D I F _  B D E P  , D I F  M P I  แ ล ะ  C P I  

จ ำ น ว น ค ว า ม ล ่า ช ้า ท ี่เห ม า ะ ล ม เท ่า ก ับ  9
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แบบจำลองที่ 2.2 ซึ่งประกอบด้วย RP, BL1 DIF MPI และ CPI 
จำนวนความล่าช้าที่เหมาะลมเท่ากับ 7

แบบจำลองท ี่2.3 ซึ่งประกอบด้วย RP1 DIFBSEC, DIF MPI และ CPI 
จำนวนความล่าช้าที่เหมาะสมเท่ากับ 9 

แบบจำลองที่ 2.4 ซึ่งประกอบด้วย RP, SDEP 1 DIF_MPI และ CPI 
จำนวนความล่าช้าที่เหมาะสมเท่ากับ 9

แบบจำลองท ี่2 .5 ซึ่งประกอบด้วย RP1 DIF_SL , DIF MPI และ C P / 
จำนวนความล่าช้าที่เหมาะสมเท่ากับ 9

แบบจำลองท ี2่.6 ซึ่งประกอบด้วย RP1 DIF_SSEC, DIF MPI และ CPI 
จำนวนความล่าช้าที่เหมาะสมเท่ากับ 9

ต าร างท ี่ 5.6 ผ ล ก าร ท ด ส 'อ บ จ ำน ว น ค ว าม ล ่าช ้าท ี่เห ม าะ ส ม ข อ งแ บ บ จ ำล อ ง  VAR ใน
ช ่วงเวลาท ี่ห น ึ่ง

แบบจำลองที่ 1.1 ประกอบด ้ว ย ต ัว แปร D IF  _  R P 1 D IF  B D E P , M P I  และ CPI
จ ำ น ว น ค ว า ม ล ่า ช ้า

T c lo g |E «l LR s t a t
ค ่า

ว ิก ฤ ต 1
ผ ล

ท ด ส อ บ 2U n r e s t r ic t e d R e s t r i c t e d
6 5 3 3 2 5 1 .9 1 - 2 .0 4 3 1 . 5 8 2 3 . 5 4 ปฏ ิเส ธ

แบบจำลองท ี่ 1.2 ประกอบด ้ว ย ต ัว แปร D IF  _  R P  1 B L 1 M P I  และ CPI
จ ำ น ว น ค ว า ม ล ่า ช ้า

T c I o g |E *l log|Et/ LR S ta t
ค ่า

ว ิก ฤ ต 1
ผ ล

ท ด ส อ บ 2U n r e s t r ic t e d R e s t r i c t e d
6
5

5
4

3 3
3 4

2 5
21

- 0 .2 3
1 .8 9

- 2 .7 5
- 0 .2 3

2 0 . 1 6
2 7 . 6 5

2 3 . 5 4
2 3 . 5 4

ย อ ม ร ับ  
ปฏ ิเสธ

แบ บจำลองท ี่ 1.3 ประกอบด ้ว ย ต ัว แปร D I F _ R P  1 D IF  _ B S E C , M P I  และ CPI
จ ำ น ว น ค ว า ม ล ่า ช ้า

T c log|S *l LR S ta t
ค ่า

ว ิก ฤ ต 1
ผ ล

ท ด ส อ บ 2U n r e s t r ic t e d R e s t r i c t e d
6 5 3 3 2 5 - 0 .8 7 - 3 .9 8 2 4 . 9 2 2 3 .5 4 ปฏ ิเส ธ
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ต ารา งท ี่ 5 .6  ผ ล ก ารท ด ส อ บ จ ำ น ว น ค ว าม ล ่า ช ้า ท ี่เห ม าะ ส ม ข อ งแ บ บ จ ำล 'อ ง  V A R  ใน

ช ่ว ง เวล าท ี่ห น ึ่ง  (ต ่อ)
แ บ บ จ ำล อ งท ี 1 .4 ป ร ะ ก อ บ ด ้วยต ัวแ ป ร  D I F  _  R P  1 D I F  _  S D E P 1 M P I  แ ล ะ  C P I

จ ำ น ว น ค ว า ม ล ่า ช ้า
T l o g |E * l l o g i e z  I LR s t a t

ค ่า ผ ล
U n r e s t r i c t e d R e s t r i c t e d

C
ว ิก ฤ ต 1 ท ด ล อ บ 2

6 5 3 3 2 5 0 .0 9 - 5 .2 7 4 2 . 9 0 2 3 . 5 4 ป ฏ ิเ ส ธ

แ บ บ จ ำล อ งท ี่ 1.5 ป ร ะ ก อ บ ด ้วยต ัวแ ป ร  D I F  _ R P  1 S L ,  M P I  แ ล ะ  C P I

จ ำ น ว น ค ว า ม ล ่า ช ้า
T H £ «l l o g E t / | LR S ta t

ค ่า ผ ล
U n r e s t r ic t e d R e s t r i c t e d

C
ว ิก ฤ ต 1 ท ด ส อ บ 2

6 5 3 3 2 5 - 2 .7 8 - 5 .2 6 1 9 .8 3 2 3 . 5 4 ย อ ม ร ับ
5 4 3 4 21 - 1 .4 4 - 2 .7 8 1 7 .4 1 2 3 . 5 4 ย อ ม ร ับ
4 3 3 5 1 7 0 .0 2 - 1 .4 4 2 6 .2 1 2 3 . 5 4 ป ฏ ิเ ส ธ

แ บ บ จ ำล อ งท ี่ 1.6 ป ร ะ ก อ บ ด ้วยต ัวแ ป ร  D I F  _  R P  , D I F  _  S S E C 1 M P I  แ ล ะ  C P I

จ ำ น ว น ค ว า ม ล ่า ช ้า
T l° g |E *l lo g |E t/| LR S ta t

ค ่า ผ ล
U n r e s t r ic t e d R e s t r i c t e d

C
ว ิก ฤ ต 1 ท ด ล อ บ 2

6 5 3 3 2 5 - 2 .1 1 - 4 .5 0 1 9 .1 1 2 3 . 5 4 ย อ ม ร ับ
5 4 3 4 21 - 1 .0 9 -2 .1 1 1 3 .2 4 2 3 . 5 4 ย อ ม ร ับ
4 3 3 5 1 7 - 0 .5 4 - 1 .0 9 9 .9 7 2 3 . 5 4 ย อ ม ร ับ
3 2 3 6 1 3 0 .5 7 - 0 .5 4 2 5 . 4 2 2 3 . 5 4 ป ฏ ิเ ส ธ

ห ม ายIห ต ุ 1. ท ีระด ับ ค วาม เช อ ม ัน  1 0 %
2. ลม ม ต ิฐาน ห ล ัก  คือ จำน วน ความ ล ่าช ้าท ี่ใส ่ใน แ บ บ จำล อ งควรล ด ล ง
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ต ารา งท ี่ 5 .7  ผ ล ก าร ท ด ส อ บ จ ำ น ว น ค ว าม ล ่า ช ้า ท ี่เห ม าะ ส ม ข อ งแ บ บ จ ำล อ ง  V A R  ใน

ช ่ว ง เวล าท ี่ส อ ง
แ บ บ จ ำ ล อ ง ท ี่ 2.1 ป ร ะ ก อ บ ด ้ว ย ต ัว แ ป ร  R P ,  D I F  _  B D E P  1 D I F  M P I  แ ล ะ  C P I

จ ำ น ว น ค ว า ม ล ่า ช ้า
T c l ° g | 2 r/| LR s t a t

ค ่า
ว ิก ฤ ต 1

ผ ล
ท ด ส อ บ 2U n r e s t r ic t e d R e s t r i c t e d

9 8 4 3 3 7 - 1 .6 9 - 6 .6 5 2 9 . 7 6 2 3 . 5 4 ป ฏ ิเ ส ธ

แ บ บ จ ำล อ งท ี่ 2 .2  ป ร ะ ก อ บ ด ้ว ย ต ัว แ ป ร  R P , B L ,  D I F  _  M P I  แ ล ะ  C P I

จ ำ น ว น ค ว า ม ล ่า ช ้า
T c l° g |2 t/| LR S ta t

ค ่า
ว ิ่ก ฤ ต 1

ผ ล
ท ด ส อ บ 2U n r e s t r ic t e d R e s t r i c t e d

9
8
7

8
7
6

4 3
4 4
4 5

3 7
3 3
2 9

- 2 .0 7
- 0 .6 9
0 .8 7

- 5 .9 0
- 2 .0 7
- 0 .6 9

2 2 . 9 5
1 5 .2 0
2 5 . 0 0

2 3 . 5 4
2 3 . 5 4
2 3 . 5 4

ย อ ม ร ับ  
ย อ ม ร ับ  
ป ฏ ิเ ส ธ

แ บ บ จ ำล อ งท ี่ 2 .3  ป ร ะ ก อ บ ด ้ว ย ต ัว แ ป ร  R P ,  D I F _ B S E C 1 D I F _ M P I  แ ล ะ  C P I

จ ำ น ว น ค ว า ม ล ่า ช ้า
T c ,0 g |2 *l lo g |2 t/| LR S ta t

ค ่า
ว ิก ฤ ต 1

ผ ล
ท ด ส อ บ 2U n r e s t r ic t e d R e s t r i c t e d

9 8 4 3 3 7 - 2 .8 5 - 1 2 . 3 3 5 6 . 9 0 2 3 . 5 4 ป ฏ ิเ ส ธ

แ บ บ จ ำล อ งท ี 2 .4  ป ร ะ ก อ บ ด ้ว ย ต ัว แ ป ร  R P , S D E P  , D I F  M P I  แ ล ะ  C P I

จ ำ น ว น ค ว า ม ล ่า ช ้า
T c l o g |S t / | LR S ta t

ค ่า
ว ิก ฤ ต 1

ผ ล
ท ด ส อ บ 2U n r e s t r ic t e d R e s t r i c t e d

9 8 4 3 3 7 - 2 .9 9 - 7 .5 6 2 7 . 3 9 2 3 . 5 4 ป ฏ ิเ ส ธ

แ บ บ จ ำล อ งท ี่ 2.5 ป ร ะ ก อ บ ด ้ว ย ต ัว แ ป ร  R P 1 D I F _ S L  1 D I F _ M P I  แ ล ะ  C P I

จ ำ น ว น ค ว า ม ล ่า ช ้า
T c M 2 * l o g |Z t/ | LR S ta t

ค ่า
ว ิก ฤ ต 1

ผ ล
ท ด ส อ บ 2U n r e s t r ic t e d R e s t r i c t e d

9 8 4 3 3 7 - 0 .0 9 - 5 .6 1 3 3 .1 1 2 3 . 5 4 ป ฏ ิเ ส ธ
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ต ารางท ี่ 5 .7  ผ ล ก าร ท ด ส อ บ จ ำ น ว น ค ว าม ล ่า ซ ้าท ี่เห ม า ะ ส ม ข อ งแ บ บ จ ำ ล อ ง  V A R  ใน

ช ่วงเวลาท ี่สอง (ต่อ)
แ บ บ จ ำ ล อ ง ท ี่ 2 .6  ป ร ะ ก อ บ ด ้ว ย ต ัว แ ป ร  R P ,  D I F _ S S E C ,  D I F  _ M P I  แ ล ะ  C P I

จ ำ น ว น ค ว า ม ล ่า ช ้า
T l o g |E บ ี้ l o g |Z t / | LR s t a t

ค ่า ผ ล
U n r e s t r ic t e d R e s t r i c t e d

C
ว ิก ฤ ต 1 ท ด ส อ บ 2

9 8 43 37 -5.65 -10.77 30.74 23.54 ป ฏ ิเ ส ธ

พ ม ายเพ ต ุ 1. ท ีระด ับ ค วาม เข ีอ ม ัน  1 0 %

2. สมมต ิฐาน ห ล ัก  คือ จำน วน ความ ล ่าร ่ท ท ี่ใส ่ใน แบ บ จำลองควรลดลง

5 . 6  I m p u l s e  R e s p o n s e  F u n c t i o n

ห ล ัง จ า ก เ ล ือ ก จ ำ น ว น ค ว า ม ล ่า ช ้า ใ ห ้เ ห ม า ะ ส ม แ ก , แ บ บ จ ำ ล อ ง ท ั้ง ห ม ด แ ล ้ว  ก ่อ น ท ี่จ ะ  
ค ำ น ว ณ  I m p u ls e  R e s p o n s e  F u n c t io n  จ า ก แ บ บ จ ำ ล อ ง  V A R  ท ี่ป ร ะ ม า ณ ค ่า ข ึ้น ม า ไ ด ้ จ ำ เป ็น จ ะ  
ต ้อ ง พ ิจ า ร ณ า ถ ึง ล ำ ด ับ ข อ ง ต ัว แ ป ร ท ี่ใ ล ่เ ข ้า ไ ป ใ น แ บ บ จ ำ ล อ ง  ซ ึ่ง ท ุก แ บ บ จ ำ ล อ ง ใ น ก า ร ค ืก ษ า น ี้ไ ด ้ 
ก ำ ห น ด ใ ห ้ล ำ ด ับ ข อ ง ต ัว แ ป ร เป ็น ด ัง น ี้ อ ัต ร า ด อ ก เบ ี้ย ช ื้อ ค ืน พ ้น ธ บ ัต ร  ต ัว แ ป ร ง บ ด ุล ธ น า ค า ร  (ซ ึ่ง จ ะ  
เ ป ล ี่ย น ไ ป ใ น แ ต ่ล ะ แ บ บ จ ำ ล อ ง )  ด ัช น ีผ ล ผ ล ิต อ ุต ส า ห ก ร ร ม  และด ัช น ีร า ค า ผ ู้บ ร ิโ ภ ค  ล า เ ห ต ุท ี่ใ ช ้ 
ล ำ ด ับ ข อ ง ต ัว แ ป ร ใ น ล ัก ษ ณ ะ ด ัง ก ล ่า ว ก ็เพ ื่อ ใ ห ้ค ่า ผ ิด พ ล า ด  (E rror T e r m ) ใ น ช ่ว ง เว ล า ท ี่ t ข อ ง ต ัว  
แ ป ร อ ัต ร า ด อ ก เบ ี้ย ช ื้อ ค ืน พ ัน ธ บ ัต ร ล ่ง ผ ล ก ร ะ ท บ โ ด ย ต ร ง  (D ir e c t  E ffe c t)  ต ่อ ต ัว แ ป ร ภ า ย ใ น ท ุก ต ัว ใ น  
ช ่ว ง เว ล า ท ี่ t ใ น ข ณ ะ ท ี่ต ัว แ ป ร ภ า ย ใ น ต ัว อ ื่น จ ะ ล ่ง ผ ล ก ร ะ ท บ ท า ง อ ้อ ม  (I n d ir e c t  E ff e c t )  ต ่อ ต ัว แ ป ร  
อ ัต ร า ด อ ก เ บ ี้ย ช ื้อ ค ืน พ ัน ธ บ ัต ร  ซ ึง ก า ร ก ำ ห น ด ล ำ ด ับ ข อ ง ต ัว แ ป ร ใ น ล ัก ษ ณ ะ ด ัง ก ล ่า ว  ก ็เพ ื่อ ใ ห ้ก า ร  
เ ป ล ี่ย น แ ป ล ง ใ ด ๆ ข อ ง  S h o c k  ใ น อ ัต ร า ด อ ก เบ ี้ย ช ื้อ ค ืน พ ัน ธ บ ัต ร ส า ม า ร ถ ส ะ ท ้อ น ผ ล ข อ ง ก า ร ป ร ับ  
เป ล ี่ย น น โ ย บ า ย ไ ด ้โ ด ย ต ร ง  ม ิไ ด ้ถ ูก ผ ล ข อ ง ต ัว แ ป ร อ ื่น ม า ก ร ะ ท บ ก ่อ น  ผ ล จ า ก  I m p u ls e  R e s p o n s e  
F u n c t io n  ท ี่ค ำ น ว ณ ไ ด ้เป ็น ด ัง น ี้

5.6 .1 ผ ล ก ร ะ ท บ จ าก อ ัต ร าด อ ก เบ ี้ย บ ี้อ ค ืน พ ัน ธ บ ัต รท ี่ม ีต ่อ ป ร ิม าณ เง ิน ฝ าก  (แผน 
ภ า พ ท ี่ 5.1 ล, ช และ แผน ภ า พ ที่ 5 .2  ล, b)

ผ ล จ า ก  I m p u ls e  R e s p o n s e  F u n c t io n  ช ื้ใ ห ้เห ็น ว ่า ช ่ว ง เว ล า ท ั้ง ส อ ง ช ่ว ง  ( ท ั้ง ก ่อ น แ ล ะ ห ล ัง  
เป ล ี่ย น น โ ย บ า ย อ ัต ร า แ ล ก เป ล ี่ย น )  ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง อ ย ่า ง อ ับ พ ล ัน  ( S h o c k )  ข อ ง อ ัต ร า ด อ ก เบ ี้ย ช ื้อ  
ค ืน พ ัน ธ บ ัต ร ม ิไ ด ้ล ่ง ผ ล ก ร ะ ท บ ต ่อ ป ร ิม า ณ เง ิน ฝ า ก ข อ ง ธ น า ค า ร ข น า ด เล ็ก  แ ล ะ ธ น า ค า ร ข น า ด ใ ห ญ ่
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เ ม ื่อ พ ิจ า ร ณ า ใ น ช ่ว ง เว ล า ท ี่ห น ึ่ง  ถ ึง แ ม ้ว ่า ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง อ ย ่า ง ฉ ับ พ ล ัน ข อ ง อ ัต ร า ด อ ก เ บ ี้ย ซ ื้อ ค ืน  
พ ัน ธ บ ัต ร จ ะ ส ่ง ผ ล ใ ห ้ป ร ิม า ณ เง ิน ฝ า ก ข อ ง ธ น า ค า ร ท ั้ง ส อ ง ข น า ด ล ด ล ง ใ น ช ่ว ง  2  เด ือ น แ ร ก  แ ต ่ห ล ัง  
จ า ก น ั้น ป ร ิม า ณ เ ง ิน ฝ า ก ก ็ม ีค ่า เ พ ิ่ม ข ึ้น  แ ล ะ ม ีก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง อ ย ู่ร อ บ ๆ ค ่า ศ ูน ย ์ใ น ช ่ว ง เว ล า ต ่อ ม า  
น อ ก จ า ก น ี้ร ูป แ บ บ ก า ร เ ป ล ี่ย น แ ป ล ง ป ร ิม า ณ เ ง ิน ฝ า ก ข อ ง ท ั้ง ธ น า ค า ร ข น า ด เ ล ็ก แ ล ะ ข น า ด ใ ห ญ ่ก ็ม ี 
ล ัก ษ ณ ะ ผ ัน ผ ว น แ ล ะ ม ีร ูป แ บ บ ไ ม ,แ น ่ซ ัด  ท ำ ใ ห ้ส ร ุป ไ ด ้ว ่า ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง ข อ ง อ ัต ร า ด อ ก เบ ี้ย ซ ื้อ ค ืน  
พ ัน ธ บ ัต ร ม ิไ ด ้ส ่ง ผ ล ต ่อ ป ร ิม า ณ เง ิน ฝ า ก ข อ ง ธ น า ค า ร ท ั้ง ส อ ง ก ล ุ่ม  ห ร ือ ก ล ่า ว ไ ด ้ว ่า ก า ร เ ป ล ี่ย น แ ป ล ง  
ก า ร ด ำ เน ิน น โ ย บ า ย ก า ร เง ิน ม ิไ ด ้ส ่ง ผ ล ก ร ะ ท บ ต ่อ เง ิน ฝ า ก ข อ ง ธ น า ค า ร

ส ำ ห ร ับ ใ น ช ่ว ง เว ล า ท ี่ล อ ง  ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง ข อ ง ป ร ิม า ณ เง ิน ฝ า ก ข อ ง ธ น า ค า ร ข น า ด ใ ห ญ ่ม  ี
ล ัก ษ ณ ะ ค ล ้า ย ก ับ ใ น ช ่ว ง เ ว ล า แ ร ก  ก ล ่า ว ค ือ  ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง อ ย ่า ง ฉ ับ พ ล ัน ข อ ง อ ัต ร า ด อ ก เบ ี้ย ซ ื้อ  
ค ืน พ ัน ธ บ ัต ร ไ ด ้ส ่ง ผ ล ใ ห ้ป ร ิม า ณ เง ิน ฝ า ก ข อ ง ธ น า ค า ร ข น า ด ใ ห ญ ่ล ด ล ง ใ น ช ่ว ง  2  เด ือ น แ ร ก  แ ต ่ภ า ย  
ห ล ัง ป ร ิม า ณ เ ง ิน ฝ า ก ข อ ง ธ น า ค า ร ข น า ด ใ ห ญ ่ก ็ม ีก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง เ พ ิ่ม ข ึ้น ห ร ือ ล ด ล ง อ ย ู่ร อ บ ๆ ค ่า ศ ูน ย ์ 
ห ร ือ ก ล ่า ว ไ ด ้ว ่า  ไ ม ่พ บ ร ูป แ บ บ ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง ท ี่แ น ่ซ ัด ข อ ง ป ร ิม า ณ เง ิน ฝ า ก ข อ ง ธ น า ค า ร ข น า ด ใ ห ญ ่ 
ส ่ว น ป ร ิม า ณ เง ิน ฝ า ก ข อ ง ธ น า ค า ร ข น า ด เล ็ก ใ น ช ่ว ง  1-3 เด ือ น แ ร ก ม ีค ่า ล ด ล ง  แ ต ่ห ล ัง จ า ก น ั้น ก ็เร ิ่ม ม ี 
ค ่า เพ ิ่ม ข ึ้น  จ น ก ร ะ ท ั้ง ม ีค ่า ส ูง ส ุด ท ี่เด ือ น  11 ห ล ัง จ า ก น ั้น จ ึง เร ิ่ม ม ีค ่า ล ด ล ง อ ีก ค ร ั้ง  อ ย ่า ง ไ ร ก ็ต า ม เม ื่อ  
พ ิจ า ร ณ า ป ร ิม า ณ เง ิน ฝ า ก ข อ ง ธ น า ค า ร ข น า ด เล ็ก ใ น ช ่ว ง ค ว า ม เ ช ื่อ ท ั้น  9 5 %  จ ะ เห ็น ไ ด ้ว ่า ใ น ช ่ว ง เว ล า  
ส ่ว น ใ ห ญ ่เก ือ บ ท ั้ง ห ม ด  ป ร ิม า ณ เง ิน ฝ า ก ข อ ง ธ น า ค า ร ข น า ด เล ็ก ไ ม ่ไ ด ้ม ีเป ล ี่ย น แ ป ล ง ไ ป จ า ก ค ่า เร ิ่ม ต ้น

ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ จ า ก ท ั้ง ส อ ง ช ่ว ง เว ล า จ ึง ส ะ ท ้อ น ใ ห ้เห ็น ว ่า  ใ น ช ่ว ง เว ล า ท ี่ท ำ ก า ร ค ืก ษ า น ั้น ก ล  
ไ ก ก า ร ส ่ง ผ ่า น น โ ย บ า ย ก า ร เง ิน ผ ่า น ช ่อ ง ท า ง ก า ร ป ล ่อ ย ส ิน เช ื่อ ข อ ง ธ น า ค า ร ไ ม ่อ า จ ท ำ ง า น ไ ด ้ เพ ร า ะ  
ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง เพ ิ่ม ข ึ้น อ ย ่า ง ฉ ับ พ ล ัน ข อ ง อ ัต ร า ด อ ก เบ ี้ย ซ ื้อ ค ืน พ ัน ธ บ ัต ร  ม ิไ ด ้ส ่ง ผ ล ก ร ะ ท บ ท ำ ใ ห  ้
ป ร ิม า ณ เ ง ิน ฝ า ก ม ีก า ร เ ป ล ี่ย น แ ป ล ง ล ด ล ง ต า ม ท ฤ ษ ฎ ีแ น ว ค ิด ก า ร ส ่ง ผ ่า น น โ ย บ า ย ก า ร เ ง ิน ผ ่า น ช ่อ ง  
ท า ง ก า ร ป ล ่อ ย ส ิน เช ื่อ

5 . 6 . 2  ผ ล ก ร ะ ท บ จ า ก อ ัต ร า ด อ ก เ บ ี้ย ซ ื้อ ค ีน พ ัน ธ บ ัต ร ท ี่ม ืต ่อ ป ร ิม า ณ ส ิน เ ช ื่อ  ( แ ผ น  
ภ า พ ท ี่ 5 .1  c ,  d  แ ล ะ  แ ผ น ภ า พ ท ี่ 5 .2  c ,  d )

ใ น ช ่ว ง เ ว ล า ก ่อ น เ ป ล ี่ย น น โ ย บ า ย อ ัต ร า แ ล ก เ ป ล ี่ย น  ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ ด ้ว ย  I m p u l s e  
R e s p o n s e  F u n c t io n  พ บ ว ่า  ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง อ ย ่า ง ฉ ับ พ ล ัน ข อ ง อ ัต ร า ด อ ก เบ ี้ย ซ ื้อ ค ืน พ ัน ธ บ ัต ร ไ ม ่ 
ไ ด ้ส ่ง ผ ล ก ร ะ ท บ ต ่อ ป ร ิม า ณ ส ิน เช ื่อ ข อ ง ธ น า ค า ร ข น า ด ใ ห ญ ่ ก ล ่า ว ค ือ  เม ื่อ พ ิจ า ร ณ า ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง



77

ข อ ง ป ร ิม า ณ ส ิน เช ื่อ ใ น ช ่ว ง ค ว า ม เช ื่อ ม ั่น  9 5 %  จ ะ เห ็น ไ ด ้ว ่า ส ิน เช ื่อ แ ท บ ไ ม ่ไ ด ้ม ีก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง อ อ ก  
ไ ป จ า ก ศ ูน ย ์เ ล ย  ส ่ว น ใ น ธ น า ค า ร ข น า ด เล ็ก น ั้น  ก า ร เพ ิ่ม ข ึ้น ข อ ง อ ัต ร า ด อ ก เบ ี้ย ช ื้อ ค ืน พ ัน ธ บ ัต ร ไ ด ้ส ่ง  
ผ ล ใ ห ้ป ร ิม า ณ ส ิน เช ื่อ ข อ ง ธ น า ค า ร ข น า ด เ ล ็ก ม ีค ่า เพ ิ่ม ข ึ้น ใ น ช ่ว ง  1 - 5  เด ือ น แ ร ก  ห ล ัง จ า ก น ั้น ผ ล  
ก ร ะ ท บ ท ี่ม ีต ่อ ป ร ิม า ณ ส ิน เช ื่อ จ ึง เร ม ม ีข น า ด ล ด ล ง เ ล ็ก น ้อ ย  แ ล ะ ม ีค ่า ค ่อ น ข ้า ง ค ง ท ี่ต ล อ ด ช ่ว ง เว ล า ท ี ่
เห ล ือ  ผ ล ท ี่ไ ด ้ข ้า ง ต ้น ส อ ด ค ล ้อ ง ก ับ ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง ข อ ง ป ร ิม า ณ เง ิน ฝ า ก ใ น ห ัว ข ้อ ท ี่ผ ่า น ม า  ท ี่ไ ม ่พ บ  
ก า ร ส ่ง ผ ่า น น โ ย บ า ย ก า ร เ ง ิน ผ ่า น ช ่อ ง ท า ง ก า ร ป ล ่อ ย ส ิน เ ช ื่อ  โ ด ย เ ฉ พ า ะ อ ย ่า ง ย ิ่ง ก า ร เ พ ิ่ม ข ึ้น ข อ ง  
ป ร ิม า ณ ส ิน เ ช ื่อ ใ น ธ น า ค า ร ข น า ด เ ล ็ก น ั้น ต ร ง ข ้า ม ก ับ แ น ว ค ิด ก า ร ส ่ง ผ ่า น น โ ย บ า ย ก า ร เ ง ิน ผ ่า น ช ่อ ง  
ท า ง น ี้ ส ่ว น ส า เห ต ุท ี่ป ร ิม า ณ ส ิน เช ื่อ ข อ ง ธ น า ค า ร ข น า ด เล ็ก ม ีก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง เพ ิ่ม ข ึ้น น ั้น  น ่า จ ะ เป ็น  
ผ ล ส ืบ เน ื่อ ง จ า ก ก า ร เป ิด ด ำ เน ิน ก า ร ก ิจ ก า ร ว ิเท ศ ธ น ก ิจ  จ ึง เ ป ็น ผ ล ใ ห ้ส ิน เ ช ื่อ ใ น ช ่ว ง เว ล า ด ัง ก ล ่า ว ม  ี
ก า ร ข ย า ย ด ัว

ล ำ ห ร ับ ใ น ช ่ว ง เว ล า ท ี่ล อ ง  ก า ร เพ ิ่ม ข ึ้น ข อ ง อ ัต ร า ด อ ก เบ ี้ย ช ื้อ ค ืน พ ัน ธ บ ัต ร ไ ด ้ส ่ง ผ ล ใ ห ้ป ร ิม า ณ  
ส ิน เช ื่อ ข อ ง ธ น า ค า ร ข น า ด ใ ห ญ ่ล ด ล ง ไ ป ใ น ช ่ว ง เด ือ น แ ร ก  ก ่อ น ท ี่จ ะ ป ร ับ ต ัว เพ ิ่ม ข ึ้น แ ล ะ ม ีค ่า ส ูง ส ุด ใ น  
เด ือ น ท ี่ 4  ห ล ัง จ า ก น ั้น จ ึง ม ีค ่า ล ด ล ง  แ ล ะ ค ่อ น ข ้า ง ค ง ท ี่ภ า ย ห ล ัง จ า ก เด ือ น ท ี่ 8  เป ็น ต ้น ไ ป  ถ ึง แ ม ้ว ่า  
ป ร ิม า ณ ส ิน เ ช ื่อ ม ีก า ร ล ด ล ง  แ ต ่เม ื่อ พ ิจ า ร ณ า ผ ล ก า ร เ ป ล ี่ย น แ ป ล ง ข อ ง ป ร ิม า ณ เ ง ิน ฝ า ก ข อ ง ธ น า ค า ร  
ข น า ด ใ ห ญ ่ใ น ช ่ว ง เว ล า เ ด ีย ว ก ัน น ี้ ซ ึ่ง พ บ ว ่า อ ัต ร า ด อ ก เบ ี้ย ช ื้อ ค ืน พ ัน ธ บ ัต ร ไ ม ่ไ ด ้ส ่ง ผ ล ต ่อ ป ร ิม า ณ เง ิน  
ฝ า ก  ด ัง น ั้น ล า เห ต ุท ี่ป ร ิม า ณ ส ิน เช ื่อ ม ีก า ร ป ร ับ ต ัว ล ด ล ง  จ ึง น ่า จ ะ เก ิด จ า ก ก า ร ด ัด ห น ี้ส ูญ แ ล ะ ก า ร โ อ น  
ห น ี้ไ ป บ ร ร ษ ัท บ ร ิห า ร ส ิน ท ร ัพ ย ์เป ็น จ ำ น ว น ม า ก ใ น ช ่ว ง เว ล า น ี้ ใ น ข ณ ะ ท ี่ร ูป แ บ บ ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง ข อ ง  
ป ร ิม า ณ ส ิน เช ื่อ ข อ ง ธ น า ค า ร ข น า ด เล ็ก ไ ม ่ม ีล ัก ษ ณ ะ ร ูป แ บ บ ท ี่แ น ่ซ ัด  แ ส ด ง ใ ห ้เห ็น ว ่า ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง  
ใ น อ ัต ร า ด อ ก เบ ี้ย ช ื้อ ค ืน พ ัน ธ บ ัต ร ม ิไ ด ้ส ่ง ผ ล ต ่อ ป ร ิม า ณ ส ิน เช ื่อ ข อ ง ธ น า ค า ร ข น า ด เล ็ก

5 . 6 . 3  ผ ล ก ร ะ ท บ จ า ก ป ร ิม า ณ ส ิน เ ช ื่อ ท ี่ม ีต ่อ ด ้ซ น ีผ ล ผ ล ิต อ ุต ส า ห ก ร ร ม  ( แ ผ น ภ า พ ท ี่
5 .1  e ,  f  แ ล ะ  แ ผ น ภ า พ ท ี่ 5 .2  e ,  f)

ใ น ช ่ว ง เว ล า ท ี่ห น ึ่ง ข อ ง ก า ร ท ด ส อ บ  เม ื่อ ต ร ว จ ส อ บ ผ ล ก า ร ค ำ น ว ณ  I m p u ls e  R e s p o n s e  
F u n c t io n  จ ะ พ บ ว ่า  ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง อ ย ่า ง อ ับ พ ล ัน ใ น ป ร ิม า ณ ส ิน เ ช ื่อ ข อ ง ธนาคารข น า ด เล ็ก แ ล ะ  
ธ น า ค า ร ข น า ด ใหญ่ไม่ได้ส่งผ ล ก ร ะ ท บ ต ่อ ดัชนีผ ล ผ ล ิต อ ุต ส า ห ก ร ร ม  โ ด ย จ ะ เห็นไดว้ ่า ร ูป แ บ บ ก า ร  
เ ป ล ี่ย น แ ป ล ง ข อ ง ดัชนีผ ล ผ ล ิต อ ุต ส า ห ก ร ร ม ม ีล ัก ษ ณ ะ ผ ัน ผ ว น ข ึ้น ล ง อ ย ู่ร อ บ ๆ ค ่า ศูนย์ น อ ก จ า ก น ี้เม ื่อ  
พ ิจ า ร ณ า ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง ข อ ง ดัชนผี ล ผ ล ิต อ ุต ส า ห ก ร ร ม ใ น ช ่ว ง ค ว า ม เช ื่อ ม ั่น  95 %  ก ็จ ะ เห ็น ไ ด ้ว ่า  
ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง อ ย ่า ง อ ับ พ ล ัน ข อ ง ส ิน เช ื่อ ม ิไ ด ้ส ่ง ผ ล ใ ห ้ด ัช น ีผ ล ผ ล ิต อ ุต ส า ห ก ร ร ม ม ีค ่า เป ล ี่ย น แ ป ล ง
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ออกไปจากค่าเริ่มต้นเลย ผลดังกล่าวชี้ให้เห็นว่า การขยายตัวของสินเช่ือในช่วงก่อนเปล่ียน 
นโยบายอัตราแลกเปล่ียน อาจถูกนำไปใช้ลงทุนในภาคเศรษฐกิจท่ีใม่ก่อให้เกิดการผลิต (อาทิเช่น 
การซ้ือขายท่ีดิน หรอการนำไปลงทุนในตลาดหลักทรัพย์) ในลัดล่'วนท่ีสูง จึงเป็นเหตุให้การทดสอบ 
ไม่พบว่าปริมาณสินเช่ือล่งผลกระทบต่อดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม

และเม่ือพิจารณาผลการเปล่ียนแปลงของดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมในช่วงเวลาท่ีสอง จะ 
พบว่า ผลจากการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลันของปริมาณสินเช่ือของธนาคารขนาดใหญ่ท่ีมีต่อการ 
เปล่ียนแปลงของดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมมีลักษณะคล้ายกับในช่วงเวลาก่อนหน้า ในขณะท่ีรูป 
แบบการเปล่ียนแปลงของดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม อันเป็นผลมาจากการเปล่ียนแปลงอย่างฉับ 
พลันของปริมาณสินเช่ือของธนาคารขนาดเล็กมีลักษณะดังน้ี ในช่วง 1-6 เดือนแรกน้ัน ดัชนีผล 
ผลิตอุตสาหกรรมไม่ได้มีการเปล่ียนแปลงออกไปจากค่าเร่ิมต้น จนกระท่ังในเดือนท่ี 7 จึงมีการ 
ปรับค่าสูงข้ึน ก่อนท่ีจะมีค่าลดลงและมีการเปล่ียนแปลงในลักษณะผันผวนข้ึนลงรอบๆค่าศูนย์ ใน 
ช่วงเวลาท่ีเหลือ ผลการทดสอบท่ีได้จากท้ังสองช่วงเวลาจึงมีลักษณะตรงกัน คือ การเปล่ียนแปลง 
ในปริมาณสินเช่ือมิได้ล่งผลกระทบต่อดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม

5.6.4 ผลกระทบจากสินเชื่'อที่มีต่อดัชนีราคาผู้บริโภค (แผนภาพที่ 5.1 g, h และ 
แผนภาพที่ 5.2 g, h)

การตอบสนองของดัชนีราคาผู้บริโภคต่อการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันที่เกิดขึ้นใน 
ปริมาณสินเชื่อของธนาคารขนาดใหญ่ในช่วงเวลาก่อนเปลี่ยนนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน มี 
ลักษณะดังน้ี หลังจาก 1 เดือนแรกท่ีดัชนีราคาผู้บริโภคมีค่าลดลงแล้ว ภายหลังจากน้ันดัชนีราคาผู้ 
บริโภคจึงมีการปรับค่าสูงข้ึนอย่างต่อเน่ือง จนกระท่ังได้รับผลกระทบสูงสุดในเดือนท่ี 10 ต่อมาผล 
กระทบท่ีได้รับจึงเร่ิมมีขนาดลดลงเล็กน้อย และมีค่าค่อนช้างคงท่ีภายหลังจากเดือนท่ี 15 เป็นต้น 
ไป หากพิจารณาจากช่วงเวลาท้ังหมด พบว่า การเพ่ิมข้ึนของปริมาณสินเช่ือของธนาคารขนาด 
ใหญ่ไต้ล่งผลให้ดัชนีราคาผู้บริโภคมีค่าเพ่ิมข้ึนเม่ือเทียบกับก่อนได้รับผลกระทบ แต่เม่ือเปรียบ 
เทียบผลกระทบจากปริมาณสินเช ื่อของธนาคารขนาดเล็กท่ีมีต่อดัชนีราคาผูบ้ริโภคในช่วงเวลา 
เดียวกัน กลับพบว่า การเปล่ียนแปลงในปริมาณสินเช่ือของธนาคารขนาดเล็กมิได้ล่งผลกระทบต่อ 
ดัชนีราคาผู้บริโภค ท้ังน้ีสาเหตุสำค ัญน่าจะเป็นเพราะปริมาณสินเช่ือของธนาคารขนาดใหญ่มีลัด 
ล่วนสูงกว่าธนาคารขนาดเล็กเป็นอย่างมาก โดยมีค่ามากกว่าร้อยละ 80 ของปริมาณสินเช่ือรวม
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ของธนาคารทั้ง 2 กลุ่ม จึงทำให้การเปล่ียนแปลงในปริมาณสินเชื่อของธนาคารขนาดเล็กไม่ส่งผล
กระทบต่อดัชนีราคาผู้บริโภค

สำหรับในช่วงเวลาหลังจากเปล่ียนนโยบายอัตราแลกเปล่ียน ผลการทดสอบพบว่า ท้ัง 
การเปล่ียนแปลงของปริมาณสินเช่ือของธนาคารขนาดเล็กและขนาดใหญ่มิได้ส่งผลกระทบต่อ 
ดัชนีราคาผู้บริโภค โดยถึงแม้ว่ารูปแบบการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาผู้บริโภคอันเป็นผลจากการ 
เปล่ียนแปลงอย่างฉับพลันในปริมาณสินเช่ือของธนาคารขนาดเล็กจะมีการปรับค่าสูงข้ึนเล็กน้อย 
ในช่วงระยะเวลา 6 เดือนแรก แต่ถ้าพิจารณาในช่วงเวลาท้ังหมดจะเห็นได้ว่า ดัชนีราคาผู้บริโภคมี 
การเปล่ียนแปลงในลักษณะท่ีไม่แน่ชัด ทำให้กล่าวได้ว่า การเปล่ียนแปลงในบ[ริมาณสินเช่ือจาก 
ธนาคารขนาดเล็กมิได้ส่งผลต่อดัชนีราคาผู้บริโภค ส่วนการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาผู้บริโภคอัน 
เป็นผลจากปริมาณสินเช่ือของธนาคารขนาดใหญ่น้ัน เม่ือพิจารณาค่าดัชนีราคาผู้บริโภคในช่วง 
ความเช่ือม่ัน 95% จะเห็นได้ว่า ดัชนีราคาผู้บริโภคไม่ได้มีการเปล่ียนแปลงออกไปจากค่าศูนย์

5.6.5 ผลกระทบจากอัตราดอกเบี้ยบี้อคีนพันธบัตรที่ม ีต่อปริมาณหอักทรัพย์ 
(แผนภาพที่ 5.1 i, j และ แผนภาพที่ 5.2 i, j)

ผลการทดลอบท่ีได้จากท้ังสองช่วงเวลาพบว่า การเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลันท่ีเกิดข้ึนกับ 
อัตราดอกเบ้ียซ้ือคืนพันธบัตรมิได้ส่งผลกระทบต่อปริมาณหลักทรัพย์ท่ีธนาคารท้ังสองขนาดถือ 
ครองไว้ โดยผลจาก Impulse Response Function ท่ีคำนวณได้ พบว่า ปริม'าณหลักทรัพย์มีรูป 
แบบการเปล่ียนแปลงในลักษณะผันผวน การเปล่ียนแปลงข้ึนลงอยู่รอบๆค่าศูนย์ เป็นการข้ึให้เห็น 
ว่าปริมาณหลักทรัพย์มิได้รับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียช้ือคืนพันธบัตร แม้ 
ว่าในช่วงเวลาท่ีสองของการทดสอบน้ัน ผลได้แสดงว่าปริมาณหลักทรัพย์ของธนาคารท้ัง 2 กลุ่ม มี 
การเปล่ียนแปลงออกไปจากค่าศูนย์ (เม่ือพิจารณาการเปล่ียนแปลงของปริมาณหลักทรัพย์ในช่วง 
ความเช่ือม่ัน 95 %) แต่เน่ืองจากรูปแบบการเปล่ียนแปลงท่ีไม่แน่ชัด จึงทำให้มิอาจกล่าวได้ว่า 
การเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลันของอัตราดอกเบ้ียช้ือคืนพันธบัตรได้ส่งผลกระทบต่อปริมาณหลัก 
ทรัพย์

ผลที่ได้ดังกล่าวจึงลอดคล้องกับการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินฝากและปริมาณสินเชื่อ
ท่ี1ได้กล่าว1ไว้ใ'น,หัวข้อท่ี 5.6.1 และ 5.6.2 เนื่องจากเมื่อไม่พบกลไกการทำงานของนโยบายการเงิน
ผ่านช่องทางการปล่อยสินเชื่อ ดังนั้นธนาคารจึงไม่มีความจำเป็นที่จะต้องมีการปรับเปลี่ยนการถือ
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ครองหลักทรัพย์เพื่อรองรับผลของการดำเนินโยบายการเงิน จึงทำให้ผลที่ได้จาก Impulse
Response Function น้ัน พบว่าการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันที่เกิดขึ้นกับอัตราดอกเบี้ยซื้อคืน
พันธบัตรมิได้ส่งผลกระทบต่อการถือครองหลักทรัพย์ของธนาคารท้ังสองกลุ่ม

ผลการทดลอบจาก Impulse Response Function ทังหมดลามารถกล่าวโดยสรุปได้ว่า 
จากช่วงเวลาท่ีทำการทดสอบท้ัง 2 ช่วงเวลา ไม่พบการดำเนินนโยบายการเงินผ่านช่องทางการ 
ปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชย์ อย่างไรก็ตาม ถึงแม้ว่าจะไม่พบกลไกการส่งผ่านนโยบายการ 
เงินผ่านช่องทางน้ี แต่การทดสอบด้วย Variance Decomposition ในหัวข้อถัดไป อาจ1ช้ีให้เห็น'ว่า 
การดำเนินนโยบายการเงินได้ส่งผลกระทบต่อธนาคารขนาดเล็กและธนาคารขนาดใหญ่แตกต่าง 
กันอย่างไรบ้าง
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แ ผ น ภ า พ ท ี่ 5 .1  ผ ล ก า ร ค ำ น ว ณ  I m p u ls e  R e s p o n s e  F u n c t io n  ใ น ช ่ว ง เ ว ล า ท ี่ห น ง

Response to One S.D. Innovations ±  2 S.E.

R e s p o n s e  o f DIF_BDEP to  DIF_RP (Fig. 5.1 a)

R e s p o n s e  o f MPI to  BL (F ig. 5.1 e)

R e s p o n s e  o f  CPI to  BL (Fig. 5.1 g)

R e s p o n s e  of DIF_BSEC to  DIF__RP (F ig. 5.1 i)

R e s p o n s e  o f DIF_SDEP to  DIF_RP (Fig. 5.1 ช)

R e s p o n s e  o f SL  to  DIF_RP (Fig. 5.1 d)

2 4 6 8 10 12 14 10 18 20 22 2 4

R e s p o n s e  o f  MPI to  SL (F ig. 5.1 f)

R e s p o n s e  o f CPI to  SL (Fig .5.1 h)

R e s p o n s e  o f D IF_SSEC to  DIF_RP (Fig. 5 .1 1)
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แ ผ น ภ า พ ท ี่ 5 .2  ผ ล ก า ร ค ำ น ว ณ  I m p u ls e  R e s p o n s e  F u n c t io n  ใ น ช ่ว ง เ ว ล า ท ี่ส อ ง

Response to One ร.อ. Innovations i  2 S.E.

R e s p o n s e  o f DIF_BDEP to  RP (Fig. 5.2 a
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R e s p o n s e  o f BL to  R P (Fig. 5.2 c)
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R e s p o n s e  o f  DIF_MPI to  BL (Fig. 5.2 e)
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R e s p o n s e  o f SD E P to  R P  (F ig . 5.2 b)

R e s p o n s e  o f  DIF_SL to  R P  (F ig . 5.2 d)

R e s p o n s e  o f DIF_MPI to  DIF_SL (Fig. 5.2 f)

R e s p o n s e  o f CPI to  BL (Fig. 5.2 g) R e s p o n s e  o f CPI to  D IF S L  (F ig. 5.2 h)

R e s p o n s e  o f DIF_BSEC to  RP (Fig. 5.2 I) R esp o n se  o f DIF_SSEC  to  R P (Fig. 5.2 j)
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5.7 Variance Decomposition

ในการคำนวณหา Variance Decomposition ในหัวข้อน้ี ได้ใช้ลำดับตัวแปรเหมือนกับท่ี 
ใช้ในการคำนวณ Impulse Response Function กล่าวคือ เร่ิมจากอัตราดอกเบ้ียช้ือคืนพันธบัตร 
ตัวแปรงบดุลธนาคาร (ซ่ึงเปล่ียนไปตามแบบจำลองแต่ละอัน) ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม และดัชนี 
ราคาผู้บริโภค ตามลำดับ โดยท่ีผลการคำนวณ Variance Decomposition เพ่ือแยกความแปรป 
รวนในค่าผิดพลาดจากการพยากรณ์ (Forecast Error Variance Decomposition) ของตัวแปร 
ต่างๆเป็นดังน้ี

5.7.1 ความแปรปรวนของค่าผิดพลาดจากการพยากรณ์ปริมาณเงินฝาก (ตารางที่
5.8 และ 5.9)

เม่ือพิจารณาความสามารถของอัตราดอกเบี้ยชื้อคืนพันธบัตรในการอธิบายความแปร 
ปรวนของปริมาณเงินฝากของธนาคารขนาดเล็กและขนาดใหญ่ในช่วงเวลาก่อนเปล่ียนนโยบาย 
อัตราแลกเปลี่ยน จะพบว่า เม่ือเทียบช่วงเวลาท่ีทำการพยากรณ์เดือนต่อเดือนแล้ว อัตราดอกเบ้ีย 
ช้ือคืนพันธบัตรล่งผลต่อความแปรปรวนของปริมาณเงินฝากธนาคารขนาดใหญ่มากกว่าธนาคาร 
ขนาดเล็ก อย่างไรก็ตาม ความแตกต่างของผลจากอัตราดอกเบ้ียช้ือคืนพันธบัตรท่ีมืต่อความ 
แปรปรวนของเงินฝากระหว่างธนาคารท้ังสองขนาดไม,แตกต่างกันมากนัก โดยในธนาคารขนาด 
เล็ก ช่วงระยะเวลา 1-4 เดือนแรก อัตราดอกเบ้ียช้ือคืนพันธบัตรจะล่งผลต่อความแปรปรวนของ 
เงินฝากอยู่ระหว่างร้อยละ 10-12 หลังจากน้ันในช่วงเดือนท่ี 5-9 ลัดล่วนได้เพ่ิมช้ืนมาอยู่ระหว่าง 
ร้อยละ 24-29 ก่อนท่ีจะมืค่าลดลงอยู่ระหว่างร้อยละ 13-23 ในช่วงเดือนท่ี 10-24 สำหรับธนาคาร 
ขนาดใหญ่ ในเดือนแรกอัตราดอกเบ้ียช้ือคืนพันธบัตรล่งผลต่อความแปรปรวนของเงินฝากอยู่ราว 
ร้อยละ 12 หลังจากนันลัดล่วนจึงเพ่ิมช้ืนอย่างต่อเน่ืองจนมืค่าร้อยละ 34 ในเดือนท่ี 5 ต่อมาจึงมื 
ค่าลดลงและเร่ิมคงท่ีในช่วงเดือนท่ี 15-24 โดยมืค่าอยู่ระหว่างร้อยละ 22-29

ส่วนในช่วงเวลาหลังจากเปลี่ยนนโยบายอ ัต ร า แลกเปล่ียนน้ัน ไม่ลามารถเปรียบเทียบ 
ความสามารถของอัตราดอกเบ้ียช้ือคืนพันธบัตรในก า ร อธิบายความแปรปรวนของเงินฝากระหว่าง 
ธนาคารขนาดเล็กและขนาดใหญ่ได้ เน่ืองจากตัวแปรเงินฝากของท้ังสองกลุ่มท่ีใล่เข้าไปในแบบ 
จำลองน้ันต่างกัน กล่าวคือ ในกลุ่มธนาคารขนาดเล็กเป็นข้อมูล Level ในขณะที'ในกลุ่มธนาคาร 
ขนาดใหญ่เป็นข้อมูล Difference
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5 . 7 . 2  ค ว า ม แ ป ร ป ร ว น ข อ ง ค ่า ผ ิด พ ล า ด จ า ก ก า ร พ ย า ก ร ณ ์ป ร ิม า ณ ล ิน เ ร ็ร ่อ  ( ต า ร า ง ท ี่
5 . 1 0  แ ล ะ  5 .1 1 )

ผลการทดสอบในช่วงเวลาท่ีหน่ึง พบว่า อัตราดอกเบ้ียซ้ือคืนพันธบัตรส่งผลต่อความ 
แปรปรวนของปริมาณสินเช่ือของธนาคารขนาดเล็กมากกว่าธนาคารขนาดใหญ่อย่างเห็นได้ชัด 
โดยในช่วง 1-5 เดือนแรก อัตราดอกเบ้ียซ้ือคืนพันธบัตรลามารถอธิบายความแปรปรวนของ 
ปริมาณสินเช่ือธนาคารขนาดใหญ่อยู่ในสัดส่วนไม่เกินร้อยละ 2 ก่อนท่ีจะเพ่ิมมาเป็นร้อยละ 14 ใน 
เดือนท่ี 6 และมีค่าในช่วงเวลาต่อๆไปค่อนข้างคงท่ีอยู่ในช่วงร้อยละ 13-15 ในขณะท่ีอัตราดอก 
เบ้ียซ้ือคืนพันธบัตรได้ส่งผลต่อความแปรปรวนของปริมาณสินเช่ือธนาคารขนาดเล็กถึงร้อยละ 
38.29 ในช่วงเดือนแรก และมีค่าเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ือง จนกระท่ังมีค่าสูงสุดอยู่ประมาณร้อยละ 
72.40 ในเดือนท่ี 5 หลังจากน้ันจึงมีการปรับค่าลดลงและมีความลามารถในการอธิบายความ 
แปรปรวนของสินเช่ือได้ร้อยละ 27.92 เม่ือครบระยะเวลาสองปี

จากการท่ีอัตราดอกเบ้ียซ้ือคืนพันธบัตรส่งผลต่อความแปรปรวนของปริมาณสินเช่ือของ 
ธนาคารขนาดเล็กมากกว่าธนาคารขนาดใหญ่ ผลท่ีได้ดังกล่าวจึงลอดคล้องกับสมมติฐานท่ีได้ต้ัง 
ไว้ กล่าวคือ เม่ือมีการดำเนินนโยบายการเงินแบบเข้มงวด ปริมาณสินเช่ือของธนาคารขนาดเล็ก 
จะได้รับผลกระทบจากนโยบายการเงินมากกว่าธนาคารขนาดใหญ่

ลำหรับในช่วงเวลาที่ลอง เน่ืองจากดัวแปรสินเช่ือของธนาคารท้ังลองกลุ่มท่ีใส่เข้าไปใน 
แบบจำลองน้ันต่างกัน โดยในกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่เป็นข้อมูล Level แต่กลุ่มธนาคารขนาดเล็ก 
เป็นข้อมูล Difference จึงทำให็ไม่สามารถเปรียบเทียบความลามารถของอัตราดอกเบ้ียซ้ือคืน 
พันธบัตรในการอธิบายความแปรปรวนของปริมาณสินเช่ือระหว่างธนาคารท้ังสองขนาดได้

5 . 7 . 3  ค ว า ม แ ป ร ป ร ว น ข อ ง ค ่า ผ ิด พ ล า ด จ า ก ก า ร พ ย า ก ร ณ ์ด ัช น ีผ ล ผ ล ิต อ ุต ส า ห ก ร ร ม  
( ต า ร า ง ท ี่ 5 . 1 2  แ ล ะ  5 .1 3 )

เม่ือพิจารณาความสามารถของปริมาณสินเช่ือในการอธิบายความแปรปรวนของดัชนีผล 
ผลิตอุตสาหกรรมในช่วงเวลาก่อนเปล่ียนนโยบายอัตราแลกเปล่ียน พบว่า ปริมาณสินเช่ือของ 
ธนาคารขนาดใหญ่ส่งผลต่อความแปรปรวนของดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมมากกว่าธนาคารขนาด 
เล็ก โดยในช่วงระยะเวลาสองปีท่ีทำการทดลอบ มีเพียงช่วง 3 เดือนแรกเท่าน้ันท่ีปริมาณสินเช่ือ
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ของธนาคารขนาดเล็กส'งผลต่อความแปรปรวนของดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมมากกว่าธนาคาร 
ขนาดใหญ่ โดยในช่วงเดือนแรกปริมาณสินเช่ือของธนาคารขนาดใหญ่ลิงผลต่อความแปรปรวน 
เพียงร้อยละ 1.77 แต่ต่อมาสัดลิวนดังกล่าวได้เพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ือง จนกระท่ังมีสัดลิวนอยู่ท่ีร้อย 
ละ 18.53 เม่ือครบลองปี ในขณะท่ีปริมาณสินเช่ือของธนาคารขนาดเล็กลิงผลต่อความแปรปรวน 
ของดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมร้อยละ 2.1 ในเดือนแรก ต่อมาสัดลิวนได้เพ่ิมเป็นร้อยละ 5.6 ใน 
เดือนท่ี 3 และมีค่าค่อนข้างคงท่ีอยู่ราวร้อยละ 5-6 ในช่วงเวลาท่ีเหลือ

แต่การเปรียบเทียบความสามารถของปริมาณสินเช่ือในการอธิบายความแปรปรวนของ 
ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมในช่วงเวลาท่ีลองน้ันไม่อาจกระทำได้ ด้วยเหตุผลเช่นเดียวกับในหัวข้อท่ี 
ผ่านมา

5 . 7 . 4  ค ว า ม แ ป ร ป ร ว น ข อ ง ค ่า ผ ิด พ ล า ด จ า ก ก า ร พ ย า ก ร ณ ์ด ัช น ีร า ค า ผ ู้บ ร ิโ ภ ค  ( ต า  
ร า ง ท ี่ 5 . 1 4  แ ล ะ  5 .1 5 )

ในช่วงเวลาท่ีหน่ึง เม่ือเทียบกันทุกช่วงเวลาตลอดท้ัง 24 เดือนท่ีทดสอบ จะพบว่าความ 
สามารถของปริมาณสินเช่ือของธนาคารขนาดใหญ่ในการอธิบายความแปรปรวนของดัชนีราคาผู้ 
บริโภคมีมากกว่าธนาคารขนาดเล็กอย่างเห็นได้ชัด โดยปริมาณสินเช่ือของธนาคารขนาดใหญ่ลิง 
ผลต่อความแปรปรวนของดัชนีราคาผู้บริโภคร้อยละ 15.87 ในเดือนท่ีหน่ึง และมีสัดลิวนเพ่ิมข้ึน 
อย่างต่อเน่ือง จนกระท่ังในเดือนท่ี 24 มีสัดลิวนอยู่เท่ากับร้อยละ 42.82 ในขณะท่ีปริมาณสินเช่ือ 
ของธนาคารขนาดเล็กลิงผลต่อความแปรปรวนของดัชนีราคาผู้บริโภคเพียงร้อยละ 3.06 ในเดือน 
แรก ก่อนท่ีสัดลิวนจะมีค่าลดลงมาอยู่ในช่วงร้อยละ 1-2 ตลอดช่วงเวลาท่ีเหลือ

ผลข้างต้นสอดคล้องกับผลทีได้จาก Impulse Response Function ทีพบว่า การเปลืยน 
แปลงอย่างฉับพลันในปริมาณสินเช่ือของธนาคารขนาดใหญ่ได้ลิงผลกระทบต่อดัชนีราคาผู้บริโภค 
ในขณะที่ปริมาณสินเชื่อของธนาคารขนาดเล็กมิได้ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผู ้
บริโภค และเนื่องจากในช่วงเวลาหลังจากเปลี่ยนนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน ตัวแปรสินเช่ือของ 
ธนาคารขนาดเล็กและขนาดใหญ่มีความแตกต่างกัน จึงทำให้ไม่สามารถเปรียบเทียบความ 
สามารถของสินเช่ือในการอธิบายความแปรปรวนของดัชนีราคาผู้บริโภคระหว่างธนาคารท้ังสอง 
ขนาดได้
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5.7.5 ความแปรปรวนของค ่าผ ิดพ ลาดจากการพ ยากรณ ์ปร ิมาณ ห ล ักทร ัพ ย ์ (ตา 
รางท ี่ 5.16 และ 5.17)

ผ ล จ า ก  V a r i a n c e  D e c o m p o s i t i o n  แ ส ด ง ใ ห ้เห ็น ว ่า ท ั้ง ล อ ง ช ่ว ง เว ล า ท ี่ท ำ ก า ร ท ด ส อ บ น ั้น  
ผ ล ท ี่ไ ด ้ม ีล ัก ษ ณ ะ ต ร ง ก ัน  ค ือ  อ ัต ร า ด อ ก เบ ี้ย ช ื้อ ค ืน พ ัน ธ บ ัต ร ส ่ง ผ ล ต ่อ ค ว า ม แ ป ร ป ร ว น ข อ ง ป ร ิม า ณ  
ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข อ ง ธ น า ค า ร ข น า ด ใ ห ญ ่ม า ก ก ว ่า ธ น า ค า ร ข น า ด เ ล ็ก  โ ด ย เม ื่อ พ ิจ า ร ณ า ใ น ช ่ว ง เว ล า ท ี่ห น ึ่ง  
ม ีเพ ีย ง เ ด ือ น แ ร ก เ ท ่า น ั้น ท ี่อ ัต ร า ด อ ก เบ ี้ย ช ื้อ ค ืน พ ัน ธ บ ัต ร ส ่ง ผ ล ต ่อ ค ว า ม แ ป ร ป ร ว น ข อ ง ป ร ิม า ณ ห ล ัก  
ท ร ัพ ย ์ข อ ง ธ น า ค า ร ข น า ด เล ็ก ม า ก ก ว ่า ธ น า ค า ร ข น า ด ใ ห ญ ่ ส ่ว น ใ น ช ่ว ง เว ล า ท ี่เห ล ือ อ ีก  2 3  เด ือ น  
อ ัต ร า ด อ ก เ บ ี้ย ช ื้อ ค ืน พ ัน ธ บ ัต ร ส ่ง ผ ล ต ่อ ค ว า ม แ ป ร ป ร ว น ข อ ง ป ร ิม า ณ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข อ ง ธ น า ค า ร ข น า ด  
ใ ห ญ ่ม า ก ก ว ่า ธ น า ค า ร ข น า ด เ ล ็ก

ส ำ ห ร ับ ใ น ช ่ว ง ห ล ัง เป ล ี่ย น น โ ย บ า ย อ ัต ร า แ ล ก เป ล ี่ย น  อ ัต ร า ด อ ก เบ ี้ย ช ื้อ ค ืน พ ัน ธ บ ัต ร ส ่ง ผ ล  
ต ่อ ค ว า ม แ ป ร ป ร ว น ข อ ง ป ร ิม า ณ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข อ ง ธ น า ค า ร ข น า ด ใ ห ญ ่ม า ก ก ว ่า ธ น า ค า ร ข น า ด เล ็ก ใ น ท ุก  
ช ่ว ง เ ว ล า ต ล อ ด ส อ ง ป ีท ี่พ ย า ก ร ณ ์ ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ ท ี่ไ ด ้จ า ก ท ั้ง ส อ ง ช ่ว ง เว ล า จ ึง ล อ ด ค ล ้อ ง ก ับ ส ม ม ต  ิ
ฐ า น ท ี่ต ัง ไ ว ้ ก ล ่า ว ค ือ  เม ื่อ ม ีก า ร ด ำ เน ิน น โ ย บ า ย ก า ร เง ิน แ บ บ เข ้ม ง ว ด  จ ะ ส ่ง ผ ล ต ่อ ป ร ิม า ณ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 
ท ี่ธ น า ค า ร ข น า ด ใ ห ญ ่ถ ือ ค ร อ ง ม า ก ก ว ่า ป ร ิม า ณ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ธ น า ค า ร ข น า ด เล ็ก ถ ือ ค ร อ ง
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ตารางท ี่ 5.8 ความแป รป รวน ของค ่าผ ิดพ ลาดจากการพ ยากรณ ์ป ร ิมาณ เง ิน ฝากใน ช ่วง
เวลาท ี่หน ึ่ง

Period
Variance Decomposition o f DIF_BDEP Variance Decomposition o f DIF_SDEP

S.E. DIF_RP DIF_BDEP MPI CPI S.E. DIF_RP DIF_SDEP MPI CPI

1 10.79 11.94 88.06 0.00 0.00 3.86 11.06 88.94 0.00 0.00

2 12.42 22.25 72.80 4.65 0.30 4.17 10.05 88.92 0.95 0.08

3 13.06 28.68 66.37 4.38 0.57 4.44 12.33 81.73 4.82 1.12

4 13.19 28.40 65.62 4.96 1.02 4.70 11.07 82.11 5.02 1.79

5 14.92 34.12 52.74 8.51 4.63 6.07 26.34 61.51 9.88 2.28

6 15.80 32.71 47.08 13.08 7.13 6.64 29.73 51.82 15.35 3.09

7 19.80 31.13 55.30 8.98 4.60 7.03 26.72 50.28 18.72 4.28

8 20.68 28.66 57.08 9.57 4.69 7.60 28.46 47.40 19.63 4.52

9 21.91 26.72 60.19 8.55 4.54 8.57 24.33 53.27 17.77 4.63

10 23.98 25.92 56.16 12.13 5.80 10.31 18.21 57.57 19.01 5.21

11 24.33 25.90 54.55 12.96 6.59 10.47 17.73 58.72 18.50 5.05

12 25.19 24.34 53.40 15.78 6.48 10.53 18.28 58.10 18.31 5.30
13 27.33 32.88 47.45 13.57 6.09 10.87 17.24 56.87 20.09 5.79
14 29.64 31.58 46.90 15.55 5.97 12.46 13.37 44.39 34.68 7.55
15 32.11 28.02 51.61 15.01 5.37 12.77 13.75 46.04 33.03 7.19

16 36.95 23.36 60.68 11.90 4.06 17.02 16.36 51.48 26.23 5.93
17 37.80 26.48 58.02 11.58 3.92 17.81 23.24 47.36 23.98 5.42
18 38.69 28.62 56.16 11.20 4.03 19.27 20.42 53.25 20.99 5.34

19 39.30 28.46 54.61 10.89 6.04 19.60 20.39 51.73 22.18 5.70

20 45.62 24.65 55.00 13.37 6.98 21.32 18.97 44.15 30.54 6.34

21 49.25 27.25 48.14 17.83 6.78 21.91 18.24 46.17 29.53 6.06

22 55.93 22.79 58.04 13.91 5.27 26.28 13.57 42.10 36.48 7.86

23 56.76 23.97 56.55 14.33 5.15 27.56 14.91 39.06 37.80 8.23

24 59.69 27.85 54.35 13.09 4.71 32.91 13.52 52.16 27.82 6.50
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ตารางท ี่ 5.9 ความ แป รป รวน ของค ่าผ ิดพ ลาดจากการพ ยากรณ ์ป ร ิมาณ เง ิน ฝากใน ช ่วง
เวลาท ี่สอง

Period
Variance Decomposition of DIF_BDEP Variance Decomposition of SDEP

S.E. RP d if _b d e p DIF_MPI CPI S.E. RP SDEP DIF_MPI CPI

1 4.37 5.93 94.07 0.00 0.00 1.87 0.09 99.91 0.00 0.00

2 6.16 24.06 47.30 23.10 5.54 2.76 0.84 73.82 2.79 22.55

3 7.98 34.06 32.05 27.77 6.12 3.54 13.96 52.78 2.76 30.50

4 8.98 44.49 27.42 21.94 6.16 3.85 12.49 44.62 3.43 39.46

5 10.00 40.67 31.89 19.53 7.92 3.90 12.28 45.38 3.66 38.68

6 10.38 42.59 30.54 19.01 7.85 4.25 11.99 39.11 5.92 42.98

7 10.69 44.33 30.14 18.02 7.51 4.69 12.15 32.93 14.78 40.15

8 10.83 43.22 29.77 18.37 8.64 4.83 11.60 31.06 18.14 39.21

9 11.20 41.57 28.38 21.96 8.09 5.01 15.12 31.46 16.96 36.46

10 11.81 43.90 25.51 22.69 7.90 5.48 28.19 26.34 14.18 31.28

11 12.12 42.56 27.98 21.88 7.57 6.58 40.45 22.36 13.52 23.67

12 12.30 41.35 28.53 22.52 7.61 7.81 40.44 21.40 21.38 16.78

13 12.84 41.02 30.21 20.75 8.02 8.62 33.79 17.89 30.83 17.49
14 12.86 41.14 30.14 20.71 8.00 9.17 32.47 15.89 35.72 15.92

15 13.25 43.59 28.49 20.37 7.54 9.72 34.06 14.15 37.15 14.64

16 13.41 42.83 29.70 20.10 7.38 10.08 32.73 14.40 36.66 16.21

17 13.55 43.29 29.73 19.71 7.27 10.22 32.48 14.87 36.19 16.46

18 13.63 43.65 29.39 19.66 7.30 10.52 30.87 17.78 35.53 15.83

19 13.97 43.55 29.17 20.34 6.94 10.70 30.37 17.92 36.35 15.35

20 14.28 41.76 31.35 19.88 7.01 10.79 30.45 17.81 36.30 15.43

21 14.32 41.58 31.25 20.19 6.98 10.87 30.01 17.53 35.74 16.72

22 14.46 42.03 31.15 19.94 6.88 10.95 29.62 18.51 35.31 16.56

23 14.51 42.06 31.13 19.87 6.94 11.01 29.65 18.84 34.98 16.53

24 14.55 41.97 31.12 19.94 6.97 11.08 29.97 18.79 34.69 16.56
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ตารางท ี่ 5.10 ความแปรปรวน ของค ่าผ ิดพ ลาดจากการพ ยากรณ ์ปร ิมาณ ส ิน เช ่อใน ช ่วง
เวลาท ี่หน ึ่ง

Period
Variance Decomposition o f BL Variance Decomposition o f SL

S.E. DIF_RP BL MPI CPI S.E. DIF_RP SL MPI CPI

1 6.16 1.39 98.61 0.00 0.00 1.56 38.29 61.71 0.00 0.00

2 7.90 1.05 93.21 2.55 3.19 1.84 55.18 44.56 0.09 0.16

3 9.67 0.71 94.60 2.51 2.18 2.20 61.18 36.79 0.24 1.80

4 11.13 0.90 92.58 2.53 3.99 2.55 65.53 29.86 3.12 1.49

5 11.73 1.57 91.14 2.40 4.90 2.98 72.40 22.03 4.29 1.29

6 14.05 14.04 78.83 1.83 5.30 3.13 66.81 22.15 8.27 2.77

7 14.51 13.86 78.90 1.93 5.31 3.38 66.90 19.70 10.78 2.61

8 14.67 14.58 77.56 2.39 5.47 3.59 62.16 18.65 16.87 2.32

9 14.75 14.46 77.55 2.37 5.62 3.81 58.64 17.07 21.66 2.63

10 14.90 15.06 76.53 2.69 5.72 4.09 57.18 15.37 24.50 2.95

11 15.23 14.56 77.18 2.71 5.55 4.36 53.87 13.73 29.07 3.33

12 16.03 15.15 77.17 2.59 5.09 4.59 51.55 12.45 32.29 3.71

13 16.53 14.31 77.45 3.43 4.81 4.85 47.96 11.41 36.68 3.95

14 16.83 14.17 77.56 3.63 4.64 5.11 44.70 10.31 40.71 4.28

15 17.24 14.20 77.80 3.47 4.52 5.37 41.58 9.50 44.35 4.58

16 17.64 13.84 78.34 3.42 4.40 5.65 39.03 8.71 47.27 5.00

17 17.99 14.16 78.18 3.35 4.31 5.92 37.14 8.01 49.50 5.35

18 18.30 14.72 77.80 3.31 4.17 6.17 35.39 7.46 51.55 5.59

19 18.43 14.66 77.70 3.51 4.13 6.41 34.03 6.97 53.20 5.80

20 18.53 14.63 77.73 3.55 4.09 6.65 32.56 6.53 54.93 5.97

21 18.84 14.64 77.93 3.44 3.99 6.88 31.20 6.15 56.50 6.15

22 19.14 14.25 78.33 3.53 3.88 7.11 29.99 5.82 57.85 6.34

23 19.35 14.12 78.45 3.64 3.79 7.33 28.88 5.50 59.08 6.54

24 19.59 14.13 78.56 3.60 3.71 7.55 27.92 5.23 60.11 6.74
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ตารางท ี่ 5.11 ความแป รปรวน ของค ่าผ ิดพ ลาดจากการพ ยากรณ ์ปร ิมาณ ส ิน เท ี่อใน ช ่วง
เวลาท ี่สอง

Period
Variance Decomposition of BL Variance Decomposition o f DIF_SL

S.E. RP BL DIF_MPI CPI S.E. RP DIF_SL DIF_MPI CPI

1 7.50 2.64 97.36 0.00 0.00 9.44 0.19 99.81 0.00 0.00

2 10.15 1.44 86.51 5.84 6.21 9.82 1.75 96.47 0.08 1.70

3 13.14 1.93 73.41 3.94 20.72 10.67 1.50 86.72 2.12 9.66

4 14.79 3.75 72.19 3.27 20.79 11.41 2.79 77.70 7.03 12.49

5 15.61 3.42 73.50 3.73 19.35 11.98 2.70 79.01 6.83 11.47

6 16.33 3.17 75 .09 ' 3.63 18.12 12.60 2.48 78.83 6.56 12.13

7 17.52 4.61 74.70 3.16 17.53 17.64 1.33 88.81 3.36 6.50

8 18.78 6.85 73.90 2.74 16.51 19.24 2.48 89.03 3.01 5.47

9 20.18 7.66 71.64 3.05 17.65 24.39 1.84 80.41 4.77 12.98

10 20.95 8.02 71.18 3.16 17.64 30.67 2.97 69.77 8.59 18.67

11 21.36 8.78 70.51 3.13 17.57 33.93 3.99 71.56 7.12 17.33

12 21.79 9.65 69.07 3.02 18.25 34.54 4.65 69.19 7.08 19.08

13 22.22 10.59 67.02 3.09 19.30 36.89 5.28 71.71 6.28 16.72

14 22.89 11.80 63.80 3.24 21.15 41.25 4.93 70.77 6.21 18.09

15 23.53 12.90 61.58 3.10 22.43 57.61 3.17 81.84 4.06 10.93

16 24.07 14.28 60.39 2.97 22.36 66.45 7.07 68.49 5.40 19.03

17 24.52 15.45 59.73 2.86 21.96 76.38 5.76 72.97 4.15 17.12

18 24.89 16.63 59.28 2.78 21.31 94.11 4.08 80.55 3.93 11.44

19 25.20 17.74 58.73 2.71 20.82 95.61 4.25 78.41 4.07 13.27

20 25.53 18.89 58.01 2.65 20.45 109.46 3.27 59.86 6.54 30.33

21 25.92 20.00 56.84 2.59 20.57 125.55 3.54 64.66 7.79 24.02

22 26.45 21.17 55.12 2.59 21.13 131.03 8.96 60.58 7.16 23.30

23 27.04 22.33 53.18 2.86 21.62 171.60 5.35 76.12 4.41 14.12

24 27.63 23.63 51.37 3.16 21.84 262.70 2.34 80.66 4.47 12.54
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ตารางท ี่ 5.12 ความ แป รป รวน ของค ่าผ ิดพ ลาดจากการพ ยากรณ ์ด ัชน ีผลผล ิตอ ุตส าห -
กรรมในช่วงเวลาท ี่หน ี่ง

Period
Variance Decomposition of MPI Variance Decomposition o f MPI

S.E. DIF_RP BL MPI CPI S.E. DIF_RP SL MPI CPI
1 1.19 35.57 1.77 62.66 0.00 1.67 5.26 2.10 92.64 0.00

2 1.32 46.95 1.66 50.81 0.58 1.78 4.96 2.05 90.97 2.02

3 1.38 42.92 3.87 52.61 0.59 1.95 7.94 5.60 84.32 2.14

4 1.50 39.96 6.86 45.25 7.93 2.06 15.87 5.14 77.07 1.93

5 1.65 39.70 13.50 38.75 8.05 2.10 16.61 5.01 75.43 2.95

6 1.74 41.69 13.90 36.13 8.29 2.12 17.97 5.44 - 73.67 2.91

7 1.78 40.61 16.50 34.91 7.98 2.17 17.50 5.74 72.13 4.63

8 1.84 44.23 15.89 32.48 7.41 2.21 17.88 5.71 70.66 5.74

9 1.87 44.57 16.46 31.61 7.36 2.23 17.57 5.61 70.46 6.37

10 1.87 44.57 16.36 31.74 7.33 2.28 16.95 5.66 70.53 6.85

11 1.91 45.60 16.15 30.69 7.57 2.31 17.27 5.52 70.11 7.10

12 2.01 50.21 14.56 27.83 7.41 2.33 17.03 5.47 70.12 7.38

13 2.04 51.10 14.44 27.14 7.32 2.35 16.89 5.38 70.29 7.44

14 2.12 49.88 16.55 25.94 7.63 2.36 16.77 5.34 70.43 7.46

15 2.16 48.10 18.80 25.03 8.08 2.37 16.92 5.33 70.28 7.47

16 2.16 48.01 18.76 25.20 8.03 2.38 16.90 5.29 70.36 7.45

17 2.19 49.26 18.27 24.63 7.85 2.39 16.85 5.27 70.45 7.43

18 2.22 50.16 18.01 24.12 7.71 2.39 16.82 5.26 70.49 7.43

19 2.22 50.08 18.14 24.07 7.71 2.40 16.75 5.22 70.54 7.48

20 2.25 50.34 18.28 23.79 7.58 2.40 16.68 5.20 70.60 7.52

21 2.26 50.29 18.37 23.80 7.54 2.41 16.67 5.18 70.59 7.55

22 2.27 50.27 18.37 23.80 7.55 2.42 16.64 5.16 70.61 7.59

23 2.28 50.58 18.27 23.66 7.49 2.42 16.58 5.14 70.67 7.62

24 2.29 50.56 18.54 23.47 7.44 2.43 16.55 5.12 70.70 7.64
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ตารางท ี่ 5.13 ความแปรปรวน ของค ่าผ ิดพ ลาดจากการพ ยากรณ ์ด ัชน ีผลผล ิตอ ุตสาห -
กรรมในช่วงเวลาท ี่สอง

Period
Variance Decomposition o f DIF_MPI Variance Decomposition o f DIF_MPI

S.E. RP BL DIF_MPI CPI S.E. RP DIF_SL DIF_MPI CPI

1 1.54 3.74 0.00 96.26 0.00 0.44 0.13 0.43 99.43 0.00

2 1.67 3.15 0.01 95.70 1.13 0.96 39.17 1.46 57.46 1.91

3 1.83 4.09 7.04 81.56 7.30 1.13 54.77 2.60 41.22 1.42

4 1.88 3.90 6.95 80.63 8.52 1.25 45.42 5.63 43.17 5.78

5 1.92 4.95 6.73 78.03 10.28 1.28 44.07 5.48 42.71 7.74

6 2.05 5.56 6.33 78.75 9.36 1.44 44.89 5.79 40.16 9.16

7 2.11 6.80 6.00 78.24 8.97 2.65 14.59 69.00 13.30 3.11

8 2.21 6.53 6.84 72.77 13.85 2.82 13.58 68.14 12.45 5.82

9 2.25 6.27 6.67 69.70 17.35 2.98 12.60 66.34 12.16 8.90

10 2.30 6.02 7.62 69.46 16.90 3.36 9.92 58.29 14.84 16.95

11 2.31 6.49 7.57 69.16 16.78 3.83 8.83 65.46 12.02 13.70

12 2.35 6.43 7.59 66.73 19.25 4.18 9.35 64.58 10.72 15.34

13 2.41 6.64 7.48 66.14 19.74 5.03 7.00 73.51 8.05 11.44
14 2.42 6.98 7.40 66.09 19.53 5.53 10.03 73.80 6.68 9.49

15 2.47 6.74 7.44 66.12 19.71 6.49 7.31 69.21 7.76 15.72

16 2.48 6.80 7.69 65.92 19.59 8.16 7.03 55.73 11.97 25.27

17 2.49 6.77 8.28 65.31 19.63 9.44 7.30 64.36 9.41 18.93

18 2.51 6.69 8.29 64.82 20.19 9.79 8.91 61.24 8.78 21.07

19 2.53 7.15 8.50 63.92 20.44 11.09 10.01 65.00 7.35 17.64

20 2.54 7.13 8.55 63.89 20.44 12.13 10.39 62.42 7.22 19.97

21 2.55 7.32 8.55 63.53 20.60 15.71 6.59 66.53 8.11 18.77

22 2.57 7.23 8.45 63.64 20.68 18.48 9.48 51.13 10.93 28.45

23 2.58 7.32 8.43 63.45 20.81 21.48 8.82 61.79 8.33 21.06

24 2.61 7.14 8.80 62.28 21.78 25.98 7.25 71.83 6.42 14.51
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ตารางท ี่ 5.14 ความแปรปรวนของค ่าผ ิดพ ลาดจากการพ ยากรณ ์ด ้ชน ีราคาผ ู้บร ิโภคใน
ช่วงเวลาที่หน ี่ง

Period
Variance Decomposition o f CPI Variance Decomposition o f CPI

S.E. DIF_RP BL MPI CPI S.E. DIF_RP SL MPI CPI

1 0.23 0.89 15.88 9.23 74.00 0.27 1.96 3.07 16.25 78.73

2 0.32 0.48 15.61 6.88 77.02 0.45 2.74 1.30 17.41 78.55

3 0.35 1.10 17.16 8.80 72.93 0.52 2.22 1.51 23.50 72.78

4 0.36 1.35 16.35 10.88 71.42 0.57 1.89 2.16 31.34 64.61

5 0.39 3.56 15.34 11.33 69.76 0.62 1.58 1.86 39.04 57.51

6 0.42 4.06 17.74 12.03 66.17 0.66 1.81 1.71 43.47 53.01

7 0.43 3.80 22.32 12.59 61.29 0.67 1.88 1.74 45.97 50.42

8 0.45 3.62 25.83 12.49 58.06 0.69 2.22 1.80 47.35 48.63

9 0.46 3.79 30.41 11.70 54.11 0.70 3.20 1.94 48.09 46.77

10 0.49 5.53 35.45 10.42 48.60 0.71 4.21 1.97 48.40 45.42

11 0.52 7.63 37.35 9.49 45.53 0.72 4.99 1.95 48.54 44.52

12 0.52 7.82 37.81 9.28 45.08 0.73 5.38 1.92 49.02 43.67

13 0.52 7.82 37.88 9.28 45.02 0.74 5.46 1.87 49.75 42.92

14 0.52 7.80 38.10 9.27 44.84 0.75 5.38 1.83 50.61 42.19

15 0.53 7.83 38.87 9.10 44.21 0.76 5.36 1.79 51.48 41.38

16 0.53 7.72 39.57 9.04 43.67 0.77 5.38 1.74 52.29 40.59

17 0.54 7.65 39.92 9.10 43.32 0.78 5.44 1.69 52.98 39.88

18 0.54 7.59 40.28 9.10 43.03 0.79 5.60 1.66 53.56 39.18

19 0.54 7.56 40.89 9.01 42.55 0.80 5.71 1.63 54.17 38.49

20 0.55 7.73 41.62 8.83 41.81 0.81 5.78 1.60 54.76 37.86

21 0.55 7.94 42.19 8.73 41.13 0.82 5.85 1.58 55.32 37.26

22 0.55 7.93 42.45 8.75 40.87 0.83 5.92 1.56 55.84 36.69

23 0.55 7.93 42.59 8.76 40.72 0.83 5.99 1.54 56.29 36.17

24 0.56 7.90 42.82 8.74 40.53 0.84 6.09 1.52 56.70 35.69
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ต ารา งท ี่ 5 .1 5  ค ว าม แ ป ร ป ร ว น ข อ งค ่า ผ ิด พ ล าด จ า ก ก าร พ ย าก ร ณ ์ด ้ช น ีร าค าผ ู้บ ร ิโภ ค ใน

ช ่ว ง เว ล าท ี่ส อ ง

Period
Variance Decomposition of CPI Variance Decomposition of CPI

S.E. RP BL DIF_MPI CPI S.E. RP DIF_SL KIu_Q CPI
1 0.23 0.01 0.05 4.12 95.82 0.11 1.92 8.38 17.88 71.83
2 0.32 0.21 0.18 17.95 81.65 0.18 16.10 24.87 8.40 50.63
3 0.38 3.05 0.17 30.16 66.62 0.21 20.07 19.73 6.37 53.84
4 0.41 9.80 0.91 28.53 60.77 0.25 31.94 16.83 6.05 45.18
5 0.43 16.06 1.16 26.40 56.39 0.26 30.31 21.94 5.76 41.98
6 0.44 19.01 1.90 25.26 53.83 0.27 27.86 27.28 5.45 39.41
7 0.45 20.15 3.31 25.65 50.89 0.29 32.12 28.12 4.78 34.98
8 0.46 21.97 3.97 25.86 48.20 0.33 26.28 41.27 3.92 28.53
9 0.48 23.78 5.65 25.01 45.57 0.49 19.66 53.08 4.42 22.84
10 0.50 27.19 7.15 23.19 42.46 0.53 21.24 46.08 4.61 28.07
11 0.52 30.76 9.11 21.10 39.03 0.62 16.40 41.00 5.47 37.13
12 0.55 32.68 11.78 19.41 36.13 0.65 17.41 40.86 7.42 34.31
13 0.56 34.31 12.56 18.58 34.56 0.79 11.95 59.14 5.21 23.70
14 0.57 34.76 12.81 18.59 33.84 0.90 12.04 64.87 4.00 19.09
15 0.58 34.78 12.42 19.05 33.74 1.11 10.54 61.95 4.26 23.26
16 0.59 34.19 11.83 19.01 34.97 1.22 9.87 64.34 6.04 19.76
17 0.61 33.23 11.14 18.67 36.96 1.45 10.14 70.11 4.32 15.44
18 0.63 33.00 10.69 18.28 38.03 1.68 8.57 59.72 7.14 24.57
19 0.64 32.92 10.41 17.93 38.73 1.90 8.32 49.17 7.57 34.93
20 0.64 32.98 10.35 17.80 38.88 1.96 7.81 50.01 8.94 33.25
21 0.64 32.96 10.35 17.92 38.77 2.13 7.01 47.55 8.56 36.88
22 0.64 32.70 10.45 18.22 38.62 3.24 3.94 65.62 6.73 23.71
23 0.65 32.24 10.70 18.59 38.47 4.19 3.01 77.12 4.08 15.79
24 0.66 31.71 11.39 18.84 38.06 4.48 5.96 67.65 3.83 22.57
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ต ารา งท ี่ 5 .1 6  ค ว าม แ ป ร ป ร ว น ข อ งค ่า ผ ิด พ ล าด จ า ก ก าร พ ย าก ร ณ ์ป ร ิม าณ ห ล ้ก ท ร ัพ ย ไน

ช ่ว ง เวล าท ี่ห น ื่ง

Period
Variance Decomposition of DIF_BSEC Variance Decomposition of DIF_SSEC

S.E. DIF_RP DIF_BSEC MPI CPI S.E. DIF_RP DIF_SSEC MPI CPI
า 2.00 0.82 99.18 0.00 0.00 1.53 3.07 96.93 0.00 0.00
2 2.40 16.00 75.81 0.32 7.87 1.65 3.35 86.41 9.49 0.75
3 2.97 19.78 69.55 3.68 6.99 1.72 3.91 79.09 10.80 6.20
4 3.80 12.66 67.64 2.78 16.92 1.77 7.37 76.16 10.23 6.24
5 4.33 22.59 61.11 2.18 14.12 1.78 7.56 75.51 10.13 6.81
6 4.54 21.16 63.45 2.07 13.32 1.82 7.25 73.73 9.72 9.30
7 4.81 26.06 56.53 2.86 14.56 1.83 7.61 73.51 9.69 9.19
8 5.61 24.84 61.78 2.18 11.21 1.83 7.60 73.34 9.66 9.39
9 6.06 28.06 58.49 1.87 11.57 1.84 7.61 73.09 9.66 9.63
10 6.98 35.58 53.80 1.60 9.02 1.84 7.80 72.92 9.66 9.61
11 8.16 28.74 58.35 1.51 11.39 1.84 7.80 72.88 9.67 9.65
12 8.73 33.53 53.50 1.45 11.52 1.84 7.79 72.85 9.67 9.69
13 10.04 26.02 62.64 1.11 10.23 1.84 7.81 72.83 9.66 9.69
14 10.63 29.59 56.05 1.15 13.20 1.84 7.81 72.83 9.66 9.69
15 12.41 26.53 62.91 0.85 9.71 1.84 7.82 72.82 9.66 9.70
16. 13.66 24.78 60.32 0.93 13.98 1.84 7.82 72.82 9.67 9.70
17 15.81 29.40 59.23 0.72 10.66 1.84 7.82 72.82 9.67 9.70
18 18.14 22.74 64.21 0.67 12.38 1.84 7.82 72.81 9.67 9.70
19 19.92 31.00 56.16 0.69 12.16 1.84 7.82 72.81 9.67 9.70
20 23.52 23.17 65.74 0.53 10.55 1.84 7.82 72.81 9.67 9.70
21 25.28 29.18 57.27 0.60 12.95 1.84 7.82 72.81 9.67 9.70
22 29.73 26.75 63.34 0.44 9.47 1.84 7.82 72.81 9.67 9.70
23 32.71 25.85 60.87 0.55 12.73 1.84 7.82 72.81 9.67 9.70
24 37.40 30.40 58.99 0.48 10.13 1.84 7.82 72.81 9.67 9.70
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ต ารา งท ี่ 5 .1 7  ค ว าม แ ป รป รวน ข อ งค ่าผ ิด พ ล าด จ าก ก ารพ ย าก รณ ์ป ร ิม าณ ห ล ํแ ก ท ร ัพ ย ์ไน

ช ่ว ง เว ล าท ี่ส อ ง

Period
Variance Decomposition of DIF_BSEC Variance Decomposition of DIF_SSEC

S.E. RP DIF_BSEC DIF_MPI CPI S.E. RP DIF_SSEC DIF_MPI CPI
1 4.78 55.79 44.21 0.00 0.00 1.93 52.94 47.06 0.00 0.00
2 5.17 60.34 37.80 1.86 0.00 2.31 37.68 53.79 7.85 0.69
3 5.40 61.24 36.88 1.81 0.07 2.43 37.19 53.04 8.42 1.36
4 5.99 63.78 34.66 1.48 0.08 2.86 26.86 44.54 18.12 10.48
5 6.44 67.91 30.00 1.89 0.19 3.20 40.67 35.66 15.25 8.42
6 6.64 64.11 28.83 ' 6.87 0.19 3.28 40.79 34.13 16.35 8.73
7 6.65 64.14 28.79 6.86 0.21 3.30 40.46 34.03 16.63 8.88
8 6.93 61.01 31.33 7.44 0.22 3.36 39.11 34.57 17.10 9.21
9 7.01 60.35 31.29 8.13 0.23 3.51 41.87 33.66 15.71 8.77
10 7.18 58.20 31.98 9.59 0.23 3.52 41.69 33.96 15.64 8.71
11 7.72 61.61 29.25 8.94 0.20 3.76 42.32 35.39 14.06 8.23
12 7.87 59.68 29.17 10.94 0.20 3.82 41.22 35.99 14.26 8.53
13 8.23 57.98 31.82 10.01 0.19 3.86 40.56 36.72 14.28 8.44
14 8.49 59.95 30.36 9.52 0.17 3.87 40.64 36.80 14.18 8.39
15 8.56 59.20 31.12 9.50 0.17 3.89 40.56 36.59 14.30 8.55
16 9.40 54.35 37.24 8.24 0.17 3.92 40.49 36.52 14.14 8.85
17 9.63 52.82 38.25 8.76 0.17 3.95 40.70 36.54 14.02 8.74
18 10.52 56.50 35.62 7.74 0.14 3.96 40.57 36.38 13.97 9.08
19 10.68 56.75 35.33 7.78 0.15 3.97 40.32 36.36 14.07 9.25
20 10.76 56.75 34.82 8.28 0.15 4.06 40.11 36.81 13.62 9.46
21 10.89 55.42 36.31 8.09 0.19 4.16 41.33 36.08 13.55 9.04
22 10.95 55.50 36.24 8.04 0.22 4.30 43.04 33.91 14.31 8.74
23 11.85 55.33 37.37 7.10 0.20 4.35 43.73 33.15 13.99 9.14
24 12.47 54.97 38.44 6.41 0.18 4.41 43.04 34.19 13.85 8.92



97

5.8 สรุปผลการวิเคราะห์ข ้อมูล

แม้ว่าผลการทดสอบที่ได้จาก Impulse Response Function จะไม่พบการส่งผ่าน 
นโยบายการเงินผ่านช่องทางการปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชย์ ท้ังน้ีเน่ืองจากการเปิดเสรีทาง 
การเงินและการเปิดดำเนินการกิจการวิเทศธนกิจได้เพ่ิมความสะดวกให้กับธนาคารในการกู้ยืม 
จากต่างประเทศ ส่งผลให้ข้อจำกัดในเรองสภาพคล่องของธนาคารพาณิชย์ลดลง จึงเป็นสาเหตุท่ี 
ทำให้การส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางน้ีต้องลดประสิทธิภาพลงไป อย่างไรก็ตามเม่ือทำ 
การทดสอบด้วย Variance Decomposition พบว่า ผลการดำเนินนโยบายการเงินส่งผลกระทบต่อ 
ธนาคารแต่ละขนาดแตกต่างกันไป โดยผลท่ีไต้ตรงกับข้อสมมติฐานท่ีต้ังไว้ กล่าวคือ เม่ือมีการ 
ดำเนินนโยบายการเงินแบบเข้มงวด จะส่งผลกระทบต่อปรมาณสินเช่ือของธนาคารขนาดเล็กมาก 
กว่าธนาคารขนาดใหญ่ ในขณะท่ีปริมาณหลักทรัพย์ท่ีธนาคารขนาดใหญ่ถือครองไว้จะได้รับผล 
กระทบมากกว่าธนาคารขนาดเล็ก

ผลดังกล่าวช้ีให้เห็นว่า ถ้ากลไกการทำงานของนโยบายการเงินมีการส่งผ่านช่องทางการ 
ปล่อยสินเช่ือของธนาคาร ธนาคารขนาดเล็กจะได้รับผลกระทบจากการดำเนินนโยบายการเงิน 
มากกว่าธนาคารขนาดใหญ่ เน่ืองจากธนาคารขนาดใหญ่มีความสามารถในการระดมทุนมากกว่า 
ธนาคารขนาดเล็ก ดังน้ันเม่ือมีการดำเนินนโยบายการเงินแบบเข้มงวด ธนาคารขนาดใหญ่จึงทำ 
การลดการถือครองหลักทรัพย์ลงมากกว่าธนาคารขนาดเล็ก เพ่ือท่ีจะรักษาระดับของปริมาณสิน 
เช่ือเอาไว้ เน่ืองจากสินเช่ือให้อัตราผลตอบแทนท่ีสูงกว่าหลักทรัพย์ในขณะท่ีธนาคารขนาดเล็กน้ัน 
ต้องระวังปัญหาทางด้านสภาพคล่องมากกว่าธนาคารขนาดใหญ่ อันเป็นผลจากความสามารถใน 
การระดมทุนท่ีต่ํากว่า จึงทำให้เม่ือมีการดำเนินนโยบายการเงินแบบเข้มงวด ธนาคารขนาดเล็กจะ 
ลดการถือครองสินเช่ือมากกว่าธนาคารขนาดใหญ่ และเลือกท่ีจะถือครองหลักทรัพย์มากกว่าสิน 
เช่ือ เนื่องจากหลักทรัพย์มีสภาพคล่องมากกว่า ดังน้ันปริมาณหลักทรัพย์ท่ีตนถือไว้จึงเปรยบ 
เสมือนตัวรองรับการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลัน (Shock) ท่ีเกิดข้ึนในอนาคต
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