
บททิ 5

ผลการถึกษา

ผลการทดสอบตามวิธีการถึกษาท่ีกล่าวถึงในบทท่ีแล้ว ตามวัตถุประสงค์ของการถึกษาท่ี 
ต้ังไว้ กล่าวถึอ ถึกษาถึงผลกระทบต่อปัจจัยกำหนดอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศ ท่ีง'ได้แก่ อัตรา 
ดอกเบ้ียต่างประเทศ, ด้ซนิการลงทุนภาคเอกซน, ปริมาณเงินตามความหมายแคบ(Ml), อัตราเงิน 
เฟ้อและนวัตกรรมทางการเงิน ภายใต้ข้อจำกัดของสองช่วงเวลา กล่าวคีอ ช่วงก่อนการเปิดเสริทาง 
การเงิน ปี 1985 -  1990 และช่วงหลังการเปิดเสริทางการเงิน ปี 1991 -  1995 โดยจะไดแ้ยกแยะ 
ผลการถึกษาอันประกอบด้วย ผลการทดสอบเสถียรภาพของตัวแปร (Unit Roots), ผลการ 
ประมาณการความล้มพ้นธ์ของอัตราดอกเบ้ียในระยะยาว, ผลการประมาณการความล้มพ้นธ์ของ 
อัตราดอกเบ้ียในระยะส้ันและผลการทดสอบการเปล่ียนแปลงโครงสร้างของตลาดการเงิน ด้งน้ี

5.1)ผลการทดลอบเสถียรภาพของตัวแปร (Unit Roots)

ผลการทดสอบ Unit Roots ด้วยวิธี Augmented Dickey Fuller แสดงอยู่ในตารางท่ี
5.1 ช่วงก่อนการดำเนินนโยบายการเงินเสริ ปี 1985 -  1990 ท่ีได้พบว่า ค่า ADF test 
statistics ของทุกตัวแปร แสดงว่าตัวแปร อัตราดอกเบ้ียในประเทศ อัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ 
ด้ชนิการลงทุนภาคเอกชน ปริมาณเงินตามความหมายแคบ อัตราเงินเฟ้อ และนวัตกรรมทางการ 
เงิน,ฌ้ัท่ีแท'นด้วยปริมาณเงิน M2/M1 และจำนวนเคร่ือง ATM ต่างมีค่าน้อยกว่าค่าวิกฤต(in 
absolute term) อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเท่ีอม่ัน 95% ทำใหน!'สามารถปฏิเสธสมมติฐาน 
หลักท่ีว่ามี Unit Roots ได ้ น่ันหมายถึงทุกตัวแปรด้งกล่าวมีลักษณะเป็น Non -  stationary
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ตารางท่ี 5.1 ผลการทดสอบเสถียรภาพของตัวแปร (Unit Roots) 1985 -  1990

M cK innon Cr. Value
ตัวแปร ๒g ADF te s t s ta t.

1% 5% 10%

อัตราดอกเบ้ียในประเทศ(จ!) 1 -2.261 -3.523 -2.902 -2.588
อัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ(FI) 4 -1.144 -3.529 -2.904 -2.589
ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน(PÏÏ) 1 -1.028 -3.523 -2.902 -2.588
ปริมาณเงินตามความหมายแคบ(Ml) 8 0.592 -3.536 -2.907 -2.591
อัตราเงินเฟ้อ (INF) 2 -0.807 -3.526 -2.903 -2.588
น'วัตกรรม'ทางการเงิน (M2/M1) 8 1.364 -3.536 -2.907 -2.591
นวัตกรรมทางการเงิน(ATM) 4 -1.890 -3.529 -2.904 -2.589

เปนเดียวกับการทดสอบเสถียรภาพของตัวแปรในแบบจำลอง พ'พหลงัการเปดิฟ!ทาง 
การเงิน ปี 1991 -1995 น้ัน พบว่า ตัวแปรอัตราดอกเบ้ียในประเทศ อัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ 
ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน ปริมาณเงินตามความหมายแคบ อัตราเงินเฟ้อ และนวัตกรรมทางการ 
เงินในกรณีท่ีแทนด้วยจำนวนเคร่ืองเอทีเอ็ม มีค่า ADF test statistics น้อยกว่าค่า critical 
value(m absolute term) อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเร่ือม่ัน 95% ทำให[ม'สามารถปฏิเสธ 
สมมติฐานหลักท่ีว่ามี Unit Roots ได ้ น้ันคีอทุกตัวแปรดังกล่าวมีลักษณะเป็น Non -  
stationary ในระดบัเดยีวกัน มีเพียงตัวแปรนวัตกรรมทางการเงินท่ีแทนด้วยปริมาณเงิน
M2/M1 เท่าน้ันท่ีมีค่า ADF test statistic น้อยก'วาค่าวิกฤต(in absolute term) ณ ระดับนัย
สำคัญ 1% (ตารางที 5.2)
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ตารางท่ี 5.2 ผลการทดสอบเสถยรภาพซองตัวแปร (Unit Roots) 1991 -  1995

ตัวแปร lag ADF test stat.
McKinnon Cr 

1% 5%

Value

10%

อัตราดอกเบ้ียในประเทศ(จ!) 2 -2.841 -3.541 -2.910 -2.592
อัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ(FI) 4 -1.039 -3.541 -2.910 -2.592
ดัชนีกTรลง'ทุนภาคเอก'ซน (PB) 3 -2.687 -3.541 -2.910 -2.592
ปริมาณเงินตามความหมายแคบ(Ml) 8 1.130 -3.541 -2.910 -2.592
อัตราเงินเฟ้อ (INF) 1 -2.305 -3 541 -2910 -2.592
นวัตกรรมทางการเงิน(M2/M1) 4 -3 031 -3.541 -2.910 -2.592
นวัตกรรมทางการเงิน(ATM) 1 2.570 -3.541 -2.910 2.592

จากท่ีเราไดท้ำการทดสอบ U nit R oots ของตัวแปรในแบบจำลองเรียบร้อยแล้ว จะพบว่า 
ทุกตัวแปรในแบบจำลองมีคุณสมบัตใินระดบัเดยีวกัน กล่าวคีอมีลักษณะเป็น Non -  s ta tionary  
ขันต่อมาจะเป็นการทดสอบ C oin teg ra ted  S ystem  เพีอหาจำนวน C oin tegra ting  vecto rs 
เพ่ีอท่ีจะนำไปใซใน EC -M odel ต่อไป แต่ก่อนท่ีจะทำการทดสอบ C o in teg ra ted  System  จำ 
เป็นอย่างย่ิงท่ีจะต้องมีการประมาณการแบบจำลองด้วยวิธี O rdinary L east Squares(OLS) 
โดยการทดสอบ residual te rm  ว่ามีลักษณะเป็น s ta tio n ary  หรีอ non -  sta tionary  เสียก่อน 
ถ้าหากพบว่าแบบจำลองดังกล่าวมีลักษณะเป็น sta tio n ary  น่ันหมายถึงเราสามารถหาความ
สัมพันธ์เขังดุลยภาพในระยะยาวของแบบจำลองได้ 1

'  «1กผลคT jlb ïjn n u ïr rm r r i res idua l te rm  รร้กนนะฟ ้น s ta tio na ry m tv u n u w a u u ร่าa o w ^ T lflT irn tlV im iใผส้H tiu fllร«เลยภาพา!ทะยะษาวไพ้ 

•ทยลรเรยคดไพ ้พฑกผนรก .
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5.2) ผลการประมาณการความสัมพันธ์ของอัตราดอกเบ้ิยในระยะยาว(CointegTation Tests)

เน่ืองจากในการคืกษาคร้ังน้ี มีการแน่ฟวงเวลาคืกษาออกเป็น 2 ช่วง และตัวแปร 
นวัตกรรมทางการเงินในแบบจำลอง ยังถูกกำหนดให้มี 2 ลักษณะด้วยกัน ด้งน้ันในการทดสอบ 
Cointegration test จึงแบ่งเป็น 2 ร้ันตอน ด้งน้ี

แบบจำลองท่ี 1 เป็นการทดสอบช่วงกอนการเปิดเสริทางการเงิน ปี 1985 -  1990 โดยที่ 
ตัวแปรนวัตกรรมทางการเงินแทนด้วย ปริมาณเงิน M2/M1 และจำนวนเคร่ืองเอทีเอ็ม

แบบจำลองท่ี 2 เป็นการทดสอบช่วงหลังการเปิดเสริทางการเงิน ปี 1991 - 1995 โดยที่ 
ตัวแปรนัวตกรรมทางการเงินแทนด้วยปริมาณเงิน M2/M1 และจำนวนเคร่ืองเอทีเอ็มเช่นกัน

5.2.1) ผลการประมาณการศวามสัมพันเของอัตราดอกเบ้ิยในระยะยาว ช่วงก่อนการดำเนิน 
นโยบายการเงินเสริ์ (1985 -  1990)

จากการป ระมาณ การผลท างเศรษฐมตี ติามแบบ จำลองใน สมการโดยใชว่ธิ ี 
Cointegration Analysis ของ Johansen and Juselius (1988,1900) นัน ในช่วงระหว่างปี 
1985 ถึง 1990 ร่ืงเป็นช่วงกอนการดำเนินนโยบายการเงินเสริ พบว่าในระยะยาวระบบการเงิน 
ไทยมีการเปล่ียนแปลงตามปัจจัยภายนอกประเทศอยูในระดับสูง ด้งจะเห้นได้จากค่าลัมประสิทธ๋ึ 
ของดอกเบ้ียต่างประเทศท่ีปรับด้วยการเปล่ียนแปลงของอัตราคาประกันความเล่ียงในอัตราแลก 
เปล่ียนล่วงหน้า (forward rate) หรือ \  เท่ากับ 0.62 ด้งปรากฎในตารางท่ี 5.3 นัยสำคัญของค่า 
ลัมประสิทธดังกล่าวคือ ในกรณีท่ีอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ(ตันทุนในการถู้ยีมจากต่างประเทศ) 
มีระดับสูงเน 1 เปอร์เซ็นต์ จะมีผลทำให้อัตราดอกเบ้ียในประเทศ มีระดับสูงข้ึนตามไปด้วย 0.62 
เปอร์เซ็นต์ โดยมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเร่ือม่ัน 95%

นอกจากน้ียังพบว่า ลัมประสิทธ้ืของตัวแปรนวัตกรรมทางการเงินในกรณีท่ีแทนด้วยลัด 
ส่วนของปริมาณเงิน M2 ต่อ Ml และจำใแวนเคร่ือง ATM มีค่าเท่ากับ -9.41 และ 2.32 ตาม 
ลำดับ โดยไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ ในขณะท่ีลัมประสิทธของปริมาณเงินตามความหมายแคบและ 
อัตราเงินเฟ้อ มีค่าอยู่ราว 13.89 และ -0.65 ตามลำดับ โดยมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความ 
เร่ือมัน 95 % นัยสำคัญดังกล่าวคือ ในกรณีท่ีอัตราเงินเฟ้อเพ่ิมข้ึน 1 เปอร์เซ็นต์ จะมีผลทำให้
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อัตราดอกเบ้ียในประเทศเพ่ิมข้ึน 0.65 เปอร์เซ็นต์ สำหร์บดัชนีการลงทุนภาคเอกซนพบว่า สัม 
ประสิทธ์มีค่าเท่ากับ 0.13 โดยไม่มีนัยสำคัญทางสถิติแต่อย่างใด

กล่าวโดยสรุป อัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ และดัซนัการลงทุนภาคเอกชน มีความสัมพันธ์ 
เซ็งบวกต่ออัตราดอกเบ้ียในประเทศ ขณะท่ีนวัตกรรมทางการเงินกรณีแทนด้วยสัดส่วนของ
ปริมาณเงิน M2 ต่อ M l มีความสัมพันธ์เซ็งลบต่ออัตราดอกเบ้ียในประเทศ และพบว่านวัตกรรม 
ทางการเงินกรณแีทนด้วยจำนวนเคร่ืองเอทีเอ็มและอัตราเงินเฟอ้มเีคร่ืองหมายผิดไปจากสมมติ 
ฐานทางทฤษฎี

5.2.2) ผลการประมาณการความสัมพันธ์ของอัตราคอกเบ้ียในระยะยาว ช่วงหอังการคำเนิน 
นโยบายการเงินเส์ร (1991 -  1995)

จากการคักษาพบว่า ในช่วงระหว่างปี 1991 ถึง 1995 ข้ึงเป็นช่วงหลังการดำเนินโยบาย 
การเงินเสริน้ัน ในระยะยาวระบบการเงินไทยมีการเปล่ียนแปลงตามปัจจัยภายนอกประเทศอยู่ใน 
ระดับสูงข้ึน ดังจะเห็นได้จากค่าสัมประสิทธของอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศท่ีปร้บด้วยการเปล่ียน 
แปลงของอัตราค่าประกันความเล่ียงในอัตราแลกเปล่ียนล่วงหน้า (forward rate) หริอ i 1* เท่า 
กับ 0.76 (ตารางท่ี 5.4) นัยสำคัญของค่าสัมประสิทธ้ิดังกล่าวคัอ ในกรณีท่ีอัตราดอกเบ้ียต่าง 
ประเทศมีระดับสูงข้ึน 1 เปอร์เซ็นต์ จะมีผลทำให้อัตราดอกเบ้ียในประเทศสูงข้ึนตามไปด้วย 0.76 
เปอร์เซ็นต์ โดยมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเซ็อม่ัน 95 %

สำหรัชตัวแปรนวัตกรรมทางการเงิน ในกรณีท่ีแทนด้วยสัดส่วนของปริมาณเงิน M2 ต่อ 
M l และจำนวนเคร่ือง ATM มีค่าสัมประสิทธอยู่ราว 87.35 และ -60.12 ตามสำดับ โดยมนียั 
สำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเข้ึอม่ัน 95% กล่าวคัอ ถ้าในกรณีท่ีนวัตกรรมทางการเงินเพ่ิมข้ึน 1 
เปอร์เซ็นต์ จะมีผลทำให้อัตราดอกเบ้ียในประเทศลดลงประมาณร้อยละ 87.35 และ 60.12 ตาม 
สำดับ จะสังเกตเห็นว่าค่าสัมประสิทธของนวัตกรรมทางการเงินดังกล่าวมีค่าท่ีสูงมาก ข้ึงในความ 
เป็นจริงแล้วอัตราดอกเบ้ียในประเทศคงจะลดลงในลักษณะเช่นน้ีมีได้ ผลท่ีได้อาจสะท้อนให้เห็น 
ถึงระดับการเปิดเสริทางการเงินของประเทศท่ีเปิดเส่ริมากข้ึนในช่วงปี 1991-1995 จึงอาจส่งผลต่อ 
ค่าสัมประสิทธดังกล่าว เช่นเดียวกับดัชนีการลงทุนภาคเอกชน ปริมาณเงินตามความหมายแคบ
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Ml และอัตราเงินเฟ้อ มีค่าส้มประสิทธอยู่ราว -14.26, 71.77 และ 4.74 ตามลำดับ และมีนัย 
สำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเร่ือม่ัน 95%

จากการพิจารณาเคร่ืองหมายของแต่ละตัวแปรพบว่า ดัซนัการลงทุนภาคเอกซน ปริมาณ 
เงินตามความหมายแคบ Ml และนวัตกรรมทางการเงินกรณีแทนด้วยสัดส่วนของปริมาณเงิน
M2/M1 มีเคร่ืองหมายผิดไปจากสมมติฐานทางทฤษฎี ส่วนอัตราดอกเบ้ียต่า^ประเทศ อัตราเงิน 
เฟ้อและนวัตกรรมทางการเงินกรณีแทนด้วยจำนวนเคร่ืองเอทีเอ็ม มีเคร่ืองหมายสอดคล้องอับ
สมมติฐานทางทฤษฎี กล่าวคีอ อัตราดอกเบ้ียต่างประเทศและอัตราเงินเฟ้อมีความส้มพันธ์เช้ง 
บวกอับอัตราดอกเบ้ียในประเทศ ขณะท่ีนวัตกรรมทางการเงินกรณีแทนด้วยจำนวนเคร่ืองเอทีเอ็ม 
มีความส้ม,พันธ์เล่งลบต่ออัตราดอกเบ้ีย'ไน1ประเทศ

กล่าวโดยสรุปจากผลการทดสอบ Cointegration Test ท้ังก่อนและหลังการดำเนิน 
นโยบายการเงินเสริ พบว่าอัตราดอกเบ้ียท้ังในและนอกประเทศต่างกมีความส้มพันธ์เช้งดุลยภาพ 
ในระยะยาว(Cointegration Relationship) ความเร่ือมโยงของระบบการเงินไทยอับต่างประเทศ 
ในล่วงระหว่างปี 1985 -  1995 น้ัน อัตราดอกเบ้ียภายในประเทศนอกจากจะถูกกำหนดจากปัจจัย 
ภายในประเทศแล้ว ยังได้รับอิทธิพลจากปัจจัยภายนอกประเทศค่อนช้างมาก โดยเฉพาะอย่างย่ิง 
ผลท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของอัดราดอกเบ้ียในตลาดต่างประเทศ ท่ีสำคัญติอพบ'ว่า อัตราดอก 
เบ้ียในประเทศมีความส้มพันธ์ท่ีมีเสถียรภาพในระยะยาวอับอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ

ผลการติกษาท่ีสำคัญอีกประการหน่ึงก็ติอ ในล่วงปี 1985 -  1990 หริอล่วงก่อนการ 
ดำเนินนโยบายการเงินเสริ พ!ท่าค่าส้มประสิทธ้ิของอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศมีค่าอยู่ราว 0.62 
และเม่ือเทียบอับล่วงหลังการดำเนินนโยบายการเงินเสริ ปี 1991 -1995 ค่าส้มประสิทธ๋ึเพ่ิมข้ึน 
เป็น 0.76 ค่าดังกล่าวข้ึให้เหนว่า อัตราดอกเบ้ียในประเทศจะปรันตัวตามการเปล่ียนแปลงของ 
อัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ ประมาณร้อยละ 0.62 และ 0.76 ขณะท่ีอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศเพ่ิม 
ข้ึนร้อยละ 1 ตามลำดับ

สำหริบนวัตกรรมทางการเงินกรณีท่ีแทนด้วยสัดส่วนของปริมาณเงิน M2/M1 พบว่าก่อน 
การดำเนินนโยบายการเงินเสริ ส้มประสิทธ๋ึมีค่าอยู่ราว 9.41 และเม่ือเทียบอับล่วงหลังการดำเนิน 
นโยบายการเงินเสริ ค่าส้มประสิทธ้ืเพ่ิมข้ึนเป็น 87.35 ขณะท่ีกรณีท่ีแทนด้วยจำนวนเคร่ืองเอทีเอ็ม 
ก่อนการดำเนินนโยบายการเงินเสริ ค่าส้มประสิทธอยู่ราว 2.32 เม่ือเทียบอับล่วงหลังการดำเนิน 
นโยบายการเงินเสริ ส้มประสิทธ้ืมีค่าเพ่ิมข้ึนโดยมีค่าประมาณ 60.12
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5.3) ผลการประมาณการความสัมพันธ์ของอัตราดอกเบ้ียในระยะส้ัน 
(Error -  Correction Model)

เราพบว่าจากผลการดีกษาข้างต้น ทุกตัวแปรในแบบจำลองต่างมีคุณสมบัติในระดับเดียว 
กัน โดยมีลักษณะเป็น Non-stationary และยังพบอีกว่าตัวแปรดังกล่าวล้วนมีคุณสมบัติ
Cointegration กล่าวคีอ ตัวแปรต่างๆในสมการต่างมีความลัมพันธ์กันอย่างมีเสถียรภาพในระยะ 
ยาว จึงทำให้เราสามารถกำหนดรูปแบบความสัมพันธ์ในระยะส้ันของตัวแปรเหล่าน้ัน ในลักษณะ 
ของ Error-Correction Model (ECM) โดยมีผลการดีกษาดังต่อใปน้ั

5.3.1) ผลการประมาณการความสัมพันธ์ของอัตราดอกเบ้ียในระยะส้ัน 
ซ็วงก่อนการดำเน้นนโยบายการเงนเสริ (1985 -  1990)

ตารางท่ี 5.5 เป็นผลทางสถิติและสมการข้ันสุดท้าย ท่ีแสดงถึงการปรัชตัวในระยะส้ันของ 
อัตราดอกเบ้ียในประเทศ ตามรูปแบบของ Error-Correction Mechanisms ผลทางสถิติและ, ; , " 1 ] " 77 1 ะ 17เศรษฐศาสตร์ของสมการดังกล่าวพบว่า ลัมประสิทธของอัตราดอกเปียต่างประเทศนันมีเคริอง
หมายตามสมมติฐานและมีนัยสำคัญทางสถิติกล่าวดีอลัมประสิทธ้ิดังกล่าวมีค่าเท่ากับ 0.24 โดยมี 
นัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเข้อม่ัน 95% ในกรณีท่ีอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศเพ่ิมข้ึน 1 
เปอร์เซ็นต์ ในระยะส้ันจะมีผลทำให้อัตราดอกเบ้ียในประเทศเพ่ิมข้ึนตามไปด้วย 0.24 เปอร์เซ็นต์ 

นอกจากน้ีค่าลัมประสิทธ๋ึขอของตัวแปร ECM term ท่ีคำนวณได้มีค่าเท่ากับ -0.11 ซ็ง 
สอดคล้องกับหลักทฤษฎีทางด้าน Cointegration and Error Correction ท่ีว่าค่าความคลาด 
เคล่ือนในการปริบตัวเข้าล่ดุลยภาพทางเศรษฐกิจในระยะยาวจะต้องลดลงเร่ือยๆตามลำดับ ค่า
ลัมประสิทธดังกล่าว(-0.11) แสดงว่าค่าความคลาดเคล่ือนทีเกิดจากค่าท่ีแท้จริงเบ่ียงเบนออกจาก 
ค่าท่ีเป็นดุลยภาพในข้วงเวลาก่อน จะได้ริบการแกไขให้คลาดเคล่ือนน้อยลงประมาณเดีอนละ
0.11 เปอร์เซ็นต์ และมีข้อลังเกตว่า การปรับตัวในระยะส้ันตาม ECM น้ัน มีลักษณะท่ีเป็เนการ
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ตารางท่ึ 5.3 ผลการประมาณการความสัมพันธ์ของอัตราดอกเบ้ียในระยะยาว 
ปวงก่อนการตำเนนํนโยบายการพนฟI (1985 -  1990)

Estimated Cointegration Vectors Coefficient Normalized on i in parenthese.
Vector 1 i y ml ท fl atm

1 -0.057 0.035 0.๓7 0.799 -0.037 -0.542 0.133
(-1.00) (0.622) (0.131) (13.89) (-0.65) (-9.41) (2.32)

หรือ i t = 0.62 \  + 0.13 yt + 13.89 ml, - 0.65 71, - 9.41 fi, + 2.32 atm
(4.59) (0.10) (3.17) (-2.17) (-1.35) (0.59)

R2 = 0.33
ค่าในวงเล็บแทน t -  statistics
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ตารางท่ึ 5.4 ผลการประมาณการดวามสัมพันธ์ของอัตราดอกเบ้ียในระยะยาว 
ปวงทสังการดำเนินนโยบายการพนเสรี (1991 -  1995)

Estimated Cointegration Vectors Coefficient Normalized on i in parenthese.
Vector i i y ml 7C fi atm

1 0.073 -0.056 1.047 -5.269 -0.348 -6.413 4.414
(-1.00) (0.76) (-14.26) (71.77) (4.74) (87.35) (-60.12)

หรือ i t = 0.76 \  

(4.86)
- 14.26 yt 

(-2.80)
+ 71.77 

(3.13)
ml,. + 4.74 7Ct + 

(3 47)
87.35 fit 
(2.77)

- 60.12 atm 
(-3.37)

R2 = 0.27
ค่าโนวงเล็บแทน t -  statistics
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ท่ัวไปกว่ารูปแบบการปร้บตัวในระยะส้ันท่ีเป็นแบบ Partial Adjustment Mechanism ร่ืง 
สมมติให้การปรับตัวในระยะส้ันของตัวแปรโดยเฉพาะในคาบเวลาก่อน มีผลต่อการอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของตัวแปรตามในคาบเวลาปัจจุษัน

ผลการถึกษาอีกประการหน่ึงก็คือ ส้มประสิทธ้ืของนวัตกรรมทางการเงินท้ังท่ีแทนด้วยสัด 
ส่วนของปรมาณเงิน M2/M1 และจำนวนเคร่ืองเอทีเอ็ม มีค่าเท่ากับ 1.68 และ 6.83 ตามสำดับ 
โดยไม'มีนัยสำคัญทางสถิติ แต่หากจะพิจารณาเคร่ืองหมายพบว่านวัตกรรมทางการเงินกรณีแทน 
ด้วยจำนวนเคร่ืองเอทีเอ็ม และM2/M1 จะมีเคร่ืองหมายผิดไปจากสมมติฐานทางทฤษฎี

5.3.2) ผลการประมาณการความส้มพันเของอัตราดอกเบ้ียในระยะส้ัน 
ช่วงหลังการดำเนินนโยบายการเงินเสรี (1991 -  1995)

ผลทางสถติแิละสมการขัน้สดุทา้ยของการปรบัตวั1ใน'ระยะสัน้ของอัตราดอกเบีย้1ใน 
ประเทศ ช่วงหลังการด่าเนินนโยบายการเงินเสร แสดงในตารางท่ี 5.6 พบว่าส้มประสิทธ๋ึของอัตรา 
ดอกเบ้ียต่างประเทศมีค่าเท่ากับ 0.29 โดยไม'มีนัยสำคัญทางสถิติ และค่าส้มประสิทธ่ํของตัวแปร 
ECM term ท่ีคำนวณได้ มีค่าเท่ากับ -0.25 โดยมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเร่ือม่ัน 95% 
ค่าส้มประสิทธ์ด้งกล่าว(-0.25) แสดงถึงค่าคลาดเคล่ีอนท่ีเถิดข้ึนจากค่าท่ีแท้จริงเบ่ียงเบนออกจาก 
ค่าท่ีเป็นดุลยภาพในช่วงเวลาก่อน จะได้รับการแก้ไขให้คลาดเคล่ือนน้อยลง ประมาณเดือนละ 
0 25 เปอวเช็นต์

นอกจากน้ียังพบว่า ส้มประสิทธ๋ึของนวัตกรรมทางการเงินกรณีท่ีแทนด้วยสัดส่วนของ
ปริมาณเงิน M2/M1 และจำนวนเคร่ืองเอทีเอ็ม มีค่าเท่ากับ -28.47 และ 6.68 ตามสำดับ โดยที่ 
นวัตกรรมทางการเงินกรณแีทนดว้ยจำนวนเคร่ืองเอทเีอม็นีน้จะมเีคร่ืองหมายไม,สอดคล้องกับ 
สมมติฐานทางทฤษฎี และค่าส้มประสิทธท่ีได้มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเร่ือม่ัน 95%

กล่าวโดยสรุป จากตารางท่ี 5.7 แสดงการเปรียบเทียบค่าส้มประสิทธของอัตราดอกเบ้ีย 
ต่างประเทศพบว่าค่าส้มประสิทธของอัตราต่างประเทศก่อนการด่าเนินนโยบายการเงินเสรี ระยะ
ส้ันเท่ากับ 0.24 และระยะยาวเท่ากับ 0.62 เม่ือเทียบกับค่าส้มประสิทธ่ํดังกล่าวท้ังระยะส้ันและ



7 0

ระยะยาวชัวงหลังการดำเนินนโยบายการเงินเสรี พบว่ามีค่าเพ่ิมข้ึนเป็น 0.29 และ 0.76 ตามลำดับ 
คาลัมประสิทธของอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศดังกล่าวข้ึให้เห็นว่า อัตราดอกเบ้ียในประเทศถูก
กำหนดจากปัจจัยภายนอกประเทศมากข้ึน หลังจากท่ีมีการดำเนินนโยบายการเงินเสรี

5.3.3) ผลการสืกษาเปรียบเทียบค่าอัมประสิทธของอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ

จากตารางท่ี 5.8 เม่ือเปรียบเทียบค่าลัมประสิทธ้ิของงานทีกษาฉปับน้ีกับงานทีกษาฉปับ 
กอ่นๆ พบว่า ในระยะยาวค่าลัมประสิทธของอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศของ Robinson et ฟ 
(1991) มีค่าสูงท่ีสุด เท่ากับ 1.01 รองลงมาได้แก่ผลการสืกษาของ Hataiseree (1995๖),
Hataiseree (1995a), งานทีกษาฉปับน้ีและท้ายสุดเป็น1ของ Schadler et ฝ (1993) โดยมคีา่ 
ลัมประสิทธของอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศเท่ากับ 0.89, 0.85, 0.76 และ 0.73 ตามลำดับ

ในระยะส้ันค่าลัมประสิทธ้ืของอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศของงานทีกษาฉปับน้ี พบว่าก่อน 
การดำเนินนโยบายการเงินเสรี เท่ากับ 0.24 เพ่ิมข้ึนเป็น 0.29 ในรhงหลังการดำเนินนโยบายการ 
เงินเสรี ในขณะท่ีผลการทีกษาของ Schadler et ฟ (1993), Robinson et al (1991) 1 
Hataiseree (1995a) และ Hataiseree (1995b) ค่าส้มบ่'ระสิทธ้ีดังกล่าวเท่ากับ 0.55, 0.55,
0.70 และ 0.72 ตามลำดับ

มีข้อท่ีน่าลังเกตว่า ค่าลัมประสิทธของอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศในง'!นทีกษาฉบบน้ีควร 
จะมีค่าสูงกว่างานทีกษาของ Robinson et ฟ(1991) 1 Hataiseree(1995b) และ Hataiseree 
(1995a) เน่ืองจากชัวงเวลาของการทีกษาครอบคลุมชัวงการเปิดเสรีทางการเงินมากกว่าอย่างเด่น 
ชัด แต่จากค่าลัมประสิทธท่ีได้เท่ากับ 0.76 น้ัน แสดงถึงความแตกต่างทางด้านเทคนิคการ 
วิเคราะห์ ข้อมูลและตัวแปรท่ีใช[นแบบจำลอง รวมท้ังระยะเวลาของการทีกษา ดังน้ันจึงทำให้ค่า 
ลัมประสิทธของอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศท่ีได้น้อยกว่าท่ีควรจะเป็น

และจากค่าท่ีได้ของ Robinson et ฝ (1991) เท่ากับ 1.01 น้ัน น่าจะเป็นค่าการประมาณ 
การท่ีผิดไปจากทฤษฎี เน่ืองจากค,าลัมประสิทธของอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศจะแสดงถึงระดับ
การเปิดเสรี (degree of openness) ของประเทศ ข้ึงค่าดังกล่าวจะอยู่ระหว่างศูนย์ถึงหน่ืงเท่าน้ัน
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5.4) ผลการทตสอยการเปล่ียนแปลงโดรงสร้างของตลาดการเงิน2

การทดสอบการเปล่ียนแปลงโครงสร้างของตลาดการเงิน จากผลของการเปิดเสวิทางการ 
เงินโดยจะอาคัยวิธีการทดสอบ คือ Chow Forecast and Break point Test ข้ึงการทดสอบ 
น้ันจะกระทำโดยการแบ่ฬวงเวลาออกเป็น 2 ปวง คือ ปวงก่อนและหล้งการดำเนินนโยบายการ 
เงินเสวิ ปี 1985 -  1990 และ 1991 -  1995 ตามสำดับ และมีปี 1991 เป็นปวง break point 
โดยปวงแรกเป็นปวงเวลาท่ีใช้ประมาณส้มประสิทธ์ และปวงหส้งเป็นปวงเวลาท่ีใช้[นการทดสอบว่า 
มีการเปล่ียนแปลงเช้งโครงสร้างของตลาดการเงินโดยมีผลการทดสอบดังน้ี

จากตารางท่ี 5.9 ผลท่ีได้จากการใช้วิธีการทดสอบ Chow forecast หรือ sample break 
point และค่าสถิติ F -  statistics และ Likelihood Ratio สามารถอธิบายใด้ว่าค่า
ส้มประสิทธ์ในสมการไม,มีเสถียรภาพ กล่าวคือ ปวงก่อนและหลังการดำเนินนโยบายการเงินเสวิ 
คำส้มประสิทธ์ในสมการมีความแตกตางกันอย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเช้อม่ัน 95% น้ันคือมี 
การเปล่ียนแปลงในโครงสร้างของตลาดการเงินในความส้มพันธ์ดังกล่าวอย่างมีนัยสำคัญหลังการ 
ดำเนินนโยบายการเงินแบบเสวิ

การเปล่ียนแปลงดังกล่าวในเช้งเศรษฐศาสตร์ สามารถอธิบายได้ว่า ปวงก่อนการเปีดเสวิ 
ทางการเงินระหว่างปี 1985-1990 โครงสร้าง'ของอัตราดอกเบ้ีย'โน'ปวงแรกปี 1985-1987 ความ 
ส้มพันธ์ระหว่างอัตราดอกเบ้ียภายในและภายนอกประเทศกังมีทิศทางเดียวกัน แต่ผลกระทบของ 
การเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศต่ออัตราดอกเบ้ียภายในประเทศกังไม,สูงนักเน่ืองจากมี 
การกีดกันการเคล่ือนย้ายทุน

"  I 1 Z * a ะ  J Mสำหรับปวงหลังการเปิดเสวิทางการเงินปี 1991-1995 นัน ชงมีการผ่อนคลายการกีดกัน 
การเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศและยกเสิกการควบคุมอัตราดอกเบ้ีย จึงทำให้อัตราดอก
เบ้ียต่างประเทศมีอิทธิพลในการกำหนดอัตราดอกเบ้ียในประเทศมากข้ึน

ในส่วนของการเปล่ียนแปลงโครงสร้างของนวัตกรรมทางด้านระบบกาฬาระเงินค่อนข้าง 
จะเห็นเด่นชัด กล่าวคือในปวงก่อนการเปิดเสวิทางการเงินการเปล่ียนแปลงดังกล่าวกังดงเป็นแบบ 
ค่อยเป็นค่อยไป ดังน้ันอาจเป็นผลทำให้ในปวงเวลาดังกล่าว นวัตกรรมทางการเงินไม,มีอิทธิพลต่อ 
การกำหนดอัตราดอกเบ้ียภายในอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ

2yitffe IDE)«flเทก้ฆฑฤ«0พพพฺ5ฟ้^ไ«<ทกทาคผนวก
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หากแต่ช่วงหลังการเปิดเสรีทางการเงิน มีการพัฒนาระบบกาฬาระเงินให้มีประสิทธิภาพ 
ย่ิงข้ึน เช่น การอนุญาตให้ธนาคารพาณิชย์เปิดบริการ ATM ได้ตลอด 24 ช่ัวโมง เม่ือ 2 
กรกฎาคม 2534 การพัฒนาระบบการโอนเงิน รวมท้ังการเกิดข้ึนของระบบบาทเนตท่ีจะเอ้ือ 
ประโยชน์ต่อลูกค้าของธนาคารแห่งประเทศไทย และท่าให้การโอนบัญซ็ การส่งข้อมูลข่าวสารเป็น 
ไปอย่างรวดเร็วและปลอดภัย ท้ังยังมีแนวโน้มท่ีจะเพ่ิมข้ึนอยู่ตลอดเวลา ท่าให้นวัตกรรมทางการ 
เงินส่งผลกระทบต่ออัตราดอกเบ้ียภายในอย่างมีน้ยสำคัญทางสถิติ

กล่าวโดยสรุป จากการทดสอบเสถียรภาพของตัวแปรหริอ Unit roots พบว่าทุกตัวแปร 
ในแบบจ่าลองมีลักษณะเป็น non-stationary ในระดับเดียวกัน ท้ังก่อนและหลังการเปิดเสริทาง 
การเงิน และพบว่าอัตราดอกเบ้ียในและต่างประเทศมีความสัมพันธ์ท่ีมีเสถียรภ'เพในระยะยาว
โตยมมีนัยสำคัญดีอ ถ้าในกรณีท่ีอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศเพ่ิมข้ึน 1 เปอร์เซ็นต์จะมีผลท่าให้ 
อัตราดอกเบ้ียในประเทศเพ่ิมข้ึนประมาณร้อยละ 0.62 และ 0.76 ในช่วงก่อนและหลังการดำเนิน 
นโยบายการเงินเสริ ตามสำดับ และพบว่ามีการเปล่ียนแปลงโครงสร้างของตลาดการเงินภายหลัง 
การดำเนินนโยบายการเงินเสรี
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ตารางท่ึ 5.5 การปรับตัวในระยะสันของดอกเบยในประเทศเพ๋ัอให้เข้า^ดุลยภาพ 
ตามเปแบบของ ECM ะ ปวงก่อนการดาเนํนนโยบายการเงินเศร

อัตราดอกเบ้ียในประเทศ (A i 1)  (Dependent Variable) 
Regressors -------------------------------------------------------------------------

Coefficient t -  statistics

A l t - ! 0.01 0.04
À 1% 0.24 1.70

ร?<

5.29 3.77
A ml,.. -4.26 -0.95
A K - , -0.02 -0.07
A fit 1.68 0.34
A atmt 6.83 0.94
ECM,. 1 -0.11 -1.87
R - squared 0.33
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ตารางท่ึ 5.6 การปรับ(พใันระยะลันซองดอกเบยในประเทศเพอให้เข้า^ดุลยภาพ 
ตามเปแบบซอง ECM ะ ^วงหลังการดำเนินนโยบายการพนเส์ร

Regressors
อัตราดอกเบ้ียในประเทศ (A i t ) (Dependent Variable)

Coefficient t -  statistics

Ait-! 0.05 0.29
Ai,- 0.29 1.22
Ay,., 19.18 1.17
Am!,.1 -14.20 -0.87
A K - , -0.63 -1.02
A fit -28.47 -2.22
A aim, 6.68 2.17
ECM,. 1 -U.25 -1.82
R - squared 0.27

--------- 1------------------------------
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ตารางท่ี 5.7 เปรียบเทียบด่าลัมประสิทธซองอัตราดอกเบยต่างประเทศและนวัตกรรมทางการ 
เงินในระยะลันและระยะยาวพ้ัรก่อนและทลังการเปีดฟรีทางการเงิน

ส้มประสิทธ

การประมาณการด้วยวิธี 
Cointegration and Error Correction 

ก่อนการดำเนินนโยบาย หส้งการดำเนินนโยบาย 
การเงินเสร การเงินเสร

ระยะส้ัน ระยะยาว ระยะส้ัน ระยะยาว

อัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ 0.24* 0.62* 0.29 0.76*

นวัตกรรมทางการเงิน : 
แทนด้วย M2/M1

1.68 -9.41 -28.47* 87.35*

นวัตกรรมทางการเงิน : 6.83 
แทนด้วยจำนวนเคร่ือง 
เอทีเอ็ม

(*) ค่าส้มประสิทธ่ํด้งกล่าวมีนัยสำคัญทางสถิติ

2.32 6.68* -60.12*
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ตารางก่ี 5.8 ผลการสกืษาเปรยบเทยmก่ียวกับด่าสัมประสิทธรเองอัตราดอกเบ้ืยต่างประเทศ

ระยะเวลา,1นการแกษ'ไ

ค่าลัมประสิทธ๋ึของ 
อัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ

ระยะส้ัน ระยะยาว

Schadla et ฟ (1993) 1977 -  1991 0.55 0.73
Robinson et ฟ (1991) 1978 -  1990 0.55 1.01
Hataiseree (1995a) 1980 -  1992 0.70 0.85
Hataiseree (1995b) 1980 -  1994 0.72 0.89
ผลการสืกษาปัจจุบ้น

: ก่อนการดำเนินนโยบาย
การเงินเสรี 1985 -  1990* 0.24 0.62

: หลังการดำเนินนโยบาย
การเงินเสรี 1991 -  1995* 0.29 0.76

(ๆ ผลการสืกษาเป็นรายเดีอน นอกน้ันเป็นรเยไตรมาส
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ตารางท่ึ 5.9 ผลการทตสอบการเปล่ียนแปลงโครงสรางของตลาดการเงิน

Statistical Values
Chow Forecast test 

1991.01 -  1995.12
Sample Break-Point(s) Test 

1991.01

F -  statistics 3.284 3.764
Likelihood ratio 182.93 26.60
Probability 0.0000 0.0๓
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เปทึ ่ 5.1 กราฟแสดงการเดล่ึอนไหวร(องทุกพัวแปรไนแบบจำลอง(1985-1995)



79

ตารางท่ี 5.10 แสดงค่าสถํติท่ีส์าคัญฃองแต่ละตัรแปรก่อนการเปีด(.ส?ทางการเงิน 
(1985 -  1990)

Common Statistics DI FI In pn In Ml INF In (M2/M1) In (ATM)*

Mean 9.85 10.37 4.762 11.73 3.644 1.886 6.289
Median 9.71 10.60 4.885 11.73 3.450 1.888 6.512
Maximum 17.27 18.80 5.195 12.21 6.700 2.071 7.022
Minimum 5.4๓ 6.410 4.238 11.32 0.5๓ 1.754 4.344
Std. Dev 3.171 3.070 0.307 0 278 1.725 0.072 0.๓6
Skewness 0.384 0.558 -0.130 0.132 0.379 0.5๓ -1.157
Kutosis 2.144 2.567 1.395 1.652 1.949 3.164 3.479

Jarque-Bera 3.966 4.304 7.925 5.654 5.038 3.165 16.768
Probability 0.137 0.116 0.019 0.059 0.080 0.205 0.0๓
Observations 72 72 72 72 72 72 72

(*) ตัวแปรแสดงอัตราดอกเบ้ียในประเทศ 1 อัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ, ดัชนีการลงทุน 
ภาคเอกซน, ปริมาณเงิน M l, อัตราเงินเฟ้อและนวัตกรรมทางการเงิน ตามสำดับ
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ตารางท่ึ 5.11 แสดงด่าสถํดท่ึสำคัญของแต่ละตัวแปรหลังการเปดีเสพางการเงิน 
(1991 -  1995)

Common Statistics DI FI InPn In Ml INF In (M2/M1) In (ATM)*

Mean 8.355 10.36 4.701 12.477 4.680 2.1394 7.4715
Median 8.000 8.745 4.726 12.432 4.900 2.1455 7.4185
Maximum 14.70 23 00 4.884 12.835 6.600 2.2390 8.0810
Minimum 2.450 5.660 4.443 12.129 2.5๓ 2.0430 7.0390
Std. Dev 2.581 4.008 0.116 0.219 1.029 0.0495 0.2836
Skewness 0.341 1.280 -0.632 0.096 -0.413 0.1412 0.3955
Kutosis 2.874 4.009 2.555 1.833 2.292 2.1222 2.0068

Jarque-Bera 1.205 18.93 4.489 3.497 2.962 2.1255 4.0302
Probability 0.547 0.000 0.105 0.174 0.227 0.3455 0.1333
Obseivations 60 60 60 60 60 ๓ 60

{*) ตัวแปรแสดงอัตราดอกฌ้ียในประเทศ, อัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ, ดัชนีการ•สงทุน 
ภาคเอกซน, ปริมาณเงิน M l, อัตราเงินฟ้อและนวัตกรรมทางการเงิน ตามลำดับ
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