
บทท่ี 4
วิธีการศึกษา

การนำมาตรการควบคุมเงินทุนไหลเข้ามาใช้ มีวัตถุประสงค์เพื่อที่จะลดปริมาณ 

การนำเข้าเงินทุนระยะต้ันจากต่างประเทศ เพ่ิมความเป็นอิสระในการดำเนินนโยบายการเงินและ 

หลีกเล่ียงการแข็งค่าข้ึนของอัตราแลกเปล่ียนในประเทศ ดังน้ันเพ่ือให้ผลการคืกษาท่ีได้ครอบคลุม 

ตามวัตถุประสงค์ ในการคืกษาผลกระทบของมาตรการควบคุมเงินทุนคร้ังน้ีจึงต้องอาดัยวิธีการ

ทางเศรษฐมิติ 2 ข้ึนตอนมาใช้ในการหาผลการคืกษา โดยข้ึนตอนแรกจะอาดัยสมการปัจจัย 

กำหนดเงินทุนเคล่ือนย้ายมาทำการประมาณค่าเทคนิค OLS (Ordinary Least Square) เพ่ือ 

ตรวจสอบหาปัจจัยกำหนดท่ีมีผลต่อปริมาณและองค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้า ตลอดจน

ผลกระทบของมาตรการควบคุมเงินทุนท่ีมีต่อปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน และองค์ประกอบของ 

เงินทุนเคล่ือนย้าย ส่วนข้ึนตอนท่ีสองจะอาดัยแบบจำลอง VAR (Vector Auto Regression) มาทำ 

การประมาณค,าต้วยเทคนิค OLS (Ordinary Least Square) โดยผลการสืกไราท่ีได้น้ีจะทำให้ 

ทราบถึงทิศทางและระยะเวลาท่ีมาตรการควบคุมเงินทุนจะส่งผลต่อเงินทุนไหลเข้า อัตราดอกเบี้ย 

และอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง

ในบทน้ีจะกล่าวถึงรายละเอียดของวิธีการคืกษา โดยได้แบ่งหัวข้อออกเป็น 3 
หัวข้อใหญ่  ๆ โดย 2 หัวข้อแรกจะแบ่งตามวิธีการทางเศรษฐมิติ 2 ข้ึนตอนดังท่ีกล่าวข้างต้น ซ่ึง 

ภายในหัวข้อใหญ่น้ันจะประกอบไปด้วยหัวข้อย่อยดังน้ี คือ แบบจำลองท่ีใช้ในการคืกษา ข้ึนตอน 

ของการจัดต้ังและประมาณค่าแบบจำลอง ซ่ึงประกอบไปด้วยการเลือกตัวแปรมาใส่ในแบบจำลอง 

และการเลือกระยะเวลาของความล่าข้าท่ีเหมาะสม (ในกรณีของแบบจำลอง VAR) จากนั้นจะเป็น 

หัวข้อท่ีเก่ียวข้องการแปลความหมายจากแบบจำลอง VAR ด้วยเคร่ืองมือ 2 ขนิดอันประกอบไป 

ด้วยวิธีการหา Impulse Response Function และ Variance Decomposition ส่วนในหัวข้อใหญ่ 

สุดท้ายจะกล่าวถึงการทดลอบหาการเปล่ียนแปลงทางโครงสร้างแบบจำลองด้วยวิธี Chow Test

4.1 การประมาณค่าด้วยเทคนิค OLS (Ordinary Least Square)

ในส่วนน้ีจะประกอบด้วย 2 หัวข้อย่อย คือ จัดตั้งและประมาณค่าแบบจำลอง 

และตัวแปรท่ีใช้ในการคืกษา
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4.1.1 การจัดตั้งและประมาณค่าแบบจำลอง

แบบจำลองท่ีนำมาใช้ในการประมาณค่าในส่วนน้ี มีแนวคิดพื้นฐานมาจาก

แนวคิดทฤษฎีปัจจัยกำหนดเงินทุนเคล่ือนย้ายจากในบทที,แล้ว ซึ่งพบว่าปัจจัยท่ีมีความสำคัญใน 

การเป็นตัวกำหนดเงินทุนเคล่ือนย้าย ลามารถจำแนกได้เป็นปัจจัยท่ีเกิดจากภายในประเทศของ

ผู้?บทุนเอง (Pulled Factors) และปัจจัยจากภายนอกประเทศหรือจากประเทศของผู้ลงทุน 

(Pushed factors) ชงประกอบใปด้วยผลตอบแทนจากเงินทุนท่ีสามารถใช้วัดจากส่วนต่างอัตรา 

ดอกเบี้ยและอัตราแลกเปล่ียน ความเล่ียงจากการลงทุนซ่ึงเกิดจากใครงสร้างทางกฎหมายหรือ

นโยบายต่างๆของภาครัฐ และปัจจัยท่ีสะท้อนความเช่ือม่ันของนักลงทุน ซ่ึงในการคิกษาน้ีได้ใช้ 

กลุ่มตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคมาเป็นตัวแทนท่ีสะท้อ■นความม่ันใจของนักลงทุนอันประกอบด้วยดุล 

บัญชีเดินสะพัด อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ลำรองเงินตราต่างประเทศและดัชนีตลาดหุ้น

เพ่ือให้ทราบถึงผลกระทบของมาตรการบัง์คับลำรองเงินทุน ทีมต่อการ

เปล่ียนแปลงของปริมาณการไหลเช้าและองค์ประกอบของเงินทุนเคล่ือนย้าย จึงต้องใช้

แบบจำลองปัจจัยกำหนดเงินทุนเคล่ือนย้ายท่ีมีตัวแปรเงินทุนเคล่ือนย้าย 2 รูปแบบคือ เงินทุนไหล 

เช้าท่ีอยู่ในรูปของคัดส่วนร้อยละต ่อรายได้ประชาชาติ (ผลกระทบต่อปริมาณการไหลเข้า) และ 

เงินทุนไหลเข้าท่ีอยู่ในรูปของคัดส่วนร้อยละต่อเงินทุนไหลเข้าโดยรวม (ผลกระทบต่อองค์ประกอบ 

ของเงินทุนไหลเข้า) ดังน้ีนแบบจำลองท่ีนำมาใช้ทดสอบจึงสามารถแบ่งออกได้เป็น 2 กลุ่มใหญ่ๆ 

ตามรูปแบบของตัวแปรเงินทุนเคล่ือนย้ายดังน้ี คือ

แบบจำลองที 4.1.1 เงินทุนเคล่ือนย้ายในรูปของส์ดส่วนต่อรายได้ประซาชาติ
Inflow,
GDP J,

Po+P1 (i-i*) 1+$2ê et+$3URR1+fiACA.1+$5Growtht+ PgRese/ve, 
+fi7SETindext

แบบจำลองที 4.1.2 เงินทุนเคล่ือนย้ายในรูปของจัดส่วนต่อเงินทุนไหลเข้าโดยรวม

' Inflow, N
T o la lln f lo w  J 1

P0+P1 f/-/V p2êet+p3l/RR(+p 4 CAt+P5Growtf7(+p6Rese/vet 
+fi7SETindext
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4.1.2 ตัวแปรที่ใช้โนการสีกษา

จากแบบจำลองที่4.1.1 และ4.1.2 จะเห็นได้ว่าแบบจำลองปัจจัยกำหนดเงินทุน 

เคล่ือนย้ายท่ีใช้ในการสีกษาน้ีจะมีตัวแปรตามคือ เงินทุนเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศ ในขณะท่ีตัว 

แปรอิสระประกอบด้วยส่วนต่างอัตราดอกเบ้ีย การคาดการณ์การลดค่าเงิน มาตรการปังคับสำรอง 

เงินทุน การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ สำรองเงินตราต่างประเทศ 

และดัชนีตลาดหุ้น โดยข้อมูลของทุกตัวแปรท่ีนำมาใช้ทดสอบในท้ัง 2 แบบจำลองจะเป็นข้อมูล 

อนุกรมเวลารายเดือนต้ังแต่เดือนท่ี 1 ปี พ.ศ. 2536 ถึงเดือนท่ี 12 ของปี พ.ศ. 2544 ซ่ึงได้มาจาก 

แหล่งข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย และรายละเอียดของแต่ละตัวแปรมีดังต่อไปบ้ี

1) เงินทุนเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศ

แม้ว่ามาตรการปังคับสำรองเงินทุน มีผลปังคับใช้ต่อเงินทุนไหลเข้าประ๓ ทปัญชี 

เงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศ (Non-resident Baht Account Inflow) และเงินกู้ยืมจาก 

ต่างประเทศท่ีมีอายุท้ันกว่า 1 ปีโดยตรง แต่ในทางปฎิบ้ติแล้วพบว่ายังมีเงินทุนไหลเข้าอีกประ๓ ท 

หน่ึงท่ีมีลักษณะท่ีอ่อนไหว ต่อปัจจัยด้านผลตอบแทนเงินทุนเชีนเดียวกับเงินทุนไหลเข้าท้ังสอง

ประ๓ ทแรก และยังมีความสามารถในการทดแทนเงินทุนท้ังสองประ๓ ทแรกได้ง่ายอีกด้วย เงินทุน 

ไหลเข้าประ๓ ทดังกล่าว ได้แก่ เงินลงทุนทางอ้อมในตลาดหลักทรัพย์ (Portfolio Investment 

Inflow) ดังบ้ีนจึงจำเป็นท่ีจะด้องทำการคืกษาผลกระทบของมาตรการควบคุมเงินทุนท่ีมีต่อเงินทุน 

เคล่ือนย้ายประ๓ ทดังกล่าวด้วย นอกจากบ้ีเพ่ือให้ผลการคืกษาท่ีได้สามารถใช้ตอบคำถามได้

ครอบคลุมมากย่ิงข้ึน จึงได้เพ่ืมการคืกษาผลกระทบของมาตรการควบคุมท่ีมีต่อเงินลงทุนโดยตรง 

จากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment Inflow) ดังน้ันข้อมูลท่ีถูกนำมาใช้เป็นตัวแทนของ 

ตัวแปรเงินทุนเคล่ือนย้ายจึงประกอบด้วยเงินทุนไหลเข้าท้ัง 4 ประ๓ ทดังบ้ี

Inflow)

1. บัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศ (Non-resident Baht Account

2. เงินกู้ยืมจากต่างประเทศไหลเข้า (Foreign Loans Inflow)

3. เงินลงทุนทางอ้อมในตลาดหลักทรัพย์ไหลเข้า (Portfolio Investment Inflow)

4. เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศไหลเข้า (Foreign Direct Investment

Inflow)
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2) ส่1วนต่างระหว่างอัตราดอกเบ้ีย'ในประเทศและ'อัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ 

(Return)

ตัวแปรส่วนตางระหว่างอัตราดอกเบ้ียท่ีใช้ในการสืกษานได้มาจาก การคำนวณ 

หาส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบ้ียระหว่างธนาคาร (Interbank interest rate) และอัตราดอกเปีย 

LIBOR 1 เดือน

3) การคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน (Expected Exchange Rate: EXR)

ค่าการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียนในการสืกษาคร้ังน้ี อยู่บนสมมติฐานที่ว่าทุก 

คนในระบบมีการคาดการณ์สมบูรณ์แบบ (Perfect foresight) ตังน้ันตัวแทนของตัวแปรการ 

คาดการณ์การอัตราแลกเปล่ียน จึงได้มาจากการนำค่าการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียนระหว่างเงิน

บาทและดอลลาร์สหรัฐฯมาแปลงให้อยู่ในหน่วยร้อยละโดยอาตัยสูตร e,+' ~ e‘

4) มาตรการบังคั! เสำรองเงินทุน (URR)

มาตรการควบคุมเงินทุน (Capital control) ท่ีใช้ในการสืกษาน้ี1,จะเน้น'ที,มาตรการ 

บังคับสำรองเงินทุน (URR) เป็นหลัก โดยตัวแปรของมาตรการควบคุมเงินทุนหาได้จากค่าดัชนีท่ี 

คำนวณจากสมการท่ี 3.10 เป็นตัวแทนของตัวแปรมาตรการ ซ่ึงสมการตังกล่าวเป็’นสมการท่ี1ได้มี 

การตัดแปลงให้เหมาะสมกับโครงสร้างอัตราแลกเปล่ียนของไทย ท้ังในชีวงก่อนและหลัง

เปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนแล้วและได้เลือกใช้อัตราดอกเบ้ีย LIBOR 1 เดือนเป็นตัวแทน 

ของอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศท่ีนำมาใช้ในการคำนวณหาค่าดัชนี ซ่ึงเป็นตัวแทนของตัวแปร

มาตรการควบคุมเงินทุน

5) ดุลบัญชีเดินสะฟัด (CA.)

ตัวแปรดุลบัญชีเดินสะฟัดท่ีนำมาใช้ทดสอบ ได้มาจากการนำค่าดุลบัญชี

เดินสะฟัดมาแปลงให้อยู่ในรูปลัดสวนร้อยละต่อรายได้ประชาชาติในแต่ละเดือน

6) อัตรากา?เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (G row th)

ในการสืกษานี ้ได้เลือกใช้ดัชนีการผลิตภาคอุตสาหกรรม(Manufactured 

Industrial Index) เป็นตัวแทนของตัวแปรอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
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7) สำรองเงินตราต่างป?ะเทศ (R eserve)

ตัวแปรสำรองเงินตราต่างประเทศท่ีนำมาใช้ทดสอบ ได้จากการนำค่าสำรอง

เงินตราต่างประเทศมาแปลงให้อยู่ในรูปร้อยละต่อมูลค่าการนำเข้า

8) ดัชนีตลาดหุ้น (S E T index)

ตัวแปรดัชนีตลาดหุ้นท่ีนำมาใช้ทดสอบใด้มาจากค่า SET index

4.2 การทดส'รบด้วยแบบจำลอง VAR (Vector Auto Regression)

การศึกษาเพ่ือวัดผลกระทบของมาตรการควบคุมเงินทุนของไทย ซ่ึงเน้นท่ี

มาตรการบังคับเงินทุนสำรอง (the reserve requirement with no interest) จะเป็นการศึกษา 

วิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Method) โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ด้วย VAR Systems 

(Vector Auto Regressive Systems) มาทดสอบกับข้อมูลด้วย เพ่ือวัดดูค่าของผลกระทบจาก 

มาตรการควบคุมการเคล่ือนย้ายเงินทุนท่ีมีต่อเงินทุนเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศ ผลกระทบที,มีต่อ 

อัตราดอกเบ้ียในประเทศและผลกระทบท่ีมีต่ออัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง

เหตุผลท่ีเลีอกใช้ VAR มาวิเคราะห์ก็เน่ีองจาก VAR เป็นแบบจำลองที่เหมาะ 

ลำหรับการใช้ประเมินผลลักษณะข้อมูลท่ีมีความยากในแบ่งแยกตัวแปรภายใน (endogenous

variables) ออกจากตัวแปรภายนอก (exogenous variables) อย่างชัดเจน หรือในกรณีท่ีตัวแปร 

ภายใน (Endogenous Variables) มีการส่งผลกระทบต่อกันกลับไปมาท้ังสองทิศทาง

(Feedback) โดยเฉพาะการวิเคราะห์ข้อมูลท่ีเป็นตัวแปรทางเศรษฐกิจ ซึ่งแต่ละตัวแปรมักจะมี 

ผลกระทบต่อตัวแปรอ่ืนๆทุกตัวในระบบ ตัวแปรทุกตัวจึงถูกนำมาใช้ในฐานะของตัวแปรภายใน

(endogenous variables) และจากการท่ีตัวแปรด้านขวามือ (regressors) ทุกตัวของสมการใน 

VAR เป็นข้อมูลในอดีต (lagged variables) ซ่ึงไม,มีความลัมพันธ์แบบช่ัวคราว

(contemporaneously uncorrelated) กับตัวค่ามิดพลาด (disturbance) ของแต่ละสมการ ดังนน 

จึงสามารถนำเทคนิคกำลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Squares: OLS) มาใช้ในการประมาณ 

ค่าแต่ละสมการได้อีกด้วย

4.2.1 การจํดตํ่งและประมาณค่าแบบจำลอง

แบบจำลองโครงสร้าง VAR ซ่ึงเป็นระบบสมการหลายตัวแปรของตัวแปร ท ตัว 

(the primitive multivariate system of ก variables) ได้ถูกแสดงไว้ในสมการที (4.1) ดังนี
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B X , = r 0 + î j r , A > e ,  (4.1)

เม่ือ

X t คือ เวกเตอรํขนาด (nx 1) ของตัวแปร ท ตัวภายในแบบจำลอง VAR

r 0 คือ เวกเตอรข'นาด (nx1 ) ของค่าคงท่ี (intercept terms)

r  คือ เวกเตอร์ขนาด (nxn) ของค่าสัมประสิทรที่แสดงความสัมพันธ์ระหว่าง 

ข้อมูลในอดีตกับค่าปัจจุบันของตัวแปรภายในระบบ

ท คือ จำนวนความล่าช้า (lag) ของตัวแปรภายในระบบ

£1 คือ เวกเตอร์ขนาด (nx1) ของค่าผิดพลาด (Error Terms) ซึ่งมีลมมติฐานว่า 

ค่าผิดพลาดมีค่าเฉล่ียเท่ากับศูนย์ ความแปรปรวนมีคำคงท่ีและไม่มีความสัมพันธ์ระหว่าง

ช้วงเวลา

เม่ือนำลมการท่ี (4.1) มาคูณด้วย B1 จะได้แบบจำลอง VAR ในรูปแบบ 

มาตรฐาน (standard form) ท่ีมีลักษณะดังสมการที่ (4.2)

^  = (4.2)

โดยที, A0 = R1 r 0

A = &1 r,
et = &1 e,
จากลมการท่ี (4.2) พบว่าตัวแปรทางด้านขวาทุกตัวของลมการเป็นข้อมูลในอดีต 

ซ่ึงไม่มีความสัมพันธ์กับค่าผิดพลาดของแต่ละลมการ ดังน้ันแต่ละสมการในแบบจำลอง VAR จึง 

ลามารถประมาณค่าได้ด้วยวิธีกำลังลองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least Square: OLS)

ก่อนที่จะนำแบบจำลอง VAR ไปประมาณค่าด้วยวิธี OLS จำเป็นที่จะต้องมีการ 

ระบุตัวแปรท่ีจะใล่ในแบบจำลอง (variables specification) และระบุจำนวนความล่าช้า (lag 

length) ที่เหมาะลมเสืยก่อน โดยรายละเอียดของท้ัง 2 ขนตอนได้กล่าวไวิในหัวข้อท่ี 4.2.2 และ

4.2.3 ตามลำดับ
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4.2.2 ต'วแปรท่ีใช้ไนการสืกษ'า

ตัวแปรท่ีจะนำใส่ในแบบจำลอง VAR ได้ถูกเลือกตามหลักความเกียวข้อง

ทางด้านทฤษฎีเศรษฐศาลตร์ท่ีได้กล่าวไว้ในบทท่ี 3 ซ่ึงประกอบไปด้วยทฤษฎีปัจจัยกำหนดเงินทุน 

เคล่ือนย้าย การกำหนดอัตราแลกเปล่ียน และความเสมอภาคของอัตราดอกเปีย ในขณะเดียวลัน 

ตัวแปรเหล่าน้ียังชีวยตอบสนองต่อวัตทุประสงค์ของการดีกษาอีกด้วย

ตัวแปรท่ีใข้ในการดีกษาคร้ังน้ีประกอบด้วยเงินทุนเคล่ือนย้าย (Capital flows) 

อัตราดอกเบ้ียในประเทศ (interest rate) อัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง (real exchange rate) และ 

มาตรการควบคุมเงินทุนเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศ (capital control measures) โดยตัวแปรทุก 

ตัวท่ีนำมาทดสอบในแบบจำลอง VAR จะเป็นข้อมูลอนุกรมรายเดือนต่ังแต่มกราคม 2536 ถึง 

ธันวาคม 2544 ซ่ึงมีท่ีมาจากแหล่งข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทยและรายละเอียดของแต่ละ 

ตัวแปรมีดังต่อไปน้ี

ฑ ตัวแป?เงินทุนเคล่ือนย้าย

เงินทุนเคล่ือนย้ายท่ีใช้ในการทดสอบด้วยแบบจำลอง VAR ก็มีทั้งหมด 4 ประ๓ ท 

ฟนเดียวลับการทดสอบด้วยแบบจำลองปัจจัยกำหนดเงินทุนเคล่ือนย้าย ซ่ึงประกอบด้วย

1. บัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศ (Non-resident Baht Account Inflow)

2. เงินถู้ยืมจากต่างประเทศไหลเข้า (Foreign Loans Inflow)

3. เงินลงทุนทางอ้อมในตลาดหลักทรัพย์ไหลเข้า (Portfolio Inflow)

4. เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศไหลเข้า (Foreign Direct Investment Inflow)

2) ต ัวแปรอัตราดอกเบ้ียในประเทศ (Domestic Interest Rate: /)

อัตราดอกเบ้ียท่ีใช้เป็นตัวแทนของตัวแปรอัตราดอกเบ้ียในประเทศ ได้แก่ อัตรา 

ดอกเบ้ียระหว่างธนาคาร (Interbank interest rate)

3) อัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง (Real Exchange Rate)

ในการดีกษาน้ีได้เลือกใช้ดัชนีค่าเงินท่ีแท้จริง (Real Effective Exchange Index: 

REE R) เป็นตัวแทนของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง
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4) ตัวแปรมาตรกา?ควบคุมเงินทุน (URR)

มาตรการควบคุมเงินทุน (Capital control) ท่ีใช้ในการดืกษ'าน้ี,จะเน้น,ท่ีมาตรการ 

บังคับลำรองเงินทุน (URR) เป็นหลัก โดยตัวแปรของมาตรการควบคุมเงินทุนหาได้จากค่าดัชนีท่ี 

คำนวณจากสมการท่ี 3.10 เป็นตัวแทนของตัวแปรมาตรการ ซ่ึงสมการตังกล่าวเป็'นสมการท่ีใด้มี 

การดัดแปลงให้เหมาะสมคับโครงสร้างอัตราแลกเปล่ียนของใทย ท้ังในช่วงก่อนและหลัง

เปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนแล้ว และ'โด้เลือก'ใช้'อัตราดอกเบ้ีย LIB OR 1 เดือนเป็นตัวแทน 

ของอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศท่ีนำมาใช้ในการคำนวณหาค่าดัชนี ซ่ึงเป็นตัวแทนของตัวแปร

มาตรการควบคุมเงินทุน

หลังจากท่ีทราบตัวแปรท่ีจะนำมาใลํในแบบจำลองแล้ว พบว่า ต้องแบ่งการ

ประมาณค่าแบบจำลองออกเป็น 4 แบบจำลองย่อยๆตามประเภทของตัวแปรเงินทุนเคล่ือนย้าย 

โดยท่ีสามารถเขียนแบบจำลอง VAR ให้อยู่ในรูปสมการท่ีชัดเจนข้ึนได้ตังน้ี

แบบจำลองที่ 1

K„ = A 1+ Ê A  11, Kw+ !  A,21 / ,,+ !  A, 21 REER,,+!  A„URR,+eu (4.3ก.)

1= A*+ Z A 211Ku+ £ A ^ + £ A »  REERt+ Z A 2iiURRt+e2, (4.3ข.)

REERt =A 3+ !  A ,ค ั1,+ !  Aak* £  A C E R 'S  £  ̂ 63, (4.3ค.)

URR, = Am+ £  A ,* » *  £  A / ,+  Z A ^ E E R S  £  Aaa1URRu+e41 (4.3ง.)

K * = a + £ a „ V  £  4 2, /«+ £  A »  £  A ,พ , +e1, (4.4ก.)

= A+! A,/ป,+!  A2/,+!  A » ' พ +  !  A j j r r j ^  (4.4ข.)

REER, =ฬ03+ !  A,><2,+ !  Au,+ !  AGREER,,+ !  AmW ,+«1, (4.4ค.)

URR,= A.+ !  A„K21 + !  Au, + !  At3REERt +  ! AjJRR^B" (4.4ง.)
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แบบจำลองที่ 3

K3t =A0, + £  A u  KM+ £  A 2, /«+ £ A* REER,+£ A,A,URR+en (4.5n.)

I, =A02+ £ Au K3t + £  A22;1+ £ A 31 REER1 + £ A2iiURRt+€21 (4.5ข.)

REER, =Aa+ £  A a ^É R ^ I A ^ R H+e* (4.5ค.)

ÜRR, = A*+ £  A,A3M+ £  A A *  £  AGREER,,+ £  A„fJRRSe„ (4.5ง.)

แบบจำลองที่ 4

K4t =Am + £  A u  ^ +  £  A  2,/„+ I A ,  REERt + Z A u,URRN+en ( 4 .6 ก .)

11 =A02+ £ Au £  A ,',ป- £  A ,  REERt + £  A ^+ e * ( 4 .6 ข .)

REER, =A *+ £  A A A  £  A A *  £  A^REERU+ £  A 3i1URR1+€31 ( 4 .6 ค .)

aR R t =  Am+ £ A  A A  £  A a A  £ฬ43,REERh+  £A^URR^+e  ̂ ( 4 .6 ง .)

4.2.3 การเลีอกจำนวนความล่าช้าที่เหมาะสม

หลังจากท่ีได้มีการระบุตัวแปรท่ีจะนำมาใล่ในแบบจำลองแล้ว ข้ันตอนต่อมาคือ 

การหาจำนวนความล่าช้าท่ีเหมาะสมลำหรับแบบจำลอง VAR โดยการเลือกจำนวนความล่าช้า 

เป็นการเลือกท่ีต้องพิจารณาซดเชยกันระหว่างจำนวน lag มากๆและจำนวน lag น้อยๆ กล่าวคือ 

หาก lag ลันจนเกินไป อาจทำให้เกิดปัญหา misspecified model ได้ ในทางตรงกันข้ามหาก 

กำห,นด Lag ยาวเกินไปจะก่อให้เกิดความยุ่งยากซับช้อนในข้ันตอนการประเมินผลเน่ืองจากขนาด 

ของ degree of freedom ท่ีมีมากน่ันเอง โดย'ในการสืกษ,าน้ี1!ได้เลือก'ไข้ Likelihood Ratio Test 

(LR Test) ในการกำหนดหา Lag length ซ่ึงมีลักษณะดังน้ี

LR (E -C ) (log/Zy - (log/ร บ /) ~y? (4.7)
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โดยท่ี T คือ จำนวนตัวอย่างท่ีใช้

C คือ จำนวนตัวแปรท่ีต้องประมาณค่าแต่ละสมการของระบบสมการ

Unrestricted System

log/Z,/ คือ ค่าลอการิทึมฐานธรรมชาติของดีเทอf มิแนนท์ของ ZR

log/Sy คือ ค่าลอการิทึมฐานธรรมชาติของดีเทอร์มิแนนท์ของ

ZR คือ เมทริกอัความแปรปรวน/ความแปรปรวนร่วม (variance/covariance 

matrices) ของ Error Term จากระบบสมการแบบ restricted

คือ เมทริกช์ค'วามแปรปรวน/ความแปรปรวนร่วม (variance/covariance 

matrices) ของ Error Term จากระบบสมการแบบ unrestricted

การทดสอบ LR Test เร่ิมต้นทดลองด้วยจำนวนความล่าช้ามากท่ีสุดท่ีสามารถใส่ 

ในแบบจำลอง VAR ใต้ และกำหนดให้แบบจำลองดังกล่าวมีระบบลมการเป็นแบบ urestricted 

จากน้ันให้ประมาณค่าแบบจำลอง VAR ข้ึนใหม่อีกคร้ัง โดยให้ลดจำนวนความล่าช้าลงมา เพ่ือให้ 

ระบบสมการในแบบจำลองอันหลังนี้เป็นระบบสมการแบบ restricted คำนวณหาค่าลอการิทึม 

ฐานธรรมชาติจากท้ังลองระบบสมการแล้วนำไปแทนค่าในสมการท่ี (4.7) โดยค่าสถิติท่ีคำนวณได้ 

นันมการกระจายแบบ Chi-square ( ^ )  และมี degree of freedom เท่ากับจำนวน restriction ใน 

ระบบ และหากค่าสถิติท่ีคำนวณได้มีค่าน้อยกว่าค่าวิกฤตทำให้ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก 

ท่ีว่าความล่าช้าในแบบจำลองควรลดลง ให้ทำกระบวนการช้างต้นเพ่ือหาค่า LR ข้ําอีกโดยลดหล่ัน 

จำนวนความล่าช้าลงไปเร่ือยๆจนกระท่ังค่าสถิติท่ีคำนวณได้มีค่ามากกว่าค่าวิกฤต จากนั้นจะ

ลามารถสรุปจำนวนความล่าช้าท่ีเหมาะสมจะใช้ในแบบจำลอง VAR ได้

หลังจากท่ีทราบจำนวนความล่าช้าท่ีเหมาะสมแล้ว ข้ึนต'อไปคือการหา Impulse 

Response Function และ Variance Decomposition เพือนำมาวิเคราะห์ผลกระทบของนโยบาย 

การควบคุมเงินทุนท่ีมีต่อตัวแปรท่ีสนใจ

4.2.4 Impulse Response Function

ผลการคืกษาท่ีได้จากแบบจำลอง VAR นั้นมีความอับช้อนและยากต่อการ

ตีความหมาย จึงต้องมีการทำการแปลงผลของ VAR ท่ี'ได้ไห้'อยู่ใ'นรปของ Impulse Response 

Function (IRF) เพ่ือง่ายต่อการวิเคราะห์ผลของตัวทวี (the impact multiplier) โดยท่ี Impulse 

Response Function หรือ การวิเคราะห์ผลตัวทวี (multiplier analysis) เป็นเครืองมือทึใช้ 

ตรวจสอบผลการตอบสนองของตัวแปรใดตัวแปรหน่ึง ที่มีต่อการเปล่ียนแปลงอย่างอับพลัน
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(shock) จากตัวแปรอ่ืนในระบบ ในข้ันตอนน้ีจะต้องนำแบบจำลองของ VAR มาเขียนใหม่ในรูป 

ของ VMA (Vector Moving Average) ตังนี

X , = X  + Z A e „  (4.8)

โดยท่ี X  คือค่าเฉล่ียของ X, และจากการท่ี e( มีค่าเท่ากับ B'1£ , ช้ีให้เห็นว่าการ 

เปล่ียนแปลงอย่างฉับพลัน (shock) ใน VAR รูปแบบมาตรฐานไม่สามารถนำมาแปลผลใดโดยตรง 

เน่ืองจากรhocks เหล่าน้ีเกิดจากส่วนผสมเชิงเต้นตรงของ shocks จากสมการโครงสร้างอีกที 

ตังน้ันจึงต้องแทนค่า BT1ร , ลงในสมการท่ี (4.8) จะได้สมการใหม่เป็น

X t -  X  + ^ ] A i  B  ร เ- i (4.9)

ถ้ากำหนดให้ 0, = A B 1 แต้วสมการท่ี (4.8) จะเขียนได้ใหม่ว่า

X, = X + Î > ,£ H (4.10)

ตังน้ันแบบจำลอง VAR สามารถเขียนสมการน้ังหมดในรูปแบบซัดเจนได้ตังน้ี

แบบจำลองท่ี 1

X K u MO MO M ' ) M ' )
h it + ร MO MO M ' ) M ' )
R E E R , R E E R t i=0 MO MO M»' ) M ' ) e REERt_1

U RR t URR, </>n(/ ) 4̂2ถ้ ) <p «0 ) 4̂4ถ้ )
S U R R ,_1

แบบจำลองท่ี 2

'K 21 K 21 ÿ$n(/ ) ^n(/ ) ^n(/ ) ^ 1 4 ( ;  ) eK2tH

i, i, + 2 ^ 2 l ( /  ) < fm { i ) (f> 23ถ้/ ) £ร24(/ ) s>1-,

R E E R t R E E R , j=0 ^ 3 l ( i  ) ) ^ 3 3 ( /  ) 1̂ 34(1 ) £ R E E R ,H

URR, URR, ^ 4 l ( ;  ) < f> n (j ) <pn(j ) ^ 4 4 ( /  )
£ UFRt _t

(4.12)
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แบบจำล'ฮงท่ี 3

* 3 , < /> u (i )  )  < เท 3 (/ )  < t> u (j ) £ ^ 1
‘1 i, + £

<j)23 ( i )  < t> u (i )  <fm(j )  (fn^j ) £ -„
REER, R E E R , 1=0 < เ)3 \( i )  )  < f> 3 3 (i )  ^ 3 4 (/ ) e R E E R ,_1

URR, URR, ^ 4 l ( i  )  )  ^ 4 3 ( / )  ^ 4 4 ( /  )
E U R R ,_1

แบบจำลองที่ 4

X

‘ 1

* 4 ,

i,
00 

+  ร

<t>ท ( j )  ณ ์3 ( /  )  ^ m ( , )

^ 2 i ( j  )  < f> n (i )  < jy n { i )  < fn 4 j )

E K A m

RE ER, RE E R , i = 0 ^ 3 l ( i  )  ^ 3 2 ( /  )  ( j) 3 3 { i )  ^ 3 4 ( /  ) £ r e e r ,_ ,

URR, URR, ^ 4 l ( ;  )  ^ 4 2 ( i  )  ^ 4 3 ( /  )  ^ 44(1 )
J -U R R ,.,

(4.13)

(4.14)

Element ที่ <เ>* ในแต่ละระบบสมการของแบบจำลอง คือ ผลของตัวทวี (the 

impact multiplier) ซ่ึงเป็นค่าท่ีแสดงผลกระทบในร!วงเวลาเดียวก้น และกลุ่มของค่าลัมประสํทธิ้ 

<f>1, (i) ทัง 16 ตัวจะเรียกว่า Impulse Response Function ยกตัวอย่างเร!น ในแบบจำลองที 1 

ลัมประส ิท ธ ิ้ <เท4 (0) คือผลกระทบท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงในค่าระดับภาษีมาตรการต้ังสำรอง 

เงินทุน (the tax-equivalent of the URR ) ณ เวลา t ( ร VM' ) ท่ีมีต่อเงิน'ทุนเคล่ือน1ย้าย ณ เวลา t 

(K1t) และในทำนองเดียวกัน ค่าลัมประสิทธี้ ^14 (1) ก็คือ ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของค่า 

ระดับภาษีมาตรการต้ังสำรองเงินทุน (the tax-equivalent of the URR ) ณ เวลา t-1 {e URR11 ) ท่ีมี 

ต่อเงินทุนเคล่ือนย้าย ณ เวลา t (K,,) และหากทำการป!ปเวลาขึ้น 1 ร!วงเวลาจะพบว่า ^14(1) ก็ 

คือ ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของค่าระดับภาษีมาตรการต้ังสำรองเงินทุน ( the tax - 

equivalent of the URR ) ณ เวลา t {รบ m1 ) ท่ีมีต่อเงินทุนเคล่ือนย้าย ณ เวลา t+1 {K n+.1 ) และ 

เม่ือนำ Impulse Response Function มาพล็อตค่าจะสามารถอธิบายผลกระทบจากการ 

เปล่ียนแปลงอย่างฉับพลัน (shock) ท่ีเกิดข้ึนกับตัวแปรในระบบ

4.2.5 Variance Decomposition

นอกเหนือจาก Impulse Response Function แล้วยังมเคร่ืองมอในการวิเคราะห์ 
อีกประเภทหน่ึง ซ่ึงเป็นประโยชนํต่อการใขวิเคราะห์ร่!องทางหลักท่ีเป็นตัวส่งผลกระทบให้เกิดการ 
เปล่ียนแปลงของระบบ โดยการทดสอบลักษณะน้ีจะอาดัยเทคนิคท่ีเรียกว่า Variance
Decomposition ซ่ึงก็คือการแยกส่วนของความแปรปรวนค่าผํดพลาดท่ีเกิดจากการพยากรณ์
(Forecast Error Variance: FEV ) ของและตัวแปรว่าเกิดจากตัวแปรตัวใดในระบบบ้าง ซ่ึงจะร!วย
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ให้เราเข้าใจถึงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรในระบบได้ดีย่ิงข้ึน และเซ่นเดียวกับกรณีท่ีใข้เทคนิค 

IRF ซ่ึงแบบจำลอง VAR ต้องถูกนำมาเขียนใหม่ในรูปของ VMA (Vector Moving Average)

จากลมการท่ี (4.9) สมมติว่าเราต้องการพยากรณ์ค่า X ltn ดังนั้นจากแบบจำลอง 

VMA ในซ่1วงเวลา n-period ข้างหน้า ค่าผิดพลาดจากการพยากรณ์จะมีค่าเท่ากับ

X /+ „  — E tX (+ n  - y .O j £/+n-/
เ : O

(4.15)

เม่ือพิจารณาในกรณีท่ีตัวแปรภายใน ( X )  ประกอบด้วยตัวแปรสองตัว คือ y  1 และ 

Z, เพราฉะน้ันในซ่วงเวลา n-period ข้างหน้า ค่าผิดพลาดของตัวแปร yr ก็คือ

yt+n — Etyt+n £yt+n~^ ^/./(ไ) £yt+n-l ■*'■•-■*■̂//(ก- ไ) £yt+l~^~

^ 2( 0 ) £zt+n + £zlïn-1 + ■ ■ ■ + < />■ไ) £zt+I (4.16)

กำหนดให้ความแปรปรวนของค่าผิดพลาดจากการพยากรณ์ในซ่วง n-period

ข้างหน้าของ y(+fl แทนด้วย a y(ก)2 จะได้ว่า

CTy(ท)2 = a *  | > „ ๙  + </>11(ไ)2 +...+ ^,(ท-1)2 ] +

G ] V K (0)2 + K (1)2 +■•■+ ^ 2(ท-'เ)2 ] (4.17)

ด้วยวิธีการข้างต้นทำให้สามารถแยกได้ว่า ความแปรปรวนของค่าผิดพลาดจาก 

การพยากรณ์ในซ่วงเวลา n-period ข้างหน้าเป็นผลมาจากตัวแปรตัวใด เซ่น'ในกรณี'น้ีค่าความ 

แปรปรวน CTy(ท)2 ท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลัน (shock) ใน Eyt และ £21 สามารถเขียน 

ได้ตามลำดับดังน้ี

^ แ(0)^  +^แ(1)^  + .. ,+<j)n{n

CTy {ท

(4.18)

^12(0)^+^12(1)^+ ...+ ^ 12(ก —1 )^

CTy ( ท y
(4.19)

ในกรณีท่ีแบบจำลอง VAR มีตัวแปรภายในอยู่ ท ตัวก็สามารถนำหลักการ 

ดังกล่าวไปประยุกต์ใซใด้เซ่นเดียวกัน
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4.3 การทดส'ฮบการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างข'ฮงแบบจำล'ฮง

เน่ืองจากประเทศไทย ได้มีการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี

(Fixed exchange rate system) มาเป็นระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอย (floated exchange 

rate system) ตัวต้ังแต่ 2 กรกฎาคม 2540 ประกอบกับประเทศไทยได้ประสบกับภาวะวิกฤติทาง 

เศรษฐกิจภายหลังจากช่วงปี 2540 ทำให้มีความจำเป็นท่ีจะต้องทำการทดสอบเพ่ือตรวจลอบดูว่า 

เกิดการเปล่ียนแปลงทางโครงสร้างของแบบจำลอง ระหว่างช่วงก่อนและหลังการเปล่ียนแปลง

ระบบอัตราแลกเปล่ียนตังกล่าวหรือไม่โดยอาลัยการทดสอบ Chow Test ซ่ึงการทดสอบนีจะมี 

สมมติฐานภายใต้การทดสอบอยู่ 2 ข้อ คือ

ไ.£ 11 ~ A r (0 ,o 2) และ ร2เ ~ 1 V (0 ,< 5 2)  กล่าวคือ ค่าผิดพลาดของท้ังสอง 

ช่วงเวลาต้องมีการกระจายแบบปกติ และมีค่าความแปรปรวนเท่ากัน

2.ร น  และ ร 21 มีการกระจายแบบอิสระต่อกัน (Independently distributed)

ในการทดสอบน้ีเร่ิมจากการประมาณค่าลมการข้ึนมา โดยใช้จำนวนตัวอย่าง

ท้ังหมด ต่อมาจึงทำการแบ่งแยกข้อมูลออกเป็น 2 ช่วงเวลาตามท่ีเราต้องการทดสอบดูว่าเกิดการ 

เปล่ียนแปลงทางโครงสร้างหรือไม, กล่าวคือ ช่วงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน(ช่วง 

ท่ีหน่ึง) และหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน(ช่วงท่ีสอง) นำข้อมูลของสองช่วงเวลา 

ตังกล่าวมาประมาณค่าลมการ จากน้ันจึงนำค่า Residual Sum of Square (RSS) จากท้ังสาม 

สมการไปคำนวณค่าสถิติต่อไป โดยค่าสถิติ F สำหรับการทดสอบ Chow Test เป็นตังน้ี

F  =  [RSS r - ( RS5 1 +  RSS 2 ) ] / *  (4  2 0 )
(rSS 1 +  RSS 2) / (ท 1 +  n  2 )

โดย RSSj. คือ Residual Sum of Square ของสมการท่ีใข้จำนวนตัวอย่างท้ังหมด

RSS, คือ Residual Sum of Square ของสมการท่ีใช้จำนวนตัวอย่างในช่วงเวลาท่ีหน่ึง 

RSS2 คือ Residual Sum of Square ของลมการท่ีใช้จำนวแเตัวอย่างในช่วงเวลาท่ีสอง 

k  คือ จำนวนค่าลัมประสิทธ๋ึท่ีต้องประมาณข้ึนในแต่ละสมการ

ท, คือ จำนวนตัวอย่างในช่วงเวลาท่ีหน่ึง 

ก2 คือ จำนวนตัวอย่างในช่วงเวลาท่ีสอง
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ค่าสถิติดังกล่าวมีการกระจายแบบ F โดยมี Degree of Freedom เท่ากับ (k•1 

ท1 +ก2-2k) หากค่าสถิติท่ีคำนวณได้มีค่ามากกว่าค่าวิกฤตให้ปฏิเสธสมมติฐาน โดยที่สมมติฐาน 

หลัก คือ โครงสร้างแบบจำลองไม่มีการเปล่ียนแปลงระหว่างสองรเวงเวลา
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