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ความต้องการถือเงินของประเทศไทย
ตามกรอบแนวคิดของสำ�นักการเงินนิยม
The Demand of Money in Thailand under the Monetarist Theory

งานวิจัยชิ้นนี้ต้องการศึกษาความต้องการถือเงินของประเทศไทย 
ภายใต้แนวคิดของสำ�นักเงินนิยม โดยจะศึกษาทั้งความ
สัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวและการปรับตัวระยะสั้นเพื่อให้

เข้าสู่ดุลยภาพระยะยาวตามแนวคิดของ Johansen (1995) ผลศึกษาพบความสัมพันธ ์
เชิงดุลยภาพระยะยาว 1 รูปแบบ และพบว่าตัวแปรที่มีผลต่อปริมาณความต้องการ 
ถือเงินในระยะยาว คือ ดัชนีอุปโภคบริโภคภาคเอกชน อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร 
ดัชนีราคาผู้บริโภค และอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ นอกจากนี้ พบว่า 
อัตราดัชนีอุปโภคบริโภคภาคเอกชน ดอกเบี้ยเงินกู้ลูกค้ารายย่อยชั้นดี และอัตรา 
ดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร จะปรับตัวในระยะสั้น

คำ�สำ�คัญ — ความต้องการถือเงิน สำ�นักการเงินนิยม ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว
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ABSTRACT
This research aims to study the demand for money in 
Thailand under the monetarist theory. The long-run  

relationship and short-run adjustment are studied through the Johansen 
(1995) approach.  The results show that there exist 1 cointegration relation-
ship and the demand for money is affected by the Private Consumption 
Index, Bond Repurchase Rate, Consumer Price Index, and Exchange Rate 
(Baht per US dollar).  Furthermore, we found the Private Consumption Index, 
Minimum Retail Rate, and Bond Repurchase Rate adjust in the short-run.

KEYWORDS — Demand for Money, Monetarist, Cointegration

ก่อนปี 2540 ประเทศไทยได้ใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ 
(Fixed Exchange Rate) ธนาคารแห่งประเทศไทยต้องเข้าไป
แทรกแซงเพื่อรักษาระดับระดับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราให้มี
เสถียรภาพ จนกระทั่งในวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 ทางการไทย 
เปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนให้ เป็นแบบลอยตัว  
(Floating Exchange Rate) และใช้นโยบายการเงินแบบกำ�หนด
เป้าหมายทางการเงิน (Monetary Targeting) มาใช้อิงกับกรอบ

การจัดทำ�โปรแกรมกับกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (International Monetary Fund: 
IMF) จากนโยบายการเงินดังกล่าวธนาคารกลางต้องควบคุมปริมาณเงินหมุนเวียน 
ที่อยู่ในระบบเศรษฐกิจให้อยู่ในระดับที่เหมาะสม นั่นคือ การดำ�เนินนโยบายการเงิน
ดังกล่าวจะต้องทราบถึงปริมาณเงินที่หมุนเวียนในระบบอย่างแท้จริงซึ่งเป็นเรื่องที่ยาก 
ต่อมา ธนาคารกลางจึงได้เปลี่ยนกรอบการดำ�เนินนโยบายทางการเงินมาเป็นการดำ�เนิน
นโยบายการเงินแบบกำ�หนดเป้าหมายเงินเฟ้อ (Inflation Targeting) มาใช้แทนตั้งแต่
เดือนพฤษภาคม 2543 จนถึงปัจจุบัน โดยมีคณะกรรมการนโยบายการเงิน รับผิดชอบ
ด้านการกำ�หนดทิศทางของนโยบายการเงินแบบกำ�หนดเป้าหมายเงินเฟ้อ

1.
บทนำ�
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ความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับความต้องการถือเงินจะช่วยให้การดำ�เนินนโยบายทางการเงิน 
ในปัจจุบันของธนาคารมีประสิทธิภาพมากขึ้น เนื่องจากอุปสงค์ของการถือเงิน 
จะส่งผลกระทบต่อ ระดับราคา ระดับรายได้ การจ้างงาน และผลผลิตของประเทศ  
มีงานวิจัยหลายชิ้นที่ทำ�การศึกษาเกี่ยวกับความต้องการถือเงิน เช่น ภูมิฐาน (2544)  
ศึกษาความต้องการถือเงินของประเทศไทยก่อนและหลังอัตราการเปลี่ยนแปลงระบบ
อัตราแลกเปลี่ยน และพบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของอุปสงค์การถือเงิน  
และงานศึกษานี้ได้เพิ่มตัวแปรต่างประเทศเข้าไปด้วย Bahmani-Oskooee and Rehman  
(2005) ศึกษาความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของอุปสงค์ของเงินตามความหมาย
อย่างแคบ (M1) และอย่างกว้าง (M2) กับตัวแปร รายได้ที่แท้จริง (Real Income)  
อัตราเงินเฟ้อในประเทศ และอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศในเอเชีย 7 ประเทศ และพบว่า 
ในประเทศไทยนั้น M2 จะมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพกับตัวแปรอิสระ Rao and Kumar 
(2009) ศึกษาความต้องการถือเงินในบังคลาเทศ โดยตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา คือ ปริมาณ
เงินตามความหมายกว้าง (M2) ผลิตภัณฑ์ภายในประเทศที่แท้จริง และอัตราดอกเบี้ย 
และพบว่ามีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของตัวแปรทั้งสามนี้ และพบว่าอุปสงค์
ของการถือเงินมีเสถียรภาพในช่วงที่ทำ�การศึกษา Maki and Kitasaka (2006) พบว่า 
มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างปริมาณเงิน รายได้ ราคา และอัตราดอกเบี้ย
ในประเทศญี่ปุ่น และพบว่า ความต้องการถือเงินของญี่ปุ่นมีเสถียรภาพ Kanitpong 
and Promkutkeo, (2013) พบว่า มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในอุปสงค์การถือเงิน 
ของไทย โดยระดับราคาจะมีผลต่ออุปสงค์ของเงินในประเทศไทยค่อนข้างมาก ขณะที่
อัตราดอกเบี้ยจะมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอุปสงค์ของเงินส่วนตัวแปรอื่นๆ 
จะมีทิศทางเดียวกันกับอุปสงค์ของเงิน แต่อย่างไรก็ตาม อัตราดอกเบี้ยจะมีอิทธิพลต่อ
อุปสงค์ของเงินน้อยมากเมื่อเทียบกับตัวแปรอื่น 
 
จากงานวิจัยข้างต้นที่กล่าวมา มักจะใช้แนวคิดของเศรษฐศาสตร์สำ�นักเคนส์ (Keynesian 
Economics) ในการสร้างอุปสงค์การถือเงิน แต่ยังมีอีกแนวคิดหนึ่ง ที่เกิดขึ้นหลังจาก
แนวคิดของสำ�นักเคนส์ ซึ่งก็คือแนวคิดเศรษฐศาสตร์ของสำ�นักการเงินนิยม (Monetarist  
Economics) ที่ยังมีการนำ�มาใช้สร้างแบบจำ�ลองอุปสงค์ของการถือเงินไม่มากนัก  
โดยแนวคิดดังกล่าว ได้ริเริ่มโดยศาสตราจารย์ มิลตัน ฟรีดแมน (Milton Friedman)  
ซึ่งเชื่อว่า ปริมาณเงินมีบทบาทสำ�คัญต่อระดับราคา ผลผลิต และการจ้างงาน และ 
Friedman ยังได้เสนอทฤษฎีปริมาณเงินใหม่ (Modern Quantity of Money) ที่มองว่า 
เงินก็คือ สินทรัพย์ประเภทหนึ่ง นั่นคือความต้องการถือเงินจึงขึ้นอยู่กับอัตราผลตอบแทน
ที่คาดว่าจะได้จากทรัพย์สินประเภทอื่นๆ ด้วย 
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งานวิจัยชิ้นนี้จะนำ�แนวคิดของสำ�นักการเงินนิยมมาศึกษาความต้องการถือเงินของ
ประเทศไทยในช่วงที่ได้มีการใช้นโยบายการเงินแบบเป้าหมายเงินเฟ้อแล้ว โดยจะศึกษา
ทั้งความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว และการปรับตัวในระยะสั้นเพื่อให้เข้าสู่ดุลยภาพ
ระยะยาวของความต้องการถือเงิน และงานวิจัยนี้จะแบ่งออกเป็น 5 หัวข้อ โดยหัวข้อ 
ถัดไป คือ กรอบแนวคิดทางทฤษฎี แบบจำ�ลองที่ใช้ในการศึกษา และข้อมูลที่ใช้ใน 
การศึกษา หัวข้อที่สาม คือ วิธีการศึกษา หัวข้อที่สี่และห้า คือ ผลการศึกษาและสรุป 
ผลการศึกษาตามลำ�ดับ

Hall และคณะ (2012) ได้สรุปแนวคิดของ Friedman ซึ่งเสนอ
ทฤษฎีด้านปริมาณของเงินใหม่ (Modern Quantity of Money) 
ของสำ�นักการเงินนิยมว่า อุปสงค์ของเงินขึ้นอยู่กับปัจจัยหลักๆ
สามปัจจัย ได้แก่  (1) รายได้รวมทั้งหมด (2) ราคาและอัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย์ และ (3) ความพอใจของเจ้าของ
สินทรัพย์ นอกจากนี้ Friedman ยังกล่าวว่า ความต้องการ 
ถือเงินขึ้นอยู่กับระดับของความไม่แน่นอนในเหตุการณ์ต่างๆ 
ด้วย เราสามารถสร้างฟังก์ชันความต้องการถือเงินตามกรอบ
แนวคิดของ Friedman ได้ดังนี้ 

md =
Md

=
+       -   -   -   - 

f (Yp, rm, rb, re, πe)
1

P

โดยที่

Md = ปริมาณความต้องการถือเงินที่เป็นตัวเงิน

P = ระดับราคา

md = ปริมาณความต้องการถือเงินที่แท้จริง

2.
กรอบแนวคิด
ทางทฤษฎี 
แบบจำ�ลองที่ใช้
ในการศึกษา 
และข้อมูลที่ใช้
ในการศึกษา
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Yp = รายได้ถาวร (Permanent Income)3

rm = อัตราค่าตอบแทนที่คาดหมายจากเงิน (Return on Money)

rb = อัตราค่าตอบแทนพันธบัตร (Return on Bonds)

re = อัตราค่าตอบแทนจากหลักทรัพย์ (Return on equity)

πe = อัตราผลตอบแทนที่คาดหมายจะได้รับจากสินค้า 

โดยทิศทางความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณความต้องการถือเงินและตัวแปรอิสระแต่ละตัว 
จะแสดงด้วยเครื่องหมายบวกหรือลบที่อยู่บนตัวแปรอิสระนั้น

ในงานวิจัยชิ้นนี้จะใช้กรอบแนวคิดทางทฤษฎีความต้องการถือเงินของ Friedman  
ที่ได้กล่าวมา โดยปริมาณเงินในความหมายกว้าง (M2) จะถูกใช้เป็นตัวแปรปริมาณ 
ความต้องการถือเงิน ดัชนีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชนจะถูกใช้เป็นตัวแทนของ 
รายได้ถาวร4 อัตราดอกเบี้ยลูกค้ารายย่อยชั้นดี (Minimum Retail Rate) จะถูกใช้เป็น
ตัวแปรอัตราผลตอบแทนของเงิน อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรจะถูกใช้เป็นตัวแปร
อัตราผลตอบแทนของพันธบัตร ดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50 จะถูกใช้เป็นตัวแปร 
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และดัชนีราคาผู้บริโภคจะถูกใช้เป็นตัวแทนของอัตรา
ผลตอบแทนของสินค้า 

จากการที่ระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยเป็นระบบเศรษฐกิจ
แบบเปิด ทำ�ให้การค้าขายกับต่างประเทศและการไหลเข้า-ออก
ของเงินทุนมีความสำ�คัญต่อระบบเศรษฐกิจไทยเป็นอย่างมาก 
ดังนั้นการศึกษาพฤติกรรมความต้องการถือเงินโดยไม่ให้ความ
สนใจกับตัวแปรต่างประเทศ อาจทำ�ให้ได้ผลการศึกษาที่ไม่
สอดคล้องกับความเป็นจริง ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงเพิ่มตัวแปรการ
คาดการณ์การอ่อนค่าของเงินบาทด้วย เช่นเดียวกับงานศึกษา
ของ ภูมิฐาน (2544) เป็นต้น โดยความสัมพันธ์ระหว่างการ 
อ่อนค่าของเงินบาทและปริมาณความต้องการถือเงินน่าจะ 
เป็นไปในทิศทางตรงกันข้าม กล่าวคือหากค่าเงินบาทจะลดลง 
(อัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้น) จะทำ�ให้ให้นักลงทุนรวมถึงประชาชน
ในประเทศมีแนวโน้มที่จะหันไปถือเงินตราต่างประเทศเพิ่ม 
สูงขึ้น และมีความต้องการถือเงินในประเทศลดลง

3
หรือการคาดการณ์ค่าเฉล่ียของ

รายได้ในระยะยาวทั้งจากปัจจุบัน

และอนาคต (expected long run 

average of current and future 

income)

4
เน่ืองจาก ไมม่หีนว่ยงานใดเกบ็ขอ้มลู

รายไดถ้าวร แต่มีการเกบ็และคำ�นวณ

ข้อ มูลดั ช นีการอุ ป โภคบ ริ โภค 

ภาคเอกชน ซ่ึงสามารถพิจารณา

ว่าเทียบเท่ากับตัวแปรรายจ่ายเพื่อ

การบริโภคถาวร (Permanent 

Consumption Expenditure: 

CP) และจากสมมติฐานรายได้ถาวร 

(Permanent Income) ของ  

Friedman (1957) ที่กล่าวว่า  

ร ายจ่ าย เพื่ อการบริ โภคถาวร  

(Permanent Consumption  

Expenditure: CP) ข้ึนอยู่กับ 

รายได้ถาวร (YP) นั่นคือตัวแปร CP 

และ YP มีความสัมพนัธต่์อกนั ดงัน้ัน  

เราสามารถนำ�ดัชนีการอุปโภคบริโภค 

ภาคเอกชนมาใช้แทนรายได้ถาวรได้ 

(ดูรายละเอียดเพิ่มเติมได้ใน ภูมิฐาน 

รังคกูลนุวัฒน์ (2556)
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เนื่องจาก Friedman ยังได้กล่าวถึงความต้องการถือเงินขึ้นอยู่กับระดับพึงพอใจของ
เจ้าของสินทรัพย์ ดังนั้นในงานวิจัยนี้จึงเพิ่มตัวแปรดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภคเกี่ยวกับ
เศรษฐกิจโดยรวม (Consumer Confidence Index: CCI) เพื่อสะท้อนถึงระดับความ 
พึงพอใจดังกล่าว โดยหากดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภคเพิ่มสูงขึ้น สะท้อนถึงเจ้าของ
สินทรัพย์เชื่อมั่นในเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ ดังนั้นเจ้าของสินทรัพย์น่าจะมีการ
ลงทุนในสินทรัพย์อื่นๆ ที่ไม่ใช่เงินเพิ่มสูงขึ้น ปริมาณความต้องการถือเงินจึงน่าจะลดลง 

จากแนวคิดทางทฤษฎีที่ได้กล่าวมาข้างต้น สมการอุปสงค์ของเงินที่จะใช้ในงานวิจัยชิ้นนี ้ 
เขียนได้ดังนี้

ln(m2) = β1 + β2 ln(PCI) + β3 MRR + β4 BOT + β5 ln(SET50) 

+ β6 ln(CPI) + β7 ln(TBUS) + β8 ln(CCI) + u	

2 5

โดยที่

m2 = ปริมาณเงินตามความหมายกว้างที่แท้จริง

PCI = ดัชนีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน (Private Consumption Index)

MRR = อัตราดอกเบี้ยลูกค้ารายย่อยชั้นดี (Minimum retail rate หรือ MMR)

BOT = อัตราดอกเบี้ยธุรกรรมซื้อคืนพันธบัตร 1 วัน

SET50 = ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

CPI = ดัชนีราคาผู้บริโภค

TBUS = อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทเทียบกับดอลลาร์สหรัฐ

CCI = ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภคเกี่ยวกับเศรษฐกิจทั่วไปโดยรวม

u = ตัวแปรสุ่มคลาดเคลื่อน (Stochastic Disturbance Term)

และจากแนวคิดดังกล่าว เราคาดการณ์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามและตัวแปร
อิสระแต่ละตัวเป็นดังนี้  β2 > 0, β3 < 0, β4 < 0, β5 < 0, β6 < 0, β7 < 0, และ  β8 < 0 

ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้เป็นข้อมูลรายเดือนของประเทศไทย ในช่วงเดือนมิถุนายน 
พ.ศ. 2543 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2556 โดยแหล่งข้อมูลที่
รวบรวมตัวแปรทุกตัวมาจากธนาคารแห่งประเทศไทย กระทรวง
พาณิชย์ ยกเว้นดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภคที่รวบรวมมาจาก 
ศูนย์พยากรณ์เศรษฐกิจและธุรกิจ มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย

5
เ นื่ อ งจาก ตัว แปร  MRR แล ะ 

BOT มีหน่วยเป็นร้อยละอยู่แล้ว 

การใส่ค่า logarithm จะทำ�ให้ไม่

สามารถอธิบายความหมายของค่า

สัมประสิทธิ์ได้
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งานวิจัยนี้จะทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวตาม
แบบจำ�ลองที่แสดงดังสมการที่ (2) โดยจะเริ่มจากการทดสอบ
ว่าตัวแปรแต่ละตัวมีความนิ่ง (Stationary) หรือไม่ ซึ่งจะใช้
วิธีการทดสอบของ Augmented Dickey Fuller (ADF)6  
โดยหากพบว่าตัวแปรทุกตัวไม่มีความนิ่ง (Nonstationary)  
ในขณะที่ตัวแปรในรูปผลต่างลำ�ดับที่หนึ่ง (First Difference)  
มีความนิ่ง เราจะสามารถทดสอบต่อไปได้ว่าตัวแปรเหล่านี้ 

มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวหรือไม่ ซึ่งงานศึกษานี้จะใช้วิธีการทดสอบ 
ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวที่เสนอโดย Johansen (1995) ซึ่งสามารถบอกได้
ด้วยว่าจำ�นวนความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างตัวแปรต่างๆ ที่อาจมีมากกว่า 
1 รูปแบบหรือไม่

วิธีการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวด้วยวิธี Johansen (1995) มีพื้นฐาน
มาจากแบบจำ�ลอง Vector Autoregressive (VAR) Model สรุปได้ดังนี้ 

Xt = A1 Xt–1 + A2 Xt–2 + … + Ap Xt–p + ut 3

โดยที่ Xt คือ เวกเตอร์ขนาด n × 1, ut ก็คือ เวกเตอร์ขนาด n × 1 ของตัวแปรสุ่ม 
คลาดเคลื่อนในแบบจำ�ลอง VAR โดยมีค่าเฉลี่ยคือ 0 และเมตริกซ์ความแปรปรวน
คือ Σ เราสามารถปรับแบบจำ�ลอง VAR ข้างต้นให้เป็นแบบจำ�ลองเวกเตอร์ที่แสดงการ
ปรับตัวระยะสั้นเพื่อให้เข้าสู่ดุลยภาพระยะยาวหรือ Vector Error Correction Model 
(VECM)7 ได้ดังนี้ 

∆Xt = Π Xt‒1 + G1 ∆Xt‒1 + G2 ∆Xt‒2 + … + Gp‒1 ∆Xt‒(p‒1) + ut 4

โดยที่
Π = - (I - A1 - A2  - … - Ap) 

เป็นเมทริกซ์ขนาด n × n  
G1 = - (A2 + A3 + A4 + … + Ap) 

เป็นเมทริกซ์ขนาด n × n 
G2 = - (A3 + A4 + … + Ap) 

เป็นเมทริกซ์ขนาด n × n  
Gp‒1 = - (Ap) เป็นเมทริกซ์ขนาด n × n  

3.
วิธีการศึกษา

6
ดูวิธีพิสูจน์ได้ในภาคผนวก 12ก ใน 

ภูมิฐาน รังคกูลนุวัฒน์. (2556).

7
โดยที่ l คือ ค่าความน่าจะเป็นของ

การแจกแจงแบบปกติแบบหลาย

ตัวแปร (Multivariate Normal 

Distribution) ที่จะคำ�นวณจาก

ตัวประมาณค่าพารามิ เตอร์ ใน 

แบบจำ�ลองของ VAR(p)
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ส่วน p คือ ค่าความล่าช้าที่เหมาะสม ซึ่งเป็นค่าที่ทำ�ให้ AIC ในแบบจำ�ลอง VAR ของ
สมการ 3  มีค่าตํ่าสุด8, T คือ จำ�นวนตัวอย่างที่ใช้ในการประมาณค่าแบบจำ�ลอง และ  
k  คือ จำ�นวนพารามิเตอร์ที่ประมาณในแบบจำ�ลอง VAR

เมตริกซ์ Π ซึ่งมีมิติ n × n สามารถเขียนให้อยู่ในรูป Π = abʹ โดย b ซึ่งเป็นเมตริกซ ์
ขนาด n × r คือ ผลคูณระหว่างเวกเตอร์แสดงความสัมพันธ์ดุลยภาพระยะยาว  
(Cointegrating Vector) และ a ซึ่งเป็นเมตริกซ์ขนาด n × r คือ ค่าความเร็วในการ
ปรับตัว (Speed of Adjustment) r คือ จำ�นวนเวกเตอร์ที่แสดงความสัมพันธ์ดุลยภาพ
ในระยะยาว ส่วนค่าสถิติที่ใช้ในการทดสอบหาจำ�นวนเวกเตอร์ที่แสดงความสัมพันธ์ 
เชิงดุลยภาพระยะยาว คือ ค่า trace test หรือ maximum eigenvalue test ซึ่งแสดง
ได้ดังนี้

λ trace (r) = - T Σ n
i=r+1 (1 - λ̂ i)

λ max (r, r + 1) = - T (1 - λ̂ r+1)

โดย λ̂ 1 , λ̂ 2 ,…, λ̂ n คือ ค่าเจาะจง (Eigenvalues) ที่คำ�นวณได้จากสมการ 5  โดยที่   
1 >  λ̂ 1 > λ̂ 2 > … > λ̂ n  ≥ 0

|λS11 - S10 S-1
00 S01 | = 0 5

โดยที่

Sij = 1
Rit R j́t, i = 0, 1 และ j = 0, 1T

R0t = เมทริกซ์ของค่าความผิดพลาด (Residual) ที่ได้จากสมการถดถอยที่มี
ตัวแปรตาม คือ ∆Xt และตัวแปรอิสระ คือ ∆Xt‒1 , ∆Xt‒2 ,…, ∆Xt‒p+1

R1t = เมทริกซ์ของค่าความผิดพลาด (Residual) ที่ได้จากสมการถดถอยที่มี
ตัวแปรตาม คือ X̃t‒1 และตัวแปรอิสระ คือ ∆Xt‒1 , ∆Xt‒2 ,…, ∆Xt‒p+1

8
AIC(p) = -2 (l—

T
) + 2—

T
k โดยที่ l คือ 

ค่าความน่าจะเป็นของการแจกแจง

แบบปกติแบบหลายตัวแปร (Mul-

tivariate Normal Distribution) 

ที่จะคำ�นวณจากตัวประมาณค่า

พารามิเตอร์ ในแบบจำ�ลองของ 

VAR(p)
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ค่าสถิติ Trace ใช้สำ�หรับทดสอบสมมติฐานดังนี้

H0:	 จำ�นวนเวกเตอร์แสดงความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวอย่างมากเท่ากับ r
H1:	 จำ�นวนเวกเตอร์แสดงความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวมากกว่า r

ค่า Maximal Eigenvalue ใช้สำ�หรับทดสอบสมมติฐานดังนี้	

H0:	 จำ�นวนเวกเตอร์แสดงความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวอย่างมากเท่ากับ r
H1:	 จำ�นวนเวกเตอร์แสดงความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวเท่ากับ r+1

ส่วนตัวประมาณค่าเวกเตอร์แสดงความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ก็คือ เวกเตอร์
เจาะจง (Eigenvector) ที่สอดคล้องกับค่าเจาะจง λ̂ 1 , λ̂ 2 ,…, λ̂ n นั่นเอง การประมาณ
แบบจำ�ลอง VECM จะให้ข้อมูลเกี่ยวกับค่า a ซึ่งเป็นค่าสัมประสิทธิ์ของ βʹXt–1  
ซึ่งเป็นตัวที่บอกถึงความเร็วของการปรับตัวในระยะสั้นของตัวแปรต่างๆ ให้เข้าสู่ดุลยภาพ
ระยะยาว เมื่อเกิดความเบี่ยงเบนขึ้นโดยถ้า a มีค่าสูง แสดงว่าจะเกิดการปรับตัวเข้าสู่
ดุลยภาพอย่างรวดเร็ว

ในการทดสอบความนิ่งของข้อมูลด้วยวิธี ADF นั้น เราควรดู
กราฟของข้อมูลนั้นก่อนว่ามีเฉพาะจุดตัด (Intercept) หรือมี
ทั้งจุดตัดและแนวโน้ม (Intercept and Trend) หรือไม่มีทั้ง 
จุดตัดและแนวโน้ม (No Intercept and Trend) จากนั้น 
จะเลือกใช้สมการที่สอดคล้องกับข้อมูลดังกล่าว9  ส่วนค่าความ
ล่าช้าจะเลือกจากค่าที่ทำ�ให้ AIC มีค่าตํ่าสุด ผลการทดสอบ 
พบว่า ตัวแปรทุกตัวในแบบจำ�ลองไม่มีความนิ่งที่ระดับนัยสำ�คัญ

ร้อยละ 1 (ตารางที่ 1) ในขณะที่ตัวแปรทุกตัวเมื่อถูกแปลงให้อยู่ในรูปผลต่างลำ�ดับที่หนึ่ง
พบว่าเป็นมีความนิ่งทุกตัวที่ระดับนัยสำ�คัญร้อยละ 1 (ตารางที่ 2)

4.
ผลการศึกษา

9
ดูรายละเอียดเพิ่มเติมได้จากหัวข้อ 

5.5 ใน ภูมิฐาน รังคกูลนุวัฒน์. 

(2556).
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ตารางที่ 1 — ผลการทดสอบความนิ่งด้วยวิธี ADF

ตัวแปร ความล่าช้าที่เหมาะสม รูปแบบสมการของ ADF ADF Statistics ผลการทดสอบ

ln md
0 Intercept and Trend –2.20 Nonstationary

ln PCI 1 Intercept and Trend –2.25 Nonstationary

MRR 3 Intercept –2.64 Nonstationary

BOT 3 Intercept –2.45 Nonstationary

ln SET50 3 Intercept and Trend –2.72 Nonstationary

ln CPI 2 Intercept and Trend –3.64 Nonstationary

ln TBUS 1 Intercept and Trend –2.82 Nonstationary

ln CCI 1 Intercept –1.56 Nonstationary

ตารางที่ 2 — ผลการทดสอบความนิ่งด้วยวิธี ADF ของตัวแปรในรูปผลต่างลำ�ดับที่หนึ่ง

ตัวแปร ความล่าช้าที่เหมาะสม รูปแบบสมการของ ADF ADFStatistics ผลการทดสอบ

Dln md
0 Intercept –12.95*** Stationary

Dln PCI 0 Intercept –21.10*** Stationary

DMRR 2 No Intercept and Trend –4.41*** Stationary

DBOT 2 No Intercept and Trend –4.73*** Stationary

Dln SET50 2 Intercept –6.23*** Stationary

Dln CPI 0 Intercept –8.996*** Stationary

Dln TBUS 0 Intercept –11.11*** Stationary

Dln CCI 0 No Intercept and Trend –10.48*** Stationary

หมายเหตุ : *** หมายถึง มีนัยสำ�คัญที่ร้อยละ 1

ตารางที่ 3 — ผลการทดสอบ ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว

HO Trace Test Statistic Critical value 0.05 Maximal Eigenvalue Test Statistic Critical value 0.05

r = 0 173.45** 159.53 62.84** 52.36

r = 1 110.61 125.62 38.46 46.23

r = 2 72.15 95.75 25.49 40.08

r = 3 46.65 69.82 19.11 33.88

r = 4 27.54 47.86 15.75 27.58

r = 5 11.79 29.80 7.60 21.13

r = 6 4.19 15.50 2.88 14.27

r = 7 1.32 3.84 1.32 3.84

หมายเหตุ : ** มีนัยสำ�คัญทางที่ร้อยละ 5
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เนื่องจากตัวแปรทุกตัวไม่มีความนิ่ง ในขณะที่เมื่อทำ�ผลต่างลำ�ดับที่หนึ่งแล้วพบว่า 
ตัวแปรทุกตัวมีความนิ่ง นั่นคือเราสามารถทดสอบต่อไปได้ว่าตัวแปรดังกล่าวทั้งหมดนี้ 
มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวหรือไม่ พบว่าค่าความล่าช้าที่เหมาะสม คือ  
2 (p = 2) และตารางที่ 3 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว  
โดยใช้ Trace test และ Maximum Eigenvalue Test10 พบว่า ผลการทดสอบจำ�นวน
เวกเตอร์แสดงความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวมีความสอดคล้องกันทั้งสองวิธี  
กล่าวคือ ตัวแปรทุกตัวในแบบจำ�ลองมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวจำ�นวน  
1 รูปแบบ ที่ระดับนัยสำ�คัญร้อยละ 5 ดังนั้น เราจะใช้เวกเตอร์เจาะจง (Eigenvector)  
ที่สอดคล้องกับค่าเจาะจง (Eigenvalue) ที่มากที่สุดเป็นค่าประมาณเวกเตอร์แสดงความ
สัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ซึ่งเขียนได้ดังนี้

ln(m2) = –8.18ln(PCI) – 0.06MRR – 0.11BOT + 1.20ln(SET50) +7.48ln(CPI) 
(1.497)***          (0.043)         (0.028)*   (0.166)***            (1.495)***

+1.27ln(TBUS) –0.21ln(CCI) 
(0.543)*               (0.277)

หมายเหตุ: ตัวเลขในวงเล็บแสดงค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

***, ** และ * คือ มีนัยสำ�คัญที่ระดับนัยสำ�คัญร้อยละ 1, ร้อยละ 5 และร้อยละ 10 ตามลำ�ดับ

จากผลการประมาณความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว พบว่าค่าสัมประสิทธิ์ของ MRR 
และ ln(CCI) ไม่มีนัยสำ�คัญทางสถิติ นั่นคืออัตราดอกเบี้ยลูกค้ารายย่อยชั้นดีและ 
ดัชนีความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจของผู้บริโภคไม่มีผลกระทบต่อปริมาณความต้องการ 
ถือเงินในระยะยาว ในขณะที่ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอื่นๆ มีนัยสำ�คัญทางสถิติ  

ส่วนการอธิบายความหมายของค่าสัมประสิทธิ์ยกตัวอย่างได้ดังนี้ ค่าสัมประสิทธิ์ของ 
ln(PCI) มีค่า –8.18 และมีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ร้อยละ 1 นั่นคือหากดัชนีการอุปโภค
บริโภคภาคเอกชนเพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะทำ�ให้ปริมาณความต้องการถือเงินระยะยาว 
ในประเทศลดลงร้อยละ 8.18 ซึ่งไม่สอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ ส่วนค่าสัมประสิทธิ์
ของ BOT เท่ากับ –0.11 อธิบายได้ว่า หากอัตราดอกเบี้ยซื้อคืน
พันธบัตรเพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะทำ�ให้ปริมาณความต้องการถือเงิน 
ลดลงในระยะยาวร้อยละ 0.11 อย่างมีนัยสำ�คัญที่ร้อยละ 1  
ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ อย่างไรก็ดี ผลการศึกษา
แสดงให้เห็นว่า มีค่าสัมประสิทธิ์บางตัวที่ไม่สอดคล้องกับ
สมมติฐานที่ตั้งไว้และมีนัยสำ�คัญทางสถิติ ได้แก่ ค่าสัมประสิทธิ์
ของ ln(SET50), ln(CPI) และ ln(TBUS)

10
เน่ืองจากมีตัวแปรอย่างน้อย 1 ตัว 

ที่ มีส่ วนของแนวโน้มกำ �หนดได้   

(Deterministic Trend) ซึ่งตัวแปร

เศรษฐศาสตร์ส่วนมากจะมีส่วนน้ี

อยู่ด้วย ดังน้ันรูปแบบการทดสอบ

ความสัมพนัธเ์ชิงดลุยภาพระยะยาว 

ท่ีเหมาะสมคือ ให้มีค่าคงที่อยู่ ใน

ความสัมพนัธเ์ชิงดลุยภาพระยะยาว 

และในแบบจำ�ลอง VAR สามารถ 

อา่นรายละเอยีดเพิม่เติมได้ในภมูฐิาน 

รังคกูลนุวัฒน์, (2556)
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ส่วนตารางที่ 4 สามารถบอกถึงความเร็วในการปรับตัวในระยะสั้นของตัวแปรต่างๆ 
เมื่อมีการเบี่ยงเบนไปจากดุลยภาพระยะยาวซึ่งอธิบายได้ดังนี้ ค่าสัมประสิทธิ์ a ของ
สมการ Dln(PCI), DMRR และ DBOT เท่านั้นที่มีนัยสำ�คัญทางสถิติ โดยมีค่าเท่ากับ 
–0.027, –0.198 และ –0.537 ตามลำ�ดับ นั่นคือ หากตัวแปรใดตัวแปรหนึ่งมีการเบี่ยงเบน 
ออกจากดุลยภาพระยะยาวในลักษณะที่ทำ�ให้ βʹXt–1  > 0 แล้วตัวแปร ln(PCI), MRR 
และ BOT จะปรับตัวให้ลดลง เพื่อให้กลับเข้าสู่ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
โดยตัวแปรที่ปรับตัวเร็วที่สุด คือ BOT  

ตารางที่ 4 — ผลการประมาณค่าพารามิเตอร์ในแบบจำ�ลอง VECM

สมการ ค่าสัมประสิทธิ์ของ βʹXt-1

Dln(md) 0.012
(1.20)

Dln(PCI) –0.027
(–4.78)***

DMRR –0.198
(–3.39)***

DBOT –0.537
(–6.76)***

Dln(CPI) –0.00007
(–0.03)

Dln(SET50) 0.035
(0.920)

Dln(TBUS) –0.010
(–1.19)

Dln(CCI) –0.010
(–0.62)

หมายเหตุ: ตัวเลขในวงเล็บแสดงค่า t-Statistic, *** มีนัยสำ�คัญที่ระดับนัยสำ�คัญร้อยละ 1
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งานวิจัยชิ้นนี้  ต้องการศึกษาถึงความต้องการถือเงินของ
ประเทศไทยตามแนวคิดของสำ�นักการเงินนิยมที่นำ�เสนอโดย 
Friedman ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลรายเดือนตั้งแต่
เดือนมิถุนายน 2543 ถึง ธันวาคม 2556 งานศึกษานี้เลือกใช้
ปริมาณเงินในความหมายกว้างที่แท้จริงเป็นตัวแทนของปริมาณ
ความต้องการถือเงิน และใช้ดัชนีอุปโภคบริโภคภาคเอกชน 
เป็นตัวแทนของรายได้ถาวร ส่วนราคาหลักทรัพย์อื่นที่ไม่ใช่เงิน 
ที่ใช้ในงานศึกษานี้ ได้แก่ อัตราดอกเบี้ยเงินกู้สำ�หรับลูกค้า 

รายย่อยชั้นดี อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร และดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50  
ส่วนอัตราผลตอบแทนจากสินค้าจะใช้ดัชนีราคาผู้บริโภคเป็นตัวแทน นอกจากนี้ ตัวแปร
อัตราแลกเปลี่ยนได้ถูกนำ�เสนอให้ใส่เพิ่มเข้าไปเพื่อใช้ในการทดสอบถึงการทดแทน
ระหว่างสินทรัพย์ด้านเงินตราต่างประเทศกับความต้องการถือเงินในไทย และเพิ่มตัวแปร
ดัชนีความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจของผู้บริโภคเพื่อสะท้อนถึงความพึงพอใจในการถือ
สินทรัพย์ซึ่งก็คือเงินตราภายในประเทศอีกด้วย

ผลการทดสอบพบว่า ตัวแปรทุกตัวไม่มีความนิ่ง แต่เมื่อแปลงตัวแปรทุกตัวให้อยู่ในรูป
ผลต่างลำ�ดับที่หนึ่งจะพบว่ามีความนิ่ง และวิธีการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพ
ระยะยาวของ Johansen (1995) สรุปว่าตัวแปรเหล่านี้มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพ 
ระยะยาวจำ�นวน 1 รูปแบบ และความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของตัวแปรเหล่านี้
แสดงให้เห็นว่า อัตราดอกเบี้ยลูกค้ารายย่อยชั้นดี และดัชนีความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจ 
ของผู้บริโภคไม่ส่งผลใดๆ ต่อปริมาณความต้องการถือเงินในระยะยาว ส่วนอัตรา
ดอกเบี้ยซื้อคืนจะส่งผลในทิศทางตรงกันข้ามกับปริมาณความต้องการถือเงินในระยะยาว  
ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐาน ส่วนค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรดัชนีการอุปโภคบริโภค 
ภาคเอกชนมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับปริมาณความต้องการถือเงิน  
ซึ่งขัดแย้งกับสมมติฐาน ทั้งนี้อาจเป็นเพราะที่ผ่านมาประเทศไทยมีการปล่อยสินเชื่อ 
รายย่อยง่ายขึ้นกว่าเดิม โดยเฉพาะผ่านทางด้านบัตรกดเงินสดและบัตรเครดิต เป็นต้น 
นั่นคือ คนไทยโดยรวมมักใช้จ่ายมากกว่ารายได้ที่มีอยู่ ดังนั้น การที่ดัชนีอุปโภคบริโภค
ภาคเอกชนเพิ่มสูงขึ้น เป็นไปได้ว่าปริมาณความต้องการถือเงินในระยะยาวจะลดลง 
เนื่องจากประชาชนต้องนำ�เงินไปใช้หนี้ให้กับเจ้าหนี้ต่างๆ

ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50 พบว่า มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกับปริมาณความต้องการถือเงิน ซึ่งขัดแย้งกับสมมติฐาน ทั้งนี้อาจมีสาเหตุมาจาก 
ที่ผ่านมาตลาดหุ้นของไทยสามารถทำ�กำ�ไรให้กับนักลงทุนได้ และการลงทุนในตลาดหุ้น 

5.
สรุปผล
การศึกษา
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ส่วนใหญ่ไม่ใช่ประชาชนทั่วไป แต่เป็นสถาบันการเงินในประเทศเองและนักลงทุนจาก 
ต่างชาติที่เป็นผู้ลงทุนในสัดส่วนที่มากกว่า ทำ�ให้แม้ว่าดัชนีตลาดหลักทรัพย์ SET50  
เพิ่มขึ้นปริมาณความต้องการถือเงินในประเทศจึงไม่ได้ลดลงตาม ส่วนค่าสัมประสิทธิ์
ของตัวแปรดัชนีราคาผู้บริโภค พบว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับปริมาณความ
ต้องการถือเงิน ซึ่งขัดแย้งกับสมมติฐานเช่นกัน ทั้งนี้อาจมีสาเหตุมาจากประชาชน 
ในประเทศมิได้ทำ�การซื้อสินค้าที่จับต้องได้ในลักษณะเป็นสินทรัพย์ แต่ต้องการซื้อ 
เพื่อใช้ในชีวิตประจำ�วันเพื่อความจำ�เป็น นั่นคือ หากดัชนีราคาผู้บริโภคเพิ่มสูงขึ้น 
ประชาชนในประเทศจึงต้องมีเงินอยู่ในมือมากขึ้นเพื่อให้เพียงพอกับการใช้จ่ายที่จำ�เป็น 
และค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ พบว่ามี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับปริมาณความต้องการถือเงิน ซึ่งขัดแย้งกับสมมติฐาน  
ทั้งนี้อาจเป็นเพราะในช่วงปีที่ทำ�การศึกษา เศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาอยู่ในช่วงภาวะ
ถดถอย ทำ�ให้ค่าเงินดอลลาร์มีแนวโน้มอ่อนลง ดังนั้นเงินดอลลาร์จึงไม่ใช่สินทรัพย์ 
ที่ประชาชนคนไทยที่ต้องการกระจายความเสี่ยงเลือกครอบครอง

ผลการศึกษาแบบจำ�ลอง VECM พบว่า หากมีการเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพระยะยาว
แล้ว ดัชนีอุปโภคการบริโภคภาคเอกชน อัตราดอกเบี้ยลูกค้ารายย่อยชั้นดี และอัตรา
ดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร จะปรับตัวเพื่อให้กลับเข้าสู่ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
โดยอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรจะปรับตัวเร็วที่สุด 
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