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งานวิจัยน้ีศึกษาผลกระทบของความไม่แน่นอนของระบบเศรษฐกิจต่อความต้องการถือเงินใน
ประเทศไทย บนพื้นฐานของทฤษฎีอุปสงค์เงินตราและแบบจ าลองดุลยภาพทั่วไป โดยก าหนดให้หน่วย
เศรษฐกิจมีการจดัสรรการถือเงินและถือสินทรัพยภ์ายใตค้วามไม่แน่นอนของเศรษฐกิจมหภาค ดงันั้นสมการอุป
สงค์เงินตราจึงข้ึนอยู่กับรายได้ท่ีแทจ้ริง อัตราดอกเบ้ีย และดัชนีความไม่แน่นอนในระบบเศรษฐกิจ (The 
Economic Uncertainty Index) ซ่ึงค  านวณจากแบบจ าลอง Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroskedasticity 1,1 หรือ GARCH (1,1) จากนั้นทดสอบการเกิดดุลยภาพในระยะยาว ดว้ยวิธี Cointegration 
ของ Johansen and Juselius (1990) ระหว่างปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ (ทั้งปริมาณเงินความหมายแคบ และ
ปริมาณเงินความหมายกวา้ง) และปัจจยัที่มีผลกระทบต่อความตอ้งการถือเงิน โดยใหค้วามไม่แน่นอนของระบบ
เศรษฐกิจเขา้มามีผลกระทบในระยะสั้นเท่านั้น โดยทดสอบดว้ยวิธี Vector Error Correction Model (VECM) 

 
ผลการวิจยัพบว่า เกิดความไม่แน่นอนหรือความผนัผวนของตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาค 3 ตวั

แปร โดยความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในตลาดหุ้น (The Mood of The Stock Market) และอตัราเงินเฟ้อ (Inflation 
Uncertainty) มีความไม่แน่นอนมาก เม่ือท าการค านวณดชันีความไม่แน่นอนของระบบเศรษฐกิจและทดสอบ
การปรับตวัของตวัแปรในระยะสั้นเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว โดยใหด้ชันีความไม่แน่นอนของระบบเศรษฐกิจ
เขา้มามีผลกระทบในระยะสั้ นนั้น พบว่าดชันีความไม่แน่นอนของระบบเศรษฐกิจไม่ส่งผลกระทบต่อความ
ตอ้งการถือเงินในปริมาณเงินความหมายแคบ แต่มีผลกระทบต่อความตอ้งการถือเงินในปริมาณเงินความหมาย
กวา้ง และทิศทางความสัมพนัธ์เป็นไปตามที่คาดการณ์ไว ้คือหากความไม่แน่นอนเพิ่มข้ึน ท าให้ความตอ้งการ
ถือเงินในปริมาณเงินความหมายกวา้งลดลง แสดงถึงหน่วยเศรษฐกิจไม่มีความเช่ือมัน่ในการลงทุนในตลาดเงิน
หรือสถาบนัการเงิน ประชาชนจะท าการถือเงินไวเ้ฉยๆหรือถือเงินไวใ้ชย้ามฉุกเฉินภายใตค้วามไม่แน่นอนที่
เกิดข้ึน  

 
จากการศึกษาพบว่าความไม่แน่นอนของระบบเศรษฐกิจส่งผลกระทบต่อความต้องการถือเงิน 

โดยเฉพาะความตอ้งการถือเงินในปริมาณเงินความหมายกวา้งซ่ึงเกิดข้ึนในระยะสั้ น อย่างไรก็ตามประชาชนมี
การถือเงินปรับตามดุลภาพในระยะยาวท่ีข้ึนอยู่กับรายได้และอตัราดอกเบ้ีย ดังนั้ นการด าเนินนโยบายใน
ประเทศจึงไม่ตอ้งกงัวลเร่ืองความไม่แน่นอนมากนัก อย่างไรก็ตามไม่ควรมองขา้มในประเด็นของความไม่
แน่นอนทางดา้นการลงทุนในตลาดหุน้และอตัราเงินเฟ้อ ซ่ึงจากการศึกษาพบว่ามีความส าคญัมาก 
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The impacts of economic uncertainty on the demand for money were studied based on theory of 
demand for money and general equilibrium theory. Economic agents were assumed to make their portfolio 
decision against a backdrop of macroeconomic uncertainty. The demand for money was a function of real 
income, real interest rate, and an index of economic uncertainty that was calculated from GARCH (1,1) 
model. The Johansen and Juselius (1990) procedure of cointegration was employed to estimate the long-run 
relationship between monetary aggregates, both narrow money supply and broad money, and the explanatory 
variables. The index of economic uncertainty was allowed to enter short-run dynamics of the VECM 
estimated model. 

 
The empirical results show that, among 3 mains macroeconomic uncertainty, the mood of  the stock  

market or variance of SET index and inflation or the variance of consumer price index generated the 
maximum uncertainty. The index of economic uncertainty did not statistically significant in the short-run 
narrow of demand for money function but did significant in the short-run broad. However, the direction of 
relationship between uncertainty and broad money followed the assumption that is the increases in the index 
of economic uncertainty led to the decreases in broad money. This means that the agents would hold money 
for hoarding-money and precautionary under uncertainty because they disbelieve in money market and 
financial institution  . 

 
According to the study, the economic uncertainty did affect the public’s demand for money in broad 

money (M2) part. The rational economic agents adjusted their demand for money with respect to real income 
and nominal interest rate along the long-run equilibrium. Thus, the policy makers may not concern about 
uncertainty but should not ignore mood of  the stock market and inflation which is an important uncertainty. 
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Student’s signature  Thesis Advisor’s signature   

 

http://dict.longdo.com/search/disbilieve%20in


 
6 

กิตตกิรรมประกาศ 
 
 วิทยานิพนธฉ์บบัน้ีสาํเร็จลุล่วงสมบูรณ์ไดด้ว้ยดี เน่ืองจากไดรั้บคาํแนะนาํ คาํปรึกษา และ
ไดรั้บกาํลงัใจท่ีดีจากหลายๆฝ่าย ผูว้ิจยัขอกราบขอบพระคุณท่านอาจารยท่ี์ปรึกษาวิทยานิพนธ์หลกั 
ผศ.ดร.อรุณี ปัญญสวสัด์ิสุทธ์ิ ท่ีไดก้รุณาเสียสละเวลาอนัมีค่าในการแนะนาํ ให้คาํปรึกษาท่ีเป็น
ประโยชน์อยา่งมาก ดว้ยความเอาใจใส่ท่ีดีมาโดยตลอด พร้อมทั้งไดต้รวจแกข้อ้บกพร่อง รวมทั้งได้
ใหก้าํลงัใจต่อการบากบัน่จนกระทัง่วิทยานิพนธฉ์บบัน้ีเสร็จสมบูรณ์ 
 

นอกจากน้ีข้าพเจา้ขอขอบพระคุณท่านอาจารยท่ี์ปรึกษาวิทยานิพนธ์ร่วม อ.ดร.สัณหะ 
เหมวนิช ท่ีใหค้าํปรึกษาในหลายๆเร่ือง โดยเฉพาะกระบวนการทางเศรษฐมิติท่ีใชใ้นวิทยานิพนธ ์
รวมทั้งคาํแนะนาํดา้นอ่ืนๆท่ีเป็นประโยชน์อย่างมาก ตลอดจนขอบพระคุณท่านอาจารยป์ระธาน
การสอบ อ.ดร.   สุภาณี หาญพฒันะนุสรณ์ และท่านผูแ้ทนจากบณัฑิตวิทยาลยั รศ.ดร.วิมุต วานิช
เจริญธรรม สาํหรับคาํแนะนาํในการปรับปรุงต่างๆเพื่อความสมบูรณ์ในการศึกษาคร้ังน้ี พร้อมทั้ง
ขอบพระคุณท่านอาจารยทุ์กๆท่าน ท่ีถ่ายทอดวิชาความรู้ใหข้า้พเจา้ทาํการศึกษาสาํเร็จลุล่วงดว้ยดี 

 
ขา้พเจา้ขอขอบพระคุณครอบครัวของขา้พเจา้ คุณแม่ยุวภา พี่ณิชกานต์ และพี่ปิยะพงษ์ ท่ี

ใหก้ารสนับสนุนและเป็นกาํลงัใจท่ีดีมากมาโดยตลอด รวมทั้งกาํลงัใจในการศึกษาในคร้ังน้ีดว้ย 
ขอบพระคุณ คุณพ่ออนุชิต ผูล่้วงลบั เป็นแรงบนัดาลใจและกาํลงัใจท่ีคิดถึงท่ีสาํคญัอยา่งมากในชีวิต 
ตลอดจนขอบคุณเพ่ือนทุกคนท่ีไม่ไดก้ล่าวนามในท่ีน้ี ท่ีใหค้าํแนะนาํ ความช่วยเหลือ และกาํลงัใจ
อยา่งจริงใจ 

 
ทา้ยท่ีสุดน้ี หากวิทยานิพนธฉ์บบัน้ีมีขอ้ผดิพลาดประการใด ขา้พเจา้ขออภยัไว ้ณ ท่ีน้ี 
 

 วารีรัตน์  เพชรสีช่วง 
  เมษายน  2554

 



 
(1) 

สารบัญ 
 

  หน้า 
  
สารบญัตาราง (3) 
  
สารบญัภาพ (5) 
  
บทท่ี 1  บทน า 1 
 ความส าคญัของปัญหา 1 
 วตัถุประสงคข์องการศกึษา 7 
 ขอบเขตการศึกษา 8 
 ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะไดรั้บ 8 
 วิธีการวจิยั 9 
        วิธีการเก็บรวบรวมขอ้มลู 9 
        วิธีการวิเคราะห์ขอ้มลู 9 
 นิยามศพัท ์ 12 
บทท่ี 2  การตรวจเอกสาร 16 
 แนวคิดและทฤษฎีท่ีใชใ้นการวจิยั 16 
 งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 34 
 กรอบแนวคิดในการวิจยั 44 
 สมมติฐานในการวจิยั 46 
บทท่ี 3  แนวโนม้การเปล่ียนแปลงความตอ้งการถือเงินในประเทศและ 
             ตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีแสดงถึงความไม่แน่นอน    

 
48 

 แนวโนม้การเปล่ียนแปลงของความตอ้งการถือเงินในประเทศ 48 
 สภาพโดยทัว่ไปของตวัแปรมหภาคท่ีแสดงถึงความไม่แน่นอน   55 
        ความไม่แน่นอนของตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคดา้นต่างๆ 55 
        ความไม่แน่นอนของทางเศรษฐกิจมหภาคในภาพรวม 65 

 
 



 
(2) 

สารบัญ (ต่อ) 
 

 หน้า 
  
บทท่ี 4  ผลการวิเคราะห์ 69 

การทดสอบความผนัผวนของตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคต่างๆ 69 
 การทดสอบความสมัพนัธต์วัแปรต่างๆในสมการอุปสงคเ์งินตรา 74 

      การทดสอบความน่ิงของตวัแปรอนุกรมเวลาในสมการอุปสงคเ์งินตรา 74 
      การทดสอบความสมัพนัธข์องตวัแปรต่างๆในสมการอุปสงคเ์งินตรา 79 
      ผลการวิเคราะห์ความสมัพนัธข์องระบบสมการอุปสงคเ์งินตรา 91 

บทท่ี 5  สรุปผลการวิจยัและขอ้เสนอแนะ 94 
 สรุปผลการวิจยั 94 
 ขอ้เสนอแนะ 97 
   
เอกสารและส่ิงอา้งอิง 100 
  
ภาคผนวก 105 

ภาคผนวก ก  การปรับขอ้มลูตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 106 
ภาคผนวก ข  ตารางแสดงขอ้มลูท่ีใชใ้นการศึกษา 108 
ภาคผนวก ค  ผลการคาํนวณจากโปรแกรมคอมพิวเตอร์ 116 

  
ประวติัการศึกษาและการท างาน 141 

 
 
 
 
 
 
 

 



 
(3) 

สารบัญตาราง 
 

ตารางที ่  หน้า 
   
1 จาํนวนและอตัราการขยายตวัของปริมาณเงินความหมายแคบ ปริมาณ

เงินความหมายกวา้ง และสินทรัพยก่ึ์งเงินสด 
 

50 

   
2 ผลการทดสอบการประมาณค่าความผนัผวนของตวัแปรจาก

แบบจาํลอง ARCH (1) 
 

70 
   
3 ผลการทดสอบการประมาณค่าความผนัผวนของตวัแปรจาก

แบบจาํลอง GARCH (1,1)   
 

71 
   
4 ผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี ADF test 77 
   
5 ผลการทดสอบ Stationary โดยวิธี KPSS test 78 
   
6 ผลการคาํนวณค่าความล่าชา้ (Lag) ท่ีเหมาะสมของแบบจาํลอง 81 
   
7 ผลการคาํนวณค่า Cointegration Vector ดว้ยวิธี Trace Test 

ของแบบจาํลอง M1, y และ r 
 

82 
   
8 ผลการคาํนวณค่า Cointegration Vector ดว้ยวิธี Trace Test   ของ

แบบจาํลอง M2, y และ r 
 

82 
   
9 ผลสรุปของความสมัพนัธข์องระบบสมการอุปสงคเ์งินตรา 91 

 
 
 



 
(4) 

สารบัญตาราง (ต่อ) 
 

ตารางผนวกที ่  หน้า 
   
1 ขอ้มลูท่ีใชใ้นการศึกษา 109 
   
2 ค่าความผนัผวนของแต่ละตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคและดชันีความไม่

แน่นอน 
 

114 
   
3 ผลการทดสอบ ARCH และ GARCH Model ของแต่ละตวัแปร

เศรษฐกิจมหภาค 
 

117 
   
4 ผลการทดสอบ ADF Test 122 
   
5 ผลการทดสอบ Cointegration ของ ln(M1) ln(y) r 133 
   
6 ผลการทดสอบ Cointegration ของ ln(M2) ln(y) r 135 
   
7 ผลการทดสอบ VECM ของ ln(M1) ln(y) r และ EUI 137 
   
8 ผลการทดสอบ VECM ของ ln(M2) ln(y) r และ EUI 139 

 
 
 
 
 
 
 

 



 
(5) 

สารบัญภาพ 

 
ภาพที ่  หน้า 

   
1 ปริมาณเงินความหมายแคบและร้อยละการเปล่ียนแปลงของปริมาณ

เงินความหมายแคบ 
 

4 
   
2 ปริมาณเงินความหมายกวา้งและร้อยละการเปล่ียนแปลงของปริมาณ

เงินความหมายกวา้ง 
 

5 
   
3 ร้อยละการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินความหมายแคบและร้อยละ 

การเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินความหมายกวา้ง 
 

6 
   
4 ขั้นตอนการวิเคราะห์เชิงปริมาณ 11 
   
5 กรอบแนวคิดในการวิจยั       45 
   
6 ปริมาณเงินความหมายแคบและปริมาณเงินความหมายกวา้งรายปี 51 
   
7 อตัราการขยายตัวของปริมาณเงินความหมายแคบและปริมาณเงิน

ความหมายกวา้งต่อปีโดยเทียบจากปีก่อนหนา้ 
 

51 
   
8 ความผนัผวนของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพย ์(SET50) ท่ีแสดงถึง

ความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในตลาดหุน้หรือตลาดทุน 
 

58 
   
9 ความผนัผวนของดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) ท่ีแสดงถึงความไม่

แน่นอนของอตัราเงินเฟ้อ   
 

60 
   

 
 



 
(6) 

สารบัญภาพ (ต่อ) 
 

ภาพที ่  หน้า 
   

10 ความผนัผวนอตัราแลกเปล่ียน (ER) ท่ีแสดงถึงความไม่แน่นอนจาก 
ผลกระทบภายนอกประเทศ 

 
62 

   
11 ความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจมหภาคในภาพรวมท่ีแสดงจากค่า 

Economic Uncertainty Index    
 

66 
 



 
1 

บทที ่1 
 

บทน า 
 

ความส าคญัของปัญหา 
 

การดาํเนินนโยบายการเงินของประเทศใดประเทศหน่ึงนั้น ตอ้งคาํนึงถึงความตอ้งการถือ
เงิน (Demand for Money) ของประชาชนในประเทศ เน่ืองจากความตอ้งการถือเงิน ย่อมส่งผลต่อ
การรักษาเสถียรภาพทางด้านการเงิน เพื่อให้บรรลุเป้าหมายทางเศรษฐกิจ  สําหรับการดาํเนิน
นโยบายการเงินของประเทศไทยก็เช่นกนั มีบทบาทท่ีสาํคญัอย่างมากต่อเศรษฐกิจไทย ซ่ึงกรอบ
การดาํเนินนโยบายการเงินเกิดข้ึนตั้งแต่ก่อตั้งธนาคารแห่งประเทศไทยในปี 2485 โดยดาํเนิน
นโยบายการเงินแบบกาํหนดเป้าหมายอตัราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Targeting) โดยนโยบาย
การเงินจะมุ่งเน้นในการรักษาให้ค่าเงินบาทอยู่ในระดบัท่ีกาํหนดไว ้ต่อมาการดาํเนินนโยบาย
การเงินเป็นแบบกาํหนดเป้าหมายปริมาณเงิน (Monetary Targeting) แต่เน่ืองจากความสัมพนัธ์ของ
ปริมาณเงินและการขยายตวัทางเศรษฐกิจในช่วงหลงัวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงินปี 2540 
มีความไม่แน่นอน ทาํใหป้ระเทศไทยเปล่ียนการดาํเนินนโยบายอตัราแลกเปล่ียนลอยตวัแบบมีการ
จดัการ (Managed Float) ในเดือนกรกฎาคมปี 2540 และดาํเนินนโยบายการเงินเป็นแบบกาํหนด
เป้าหมายเงินเฟ้อ (Inflation Targeting)ในปี 2543 เพื่อรักษาระดบัเสถียรภาพของราคาหรือให้อตัรา
เงินเฟ้ออยู่ในระดับตํ่า ก่อให้เกิดเสถียรภาพและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว 
(สถาบันวิจยัเพื่อการพฒันาประเทศ, 2551) โดยการดาํเนินนโยบายการเงินท่ีมีการปรับเปล่ียน
ในช่วงระยะเวลาหลายสิบปีท่ีผ่านมา จาํเป็นตอ้งคาํนึงถึงความตอ้งการถือเงินของประชาชนใน
ประเทศ ทาํใหด้าํเนินนโยบายไดอ้ยา่งเหมาะสม เพื่อนาํไปสู่เป้าหมายทางเศรษฐกิจท่ีสาํคญั คือการ
รักษาเสถียรภาพทางดา้นราคา (Reasonable Price Stability) การรักษาระดับการจ้างงานท่ีเต็มท่ี 
(Full Employment) การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic Growth) การรักษาดุลยภาพของ
ดุลการชาํระเงินระหว่างประเทศ (Equilibrium Balance of Payment) และการกระจายรายไดอ้ย่าง
ยติุธรรม (Equitable Distribution of Income) (วเรศ  อุปปาติก, 2544)  

 
โดยปกติความตอ้งการถือเงิน จะทาํการพิจารณาจากสมการอุปสงค์เงินตรา ซ่ึงสร้างข้ึนมา

จากความสมัพนัธข์องปริมาณเงินท่ีแทจ้ริง และตวัแปรท่ีสาํคญัท่ีส่งผลต่อความตอ้งการถือเงิน มกั
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แสดงดว้ยรายไดท่ี้แทจ้ริงหรือมลูค่าท่ีแทจ้ริงของการถือทรัพยสิ์นท่ีแสดงถึงความมัง่คัง่ของแต่ละ
บุคคล รวมทั้งความสัมพนัธ์กับต้นทุนค่าเสียโอกาสในการถือเงินสดท่ีแท้จริง ซ่ึงถูกคาํนวณ
ผลตอบแทนพนัธบตัรระยะสั้นท่ีไม่มีความเส่ียง หรือความแตกต่างระหว่างผลตอบแทนพนัธบตัร
ต่างๆท่ีส่งผลต่อความตอ้งการถือเงินกบัการถือทรัพยสิ์นทางการเงิน เน่ืองจากผลตอบแทนดงักล่าว
เป็นแรงจูงใจใหเ้กิดการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้นเพ่ือใหไ้ดรั้บผลตอบแทนมากกว่าถือเงินสดไวเ้ฉยๆ  
แต่อย่างไรก็ตามในบางกรณีไม่สามารถอธิบายความสัมพนัธ์ได้ตามปกติตามท่ีกล่าวมาขา้งต้น 
เหตุผลท่ีสาํคญัก็คือ การเปล่ียนแปลงนวตักรรมทางการเงิน รวมทั้งการเปล่ียนแปลงในตลาดเงิน
และในระบบเศรษฐกิจตลอดเวลา ซ่ึงจะส่งผลกระทบท่ีสาํคญัต่อการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมความ
ตอ้งการถือเงินหรืออุปสงค์เงินตรา โดยเฉพาะ ความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจ (The 
Economic Uncertainty) มีผลต่อการตดัสินใจของหน่วยเศรษฐกิจเป็นอยา่งมาก 
 

ความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจมีสาเหตุจากปัจจัยภายในประเทศและ
ต่างประเทศเป็นสาเหตุของความผนัผวนท่ีเกิดข้ึนกบัระบบเศรษฐกิจของไทยในช่วงระยะเวลา 10 ปี
ท่ีผา่นมา เช่น เศรษฐกิจไทยประสบภาวะวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 การนาํกรอบดาํเนินนโยบาย
ภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อมาใชใ้นปี 2543 ผลกระทบจากราคานํ้ ามนัดิบท่ีเพ่ิมสูงข้ึนซ่ึงเป็นราคา
สูงสุดในรอบ 10 ปีในปี 2543 ความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจไทยท่ีไดรั้บผลกระทบจากการก่อเหตุ
วินาศกรรมในวนัท่ี 11 เดือนกนัยายน 2544 ในสหรัฐอเมริกา เป็นผลให้ความเช่ือมัน่ของผูบ้ริโภค
และนกัธุรกิจลดลงทัว่โลก ความไม่แน่นอนของสถานการณ์ภาวะสงครามสหรัฐอเมริกาและอิรัก ท่ี
ไม่มีระยะเวลาในการยุติและปัญหาท่ีเก่ียวกบัโรคทางเดินหายใจเฉียบพลนัรุนแรง(SARS) ในปี 
2546 สถานการณ์ความไม่สงบของ 3 จงัหวดัชายแดนภาคใตท่ี้ทวีความรุนแรงและยืดเยื้อ การ
ระบาดของไขห้วดันกท่ีอยู่ในสัตวปี์กหลายระลอก เหตุการณ์ภยัพิบติัทางธรรมชาติใน 6 จงัหวดั
ภาคใตช้ายฝ่ังทะเลอนัดามนั (สึนามิ) และความไม่แน่นอนทางการเมืองไทย ไดม้ีการรัฐประหาร
โดยคณะปฏิรูปการปกครองในระบอบประชาธิปไตย (คปค.) ในปลายปี 2549 และเกิดความไม่
แน่นอนทางการเมืองตลอดมา จากปัจจยัดงักล่าวมกัเป็นปัจจยัท่ีอยู่นอกเหนือการควบคุมไดท่ี้จะ
ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจ นอกจากน้ีแลว้ประเทศไทยยงัไดรั้บผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจท่ี
เกิดข้ึนในสหรัฐอเมริกา ท่ีเรียกว่าวิกฤตแฮมเบอร์เกอร์ ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจโลกชะลอตวัทัว่
โลก  และเศรษฐกิจประเทศไทยชะลอตวัอีกคร้ังในรอบ 10 ปี เน่ืองจากไดรั้บผลกระทบโดยตรง
โดยเฉพาะดา้นการส่งออก เป็นตน้ 
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ความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนดงักล่าวไม่สามารถวดัในเชิงปริมาณไดอ้ย่างชดัเจน แต่ความไม่
แน่นอนดังกล่าวนั้นจะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคต่างๆ โดยเฉพาะ 
ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ เน่ืองจากเงินในระบบเศรษฐกิจมีความสําคัญพ้ืนฐานต่อหน่วย
เศรษฐกิจสาํหรับการจบัจ่ายใชส้อยหรือการสะสมมลูค่า หากความไม่แน่นอนเกิดข้ึนก็จะกระทบต่อ
ความตอ้งการถือเงิน เช่น ผลของความไม่แน่นอนทั้งในประเทศและต่างประเทศมีผลทาํให้อตัรา
ดอกเบ้ียเพ่ิมข้ึน แสดงถึงความผนัผวนท่ีเกิดข้ึนต่อผูถื้อเงินสดท่ีจะพิจารณาลงทุนในหลกัทรัพยท์าง
การเงินเพื่อใหไ้ดผ้ลตอบแทนท่ีสูงข้ึนและในขณะเดียวกนัตอ้งยอมรับความเส่ียงจากการลงทุนท่ี
เพ่ิมข้ึนดว้ย นอกจากน้ีอาจเกิดการเพ่ิมข้ึนของความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในอตัราเงินเฟ้อ ทาํให้
ทรัพยสิ์นในรูปตวัเงินมีความเส่ียงมากข้ึน เพราะราคาสินคา้และบริการนั้นยากต่อการคาดการณ์
มูลค่าท่ีแทจ้ริง รวมทั้งความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในตลาดทุนเพราะหน่วยเศรษฐกิจจาํนวนมากท่ี
ลงทุนทางตรงหรือลงทุนในกองทุน ตลาดหุน้มากข้ึน เพราะไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงโดยตอ้งยอมรับ
ความเส่ียงท่ีสูงข้ึนดว้ยเช่นกนั แต่หากเศรษฐกิจมีความไม่แน่นอนสูง ทาํให้หน่วยเศรษฐกิจลงทุน
ในหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงลดลง ส่งผลต่อการปรับเปล่ียนพฤติกรรมความตอ้งการถือเงินของ
หน่วยเศรษฐกิจอยา่งมาก นอกจากน้ียงัมีผลกระทบอีกหลายดา้นท่ีกระทบการเปล่ียนแปลงปริมาณ
เงินของหน่วยเศรษฐกิจท่ีถือเงินอยู ่

 
ความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนจะมีผลกระทบต่อความตอ้งการถือเงิน หากทาํการพิจารณาโดย

ภาพรวมแลว้ความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนจะส่งผลต่อความผนัผวนในระบบเศรษฐกิจ
โดยแสดงผา่นตวัแปรมหภาคทางเศรษฐกิจต่างๆท่ีแสดงถึงความไม่แน่นอนในระบบเศรษฐกิจจาก 
6 สาเหตุหลกัท่ีสาํคญั ดงัน้ี (1) ความไม่แน่นอนภายในระบบเศรษฐกิจท่ีเกิดจากการทาํกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจของหน่วยเศรษฐกิจในประเทศ (The Level of Economic Activity) เช่นการลงทุนหรือการ
ผลิตของภาคอุตสาหกรรม การจบัจ่ายใชส้อย หรือการบริโภคภาคครัวเรือน (2) ความไม่แน่นอนท่ี
เกิดข้ึนจากภาวะของตลาดหุ้นหรือตลาดทุน (The Mood of The Stock Market) สะทอ้นการ
เคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพย ์แสดงถึงตดัสินใจลงทุนของหน่วยเศรษฐกิจในตลาดทุนหรือตลาด
หุน้เพ่ือใหไ้ดรั้บผลตอบแทนภายใตค้วามไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึน (3) ความไม่แน่นอนของอตัราเงินเฟ้อ 
(Inflation Uncertainty) แสดงถึงการเปล่ียนแปลงของระดบัราคาสินคา้ในประเทศ (4) ความไม่
แน่นอนท่ีไดรั้บผลกระทบจากภายนอกประเทศ (External Shock) ท่ีกระทบมายงัประเทศไทยผ่าน
ค่าเงินบาท (5) ความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในตลาดพนัธบตัร (The Bond Market Uncertainty) เป็น
การเปล่ียนแปลงของอตัราเบ้ียระยะยาว แสดงไดจ้ากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรเป็นทางเลือก
หน่ึงของภาคครัวเรือนในการถือสินทรัพย ์และ (6) ความไม่แน่นอนจากการดาํเนินนโยบายการเงิน 
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(Monetary Policy Uncertainty) ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ียระยะสั้น เน่ืองจากเกิด
การเปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ียนโยบาย อนักระทบต่อการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียระยะสั้น
ของธนาคารพาณิชย ์จากตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีแสดงถึงความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจดงักล่าว 
ยอ่มมีผลต่อการตดัสินใจในการลงทุนของภาคธุรกิจ การจบัจ่ายใชส้อยของภาคครัวเรือนและย่อม
เก่ียวขอ้งกบัพฤติกรรมความตอ้งการถือเงินของประชาชนในสังคม ท่ีข้ึนอยู่กบัตวัแปรต่างๆทาง
เศรษฐกิจท่ีผลต่อความตอ้งการถือเงินของแต่ละบุคคล ซ่ึงอาจทาํใหพ้ฤติกรรมความตอ้งการถือเงิน
ของประชาชนในสงัคมเปล่ียนแปลงไป กระทบต่อการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินทั้งปริมาณเงินใน
ความหมายแคบและปริมาณเงินในความหมายกวา้ง 

 
 

 

 
 

ภาพที่ 1  ปริมาณเงินความหมายแคบและร้อยละการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินความหมายแคบ 
 ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2553) 
 

ความตอ้งการถือเงินมีความสมัพนัธก์นักบัปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ การศึกษาเก่ียวกบั
ความตอ้งการถือเงิน ไดพิ้จารณาปริมาณเงินทั้งความหมายแคบ (M1) และปริมาณเงินความหมาย
กวา้ง (M2) โดยทาํการศึกษาในช่วงท่ีประเทศไทยดาํเนินนโยบายภายใตอ้ตัราแลกเปล่ียนลอยตวั

ผลกระทบจากวกิฤตการณท์างการเงินและเศรษฐกจิปี 2540 
และปรับใชน้โยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อ 
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แบบมีการจดัการ ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 3 ในเดือนกรกฎาคม ปี 2540 ถึงไตรมาสท่ี 1 ในเดือนมีนาคมปี 
2553 พบว่าปริมาณเงินทั้งความหมายแคบและความหมายกวา้ง มีแนวโนม้เพ่ิมข้ึนอยา่งต่อเน่ือง แต่
อยา่งไรก็ตามการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินในแต่ละไตรมาสมีอตัราเปล่ียนแปลงข้ึนลงตลอดเวลา 
แสดงถึงความตอ้งการถือเงินของประชาชนท่ีเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนและลดลงไปตามภาวะเศรษฐกิจ
ดว้ยเช่นกนั  
 

หากทาํการพิจารณาเป็นร้อยละการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินตามความหมายแคบ ร้อย
ละการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินมีการเปล่ียนแปลงแบบข้ึนๆลงๆ ตลอดช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา โดย
ท่ีปริมาณเงินความหมายแคบเพ่ิมสูงมากในช่วงปี 2542 อนัเป็นผลจากการไดรั้บผลกระทบจาก
วิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 โดยมีการปรับตวัดีข้ึนทาํให้มีการจบัจ่ายใชส้อยและลงทุนมากข้ึน แต่
อยา่งไรก็ตามผลดงักล่าวจะนาํไปสู่ภาวะเงินเฟ้อในระบบเศรษฐกิจได ้ทาํให้มีการปรับใชน้โยบาย
การเงินภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อในปี 2543 เป็นผลให้ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจลดลง 
แสดงดงัภาพท่ี 1 
 

 

 
 
ภาพที่ 2  ปริมาณเงินความหมายกวา้งและร้อยละการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินความหมายกวา้ง 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2553) 

ความไม่มัน่คงทางการเมืองและผลกระทบจาก
วิกฤตทางการเงินและเศรษฐกจิสหรัฐอเมริกา 
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หากทาํการพิจารณาเป็นร้อยละการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง ร้อย
ละการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินความหมายกวา้งมีการเปล่ียนแปลงแบบข้ึนๆลงๆ ในช่วง 10 ปีท่ี
ผ่านมาเช่นเดียวกนักบัร้อยละการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินความหมายความหมายแคบ แต่
อยา่งไรก็ตามเกิดการเปล่ียนแปลงอยา่งมากในช่วงปี 2549 เป็นตน้มา โดยร้อยละการเปล่ียนแปลง
เพ่ิมข้ึนและมีแนวโน้มลดลง ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 4 ปี 2549  ถึงไตรมาสท่ี 1 ปี 2551 สาเหตุหลกั
เน่ืองจากความไม่มัน่คงทางการเมืองเป็นสาํคญั เช่น การรัฐประหารโดยคณะปฏิรูปการปกครองใน
ระบอบประชาธิปไตย (คปค.) ในปลายปี 2549 การเปล่ียนรัฐบาลในประเทศบ่อยคร้ัง แต่อย่างไรก็
ตามปริมาณเงินความหมายกวา้งไดข้ยายตัวแบบข้ึนลงโดยเพ่ิมสูงข้ึนและลดลงอย่างมาก และ
เพ่ิมข้ึนอีกคร้ัง เน่ืองจากผลกระทบจากวิกฤตทางการเงินและเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกาในช่วงปี 2551 
แสดงดงัภาพท่ี 2  
 

 
 
ภาพที่ 3  ร้อยละการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินความหมายแคบและร้อยละการเปล่ียนแปลงของ 
              ปริมาณเงินความหมายกวา้ง 
ท่ีมา: จากการคาํนวณ 
 

นอกจากน้ีร้อยละการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินตามความหมายแคบมีสัดส่วนการ
เปล่ียนแปลงท่ีสูงกว่าความหมายกวา้งโดยเฉล่ีย เป็นเพราะปริมาณเงินในความหมายแคบเป็นเงินท่ี
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มีสภาพคล่องสูงเกิดการหมุนเวียนใชจ่้ายในชีวิตประจาํวนั และอาจมีการเปล่ียนแปลงท่ีสูงและ
ปรับตวัอยา่งรวดเร็วกว่าปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง หากไดรั้บผลกระทบจากความไม่แน่นอน
จากสาเหตุต่างๆ แสดงโดยภาพท่ี 3   
 

อยา่งไรก็ตามปริมาณเงินทั้งความหมายแคบและความหมายกวา้ง แสดงให้ทราบถึงความ
ตอ้งการถือเงินของประชาชนท่ีเปล่ียนแปลงไปตามภาวะทางเศรษฐกิจ อนัเกิดจากปัจจยัต่างๆและ
ส่ิงท่ีสาํคญัคือความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจต่างๆ อาจจะส่งผลต่อความตอ้งการถือ
เงินท่ีเปล่ียนแปลงไป ความต้องการถือเงินของประชาชนภายใต้ความไม่แน่นอนของระบบ
เศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนอยูต่ลอดเวลานั้น จะส่งผลเช่ือมโยงกบัการดาํเนินนโยบายการเงิน เพ่ือให้บรรลุ
เป้าหมายทางเศรษฐกิจ นาํไปสู่การคาดการณ์ความตอ้งการถือเงินของประชาชนท่ีถูกตอ้งมากข้ึน 
สามารถวิเคราะห์ความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนกระทบความตอ้งการถือเงินทั้งปริมาณเงิน
ความหมายแคบและความหมายกวา้งว่ามีการปรับตวัไปในทิศทางใด ทาํให้การดาํเนินนโยบายมี
ประสิทธิภาพดว้ยเช่นกนั  
 

ดงันั้นในการศึกษาคร้ังน้ี จึงสนใจทาํการศึกษาความตอ้งการถือเงินของประเทศไทย จาก
ตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีกาํหนดความตอ้งการถือเงินของประชาชน นาํไปสู่การตรวจสอบความมี
เสถียรภาพของความตอ้งการถือเงินในระยะยาว และศึกษาผลกระทบของความไม่แน่นอนของ
ระบบเศรษฐกิจต่อความต้องการถือเงินในประเทศไทย ทั้งในปริมาณเงินความหมายแคบและ
ความหมายกวา้ง เพื่อก่อใหเ้กิดประโยชน์ต่อการดาํเนินนโยบายทางการเงินท่ีเหมาะสมเพื่อใหบ้รรลุ
เป้าหมายทางเศรษฐกิจต่อไป 
 

วตัถุประสงค์ของการวจิยั 
 

1. ศึกษาปัจจยัท่ีกาํหนดความตอ้งการถือเงินในประเทศไทย 
 

2. ศึกษาความไม่แน่นอนของระบบเศรษฐกิจท่ีส่งผลกระทบต่อความตอ้งการถือเงิน 
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ขอบเขตของการวจิยั 
 

ทาํการศึกษาความไม่แน่นอนของระบบเศรษฐกิจ โดยครอบคลุมความไม่แน่นอนท่ีเกิดใน
ภาพรวม เช่น จากผลกระทบวิกฤตการณ์ทางการเงินและเศรษฐกิจในประเทศในปี 2540 ผลกระทบ
จากเศรษฐกิจต่างประเทศ เช่น วิกฤตการณ์ทางการเงินและเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา ความไม่มัน่คง
ทางการเมืองของประเทศไทย ผลกระทบทางดา้นสาธารณสุข เช่น โรคระบาด และผลของภัย
ธรรมชาติท่ีเกิดข้ึนอนัส่งผลกระทบต่อความตอ้งการถือเงินในประเทศไทย โดยขอ้มูลท่ีใชใ้นการ
วิเคราะห์เป็นขอ้มลูรายไตรมาสและกาํหนดระยะเวลาตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 พ.ศ. 2542 จนถึง ไตรมาส
ท่ี 3 พ.ศ. 2553 รวมระยะเวลา 47 ไตรมาส เน่ืองจากในช่วงระยะเวลาดงักล่าวประเทศไทยไดด้าํเนิน
นโยบายอตัราแลกเปล่ียนลอยตวัแบบมีการจดัการ อีกทั้งเป็นช่วงระยะเวลาท่ีเศรษฐกิจปรับตวัเขา้สู่
ดุลยภาพในระยะหน่ึงแลว้ 
 

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 

การศึกษาคร้ังน้ี ก่อใหเ้กิดประโยชน์กบัภาคครัวเรือนสามารถปรับพฤติกรรมการถือเงิน ทั้ง
การถือเงินสดและการฝากเงินของประชาชนภายใตภ้าวะเศรษฐกิจท่ีไม่แน่นอน นาํไปสู่การวางแผน
รายจ่ายท่ีถูกต้อง ภาคธุรกิจนําไปใช้ประกอบการตัดสินใจในการลงทุนให้สอดคลอ้งกับการ
ปรับเปล่ียนพฤติกรรมของภาคครัวเรือน รวมทั้งระบบธนาคารพาณิชยท่ี์มีส่วนเก่ียวขอ้งกบัการ
ปรับตวัของความต้องการถือเงินของประชาชน รวมทั้ งการปรับตัวของภาคธุรกิจ นําไปสู่การ
คาดการณ์พฤติกรรมความตอ้งการถือเงินเพื่อเป็นแนวทางในการวางแผนการดาํเนินงานอย่างมี
ประสิทธิภาพ และท่ีสําคัญก่อให้เกิดประโยชน์กับผูม้ีอาํนาจหรือมีส่วนในการดาํเนินนโยบาย
การเงิน สามารถวางแผนในการวางนโยบายและมาตรการต่างๆท่ีมีประสิทธิภาพสูงสุดตามลกัษณะ
ของความตอ้งการถือเงินของคนในประเทศภายใตค้วามไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจต่อไปในอนาคต 

 
วธิีการวจิยั 

                                                 
ศึกษาความไม่แน่นอนของระบบเศรษฐกิจท่ีส่งผลกระทบต่อความต้องการถือเงินใน

ประเทศไทยระหว่างไตรมาสท่ี 1 พ.ศ. 2542 จนถึง ไตรมาสท่ี 3 พ.ศ. 2553 ประกอบดว้ยวิธีการเก็บ
รวบรวมขอ้มลูและวิธีการวิเคราะห์ขอ้มลู ดงัต่อไปน้ี 
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1.  วธิีการเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 

ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) แบบอนุกรมเวลา (Time 
Series) ศึกษาขอ้มลูเป็นรายไตรมาสของช่วงเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2540 ถึง พ.ศ. 2553 ซ่ึงเก็บรวบรวม
มาจากเอกสาร ขอ้มลูทางสถิติ ขอ้มลูทางดา้นเศรษฐกิจ รายงานประจาํรายไตรมาส รายงานประจาํปี
เศรษฐกิจการเงิน งานวิจยั รวมทั้งเอกสารต่างๆ มาจากแหล่งขอ้มลูจากหน่วยงาน ท่ีเก็บรวบรวมมา
จากเวบ็ไซตข์องธนาคารแห่งประเทศไทย สาํนกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสังคม
แห่งชาติ กระทรวงพาณิชย ์กองทุนการเงินระหว่างประเทศ กองทุนการเงินระหว่างประเทศ 
(International Monetary Fund: IMF) และหน่วยงานต่างๆท่ีเก่ียวขอ้ง ตลอดจนเอกสาร วารสารทาง
วิชาการทั้งในและต่างประเทศ 
 
2.  วธิีการวเิคราะห์ข้อมูล 
 

ในการวิเคราะห์ข้อมูลแบ่งออกเป็นสองส่วน คือ ส่วนแรกเป็นการวิเคราะห์ข้อมูลเชิง
พรรณนา (Descriptive Analysis) เพ่ือศึกษาถึงสภาพทัว่ไปของความตอ้งการถือเงินโดยทาํการ
วิเคราะห์จากทฤษฎีอุปสงคเ์งินตรา ใหไ้ดม้าซ่ึงสมการความตอ้งการถือเงินในประเทศไทย 

 
ส่วนท่ีสองเป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลในเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis)โดยวิธีการทาง

สถิติและเศรษฐมิติจากแหล่งขอ้มลูทุติยภูมิ เพื่อหาตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคต่างๆท่ีสามารถเป็น
ตวัแทนของความไม่แน่นอนในระบบเศรษฐกิจ (The Economic Uncertainty : EU) อนัส่งผล
กระทบอย่างมากต่อการตัดสินใจในการถือเงินและการถือสินทรัพยอ่ื์นของหน่วยเศรษฐกิจ ซ่ึง
ส่งผลต่อความตอ้งการถือเงินในประเทศไทยไดอ้ยา่งถูกตอ้งและเหมาะสม และใช้วิธีการทางสถิติ
และเศรษฐมิติจากแหล่งขอ้มลูทุติยภูมิ เพื่อหาผลกระทบของความไม่แน่นอนท่ีมีต่อความตอ้งการ
ถือเงินทั้งปริมาณเงินตามความหมายแคบและตามความหมายกวา้งในระบบเศรษฐกิจของประเทศ
ไทย โดยการวิเคราะห์เชิงปริมาณไดท้าํการวิเคราะห์ออกเป็น 4 ขั้นตอนดงัน้ี 

 
ขั้นตอนท่ี 1 ก่อนอ่ืนตวัแปรอนุกรมเวลานั้นทาํการพิจารณาในการศึกษาคร้ังน้ีทาํการขจดั

ผลของการเปล่ียนแปลงตามฤดูกาล (Seasonal Adjustment) เพื่อลดผลกระทบตามฤดูกาลท่ีเกิดข้ึน 
ทาํใหพิ้จารณาในส่วนของความไม่แน่นอนท่ีมากระทบไดถ้กูตอ้งมากข้ึน  
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พิจารณาตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคต่างๆท่ีสามารถนํามาเป็นตัวแทนความไม่แน่นอนท่ี
เกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจ ทาํการทดสอบความผนัผวน (Volatility) ของตวัแปรโดยสามารถวดัค่า
ความผนัผวนของตวัแปรไดด้ว้ยวิธีการสร้างแบบจาํลอง Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroscedasticity (GARCH) Bollerslev (1986) หากตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคตวัใดท่ีมีนัยสาํคญั
ทางสถิติ แสดงว่ามีค่าความแปรปรวนของค่าความคาดเคล่ือนมีค่าสูง ซ่ึงหมายถึงตวัแปรดงักล่าวมี
ความผนัผวนสูง สามารถเป็นตวัแทนของตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีความไม่แน่นอนท่ีเหมาะสม  

 
ขั้นตอนท่ี 2 จากการไดต้วัแทนของตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีความไม่แน่นอนจากดา้น

ต่างๆ ทั้ง 6 ดา้นท่ีสาํคญั นาํไปสู่การสร้างดชันีความไม่แน่นอนในระบบเศรษฐกิจ (The Economic 
Uncertainty Index : EUI) สร้างมาจากค่าเฉล่ียถ่วงนํ้ าหนกัเท่าๆกนัของค่าความผนัผวน (Volatility) 
ของตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคต่างๆท่ีไดป้ระมาณออกมาจากแบบจาํลอง GARCH โดยดชันีความไม่
แน่นอนทางเศรษฐกิจท่ีไดถู้กกาํหนดเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีมีผลกระทบต่ออุปสงค์เงินตรา นาํไปสู่การ
วิเคราะห์ผลกระทบของความไม่แน่นอนต่อความตอ้งการถือเงินต่อไป 

 
ขั้นตอนท่ี 3 เมื่อได้ดชันีความไม่แน่นอนในระบบเศรษฐกิจท่ีเป็นตวัแทนของความไม่

แน่นอน ต่อจากนั้นทาํการทดสอบความน่ิงของขอ้มลูตวัแปรมหภาคต่างๆท่ีเป็นอนุกรมเวลาทุกตวั 
คือ ปริมาณเงินตามความหมายแคบและปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง ตวัแปรท่ีอยู่ในสมการอุป
สงค์เงินตรา คือ รายได้ท่ีแทจ้ริงและอตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงิน รวมทั้งดชันีความไม่แน่นอนใน
ระบบเศรษฐกิจท่ีผา่นกระบานการดว้ยแบบจาํลอง GARCH มาแลว้ เป็นทดสอบความมีคุณสมบติั
เป็น Stationary โดยทาํการทดสอบ Unit Root ดว้ยวิธี Augmented Dicky-Fuller (ADF) Test (Said 
and Dickey, 1984) ซ่ึงตอ้งเลือกจาํนวนตวัแปรล่าชา้ท่ีเหมาะสม การทดสอบความน่ิงของขอ้มลูดว้ย 
Unit Root หากพบว่าขอ้มลูอนุกรมเวลาชุดใดมีคุณสมบติัเกิดความไม่น่ิง หรือ Nonstationary ก็ตอ้ง
หาผลต่างของอนุกรมเวลาชุดนั้น แลว้ทาํการทดสอบซํ้าจนกระทัง่ขอ้มลูมีความน่ิงหรือมีคุณสมบติั 
Stationary เป็นการทดสอบเบ้ืองตน้เพ่ือดูว่าตวัแปรอนุกรมเวลาต่างๆมีคุณสมบติั Stationary ระดบั
ใด นอกจากน้ีทาํการทดสอบ Unit Root ดว้ยวิธี Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) Test                    
( Kwiatkowski, Phillips, Schmidt  and Shin,1992) เพ่ือยนืยนัผลอีกคร้ัง 

 
ขั้นตอนท่ี 4 เป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ของสมการอุปสงค์เงินตรา เมื่อผ่านการทดสอบ

ความน่ิงของขอ้มลูสาํหรับนาํไปใชใ้นแบบจาํลอง หรือ สมการอุปสงค์เงินตรา จึงทาํการทดสอบ 
Cointegration Analysis ของ Johansen and Juselius (1990) เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ในระยะยาว
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ของตวัแปรต่างๆในสมการอุปสงค์เงินตรา ท่ีส่งผลต่อปริมาณเงินในประเทศไทย คือ ปริมาณเงิน
ตามความหมายแคบ (M1) และ ปริมาณเงินความหมายกวา้ง (M2) เพื่อนาํไปใชใ้นการพิจารณาผล
ตวัแปรต่างๆต่อปริมาณเงินท่ีพิจารณาแยกส่วนกนั ตวัแปรท่ีใชใ้นการอธิบาย คือ รายไดท่ี้แทจ้ริง 
กับ อตัราดอกเบ้ีย และอนุญาตให้ดัชนีของความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ (The Economic 
Uncertainty Index : EUI) จากขั้นตอนท่ี 1 เขา้มาวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ในระยะสั้นของการ
ประมาณแบบจาํลองเท่านั้น ดว้ยวิธี Vector Error Correction Model (VECM) เน่ืองจากดชันีของ
ความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ เป็นลกัษณะของความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนฉบัพลนัในระยะสั้น หรือ 
Shock  ทาํใหส้ามารถวิเคราะห์ไดว้่าความไม่แน่นอนของระบบเศรษฐกิจว่าจะส่งผลต่อปริมาณเงิน
ตามความหมายแคบและปริมาณเงินตามความหมายกวา้งท่ีมีความสมัพนัธแ์ตกต่างกนัอยา่งไร 
 

แบบจาํลอง GARCH ทดสอบความผนัผวนของตวัแปรมหภาคท่ีมีความไม่แน่นอน 
 

สร้างดชันีความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ (EUI) 
 

การทดสอบ Unit Root ตวัแปรท่ีเป็นอนุกรมเวลา 
 
 

ทดสอบความสมัพนัธร์ะยะยาวและระยะสั้นตวัแปรดว้ยวิธี Cointegration และVECM 
 
 

           Cointegration และVECM                                                  Cointegration และVECM 
    ต่อปริมาณเงินความหมายแคบ (M1)                                    ต่อปริมาณเงินความหมายแคบ (M2) 

 
 

ภาพที ่4  ขั้นตอนการวิเคราะห์เชิงปริมาณ 
 

ดงันั้น ขั้นตอนการศึกษาประกอบดว้ย 4 ส่วนหลกัท่ีสาํคญั คือ ทดสอบความไม่แน่นอน
ของตวัแปรมหภาคดว้ยวิธีการสร้างแบบจาํลอง GARCH นาํไปสู่การสร้างดชันีความไม่แน่นอน
ของระบบเศรษฐกิจ (The Economic Uncertainty Index : EUI)  ตามดว้ยทดสอบ Unit Root หรือ 
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การทดสอบความมีเสถียรภาพ (Stationary) ของตวัแปรต่างๆ และทาํการทดสอบความสัมพนัธ์ทั้ง
ระยะยาวและระยะสั้น ดว้ยวิธี Cointegration  และ VECM ตามลาํดบั  

 
นิยามศัพท์ 

 
ความไม่แน่นอน (Uncertainty) คือ การขาดความแน่นอนหรือไม่สามารถมัน่ใจในส่ิงท่ีไม่

แน่นอนได้ ซ่ึงอาจกล่าวได้ว่ามีความใกลเ้คียงกับค วามเข้าใจในเร่ืองความเส่ียง (Risk) Frank  
Knight (1921) ไดอ้ธิบายถึงการวดัความเส่ียง (Risk) กบัการวดัความไม่แน่นอน (Uncertainty) ใน
ระบบเศรษฐกิจเป็นเร่ืองท่ีละเอียดอ่อนตอ้งทาํความเขา้ใจ ซ่ึงไดก้ล่าวถึงการแยกแยะระหว่างความ
เส่ียงกบัความไม่แน่นอน โดยความเส่ียงนั้น ไดอ้ธิบายว่า ถา้หน่วยเศรษฐกิจท่ีประกอบดว้ยภาค
ครัวเรือนกบัภาคธุรกิจสามารถกาํหนดโอกาสความน่าจะเป็นของเหตุการณ์สุ่มได ้โดยอาจจะทาํการ
เลือกเฉพาะเจาะจงลงไป อย่างเช่นการซ้ือฉลากกินแบ่ง หรือไม่เช่นนั้นการกระทาํท่ีสะท้อนต่อ
ความเช่ือของหน่วยเศรษฐกิจ ทาํให้ความเส่ียงของหน่วยเศรษฐกิจสามารถกาํหนดค่าความน่าจะ
เป็นได ้แต่ถา้เหตุการณ์ท่ีคาดการณ์ในโอกาสความน่าจะเป็นของเหตุการณ์ไดย้าก ก็ถือว่าเป็นความ
เส่ียงเช่นกนั ส่วนในกรณีท่ีหน่วยเศรษฐกิจไม่สามารถกาํหนดความน่าจะเป็นของเหตุการณ์สุ่มได ้
ซ่ึงถา้เป็นลกัษณะแบบน้ี อาจกล่าวไดว้่าเป็นความไม่แน่นอน (Uncertainty) ทาํให้ความเส่ียงกับ
ความไม่แน่นอนตามคาํอธิบายขา้งตน้มีความแตกต่างกนั แต่อย่างไรก็ตามความเส่ียงสามารถเป็น
ความไม่แน่นอนได ้เน่ืองจากถา้ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนทาํการกาํหนดความน่าจะเป็นไดย้าก หรือไม่
สามารถกาํหนดไดน้ั้น เรียกว่า ความไม่แน่นอนไดเ้ช่นกนั ดงันั้นการศึกษาอาจกาํหนดใหค้วามเส่ียง
กบัความไม่แน่นอนใชแ้ทนเป็นตวัเดียวกนัไดน้ัน่เอง 

 
ความไม่แน่นอนในระบบเศรษฐกิจโดยทั่วไปมีลักษณะสําคัญท่ีเป็นตัวอย่างชัดเจน

ดงัต่อไปน้ี  
 
หน่ึง คือ การเพ่ิมข้ึนของอตัราดอกเบ้ีย ซ่ึงแสดงถึงความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึน ทาํให้ความ

เส่ียงจากการจ่ายดอกเบ้ียของหน่วยเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนอีกดว้ย หน่วยเศรษฐกิจจึงเลือกการถือเงินแทน
เพ่ือความมัน่คง 

 
สอง คือ การเพ่ิมข้ึนของเงินเฟ้อท่ีไม่แน่นอนส่งผลต่อความเส่ียงในการถือสินทรัพยใ์นรูป

ตวัเงิน เน่ืองจากมูลค่าของสินคา้และบริการมีค่าลดลงจากท่ีคาดการณ์ไว ้ดงันั้นความไม่แน่นอน

http://en.wikipedia.org/wiki/Frank_Knight
http://en.wikipedia.org/wiki/Frank_Knight
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จากอตัราเงินเฟ้อทาํให้หน่วยเศรษฐกิจตอ้งตดัสินใจนอกเหนือจากสินทรัพยท่ี์เป็นตวัเงินรวมทั้ง
เงินตรา ไปตดัสินใจในสินทรัพยถ์าวรแทน เช่น ทองคาํ  

 
สาม คือ ความไม่แน่นอนสูงท่ีเกิดข้ึนกบัตลาดหุ้น เน่ืองจากหน่วยเศรษฐกิจจาํนวนมาก

ลงทุนในกองทุน หรือลงทุนทางตรงในตลาดหุน้มากข้ึน โดยข้ึนอยูก่บัความเส่ียงในการลงทุนของ
แต่ละบุคคล  

 
จากสามตัวอย่างดังกล่าวเป็นขอบเขตท่ีส่งผลต่อความไม่แน่นอนในระบบเศรษฐกิจ 

นอกจากน้ีแลว้ความไม่แน่นอนอาจเกิดจากวิกฤตทางเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึน โดยมีสาเหตุมาจากการ
ดาํเนินนโยบายการเงินและการคลงั ตลาดการเงิน กิจกรรมทางเศรษฐกิจและการเปล่ียนแปลงหรือ
นวตักรรมทางการเงินต่างก็ส่งผลต่อความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจทั้งส้ิน  

 
ปริมาณเงินตามความหมายแคบ (Narrow Money: M1) รวมเคร่ืองมือทางการเงินท่ีมี

คุณสมบติัใกลเ้งินท่ีสุด (Near Money) ไดแ้ก่ เงินสด เหรียญกษาปณ์ และเงินฝากเผือ่เรียกท่ีสามารถ
จ่ายโอนใหบุ้คคลท่ีสามไดท้นัที ประกอบดว้ย  

 
1. เงินสดท่ีไม่อยู่ในมือสถาบนัรับฝากเงินและรัฐบาล (Currency Outside DCs & Central 

Gov.) ประกอบดว้ย  
 
     1.1 ธนบตัรท่ีออกโดยธนาคารแห่งประเทศไทยท่ีหมุนเวียนในกลุ่มเศรษฐกิจ 6 กลุ่ม

ไดแ้ก่ กลุ่ม สถาบนัการเงินอ่ืน กลุ่มรัฐบาลทอ้งถ่ิน กลุ่มรัฐวิสาหกิจท่ีไม่ใช่สถาบนัการเงิน กลุ่ม
ธุรกิจท่ีไม่ใชส้ถาบนัการเงิน กลุ่มภาคครัวเรือน สถาบนัไม่แสวงหากาํไร โดยในการจดัทาํจะใช้
ยอดธนบตัรออกใชโ้ดยธนาคารแห่งประเทศไทย หกัดว้ยเงินสดในมือธนาคารแห่งประเทศไทย เงิน
สดในมือสถาบนัรับฝากเงินอ่ืน และเงินสดในมือรัฐบาลกลาง  

 
     1.2 เหรียญกษาปณ์ท่ีออกโดยรัฐบาลท่ีหมุนเวียนระบบเศรษฐกิจ  
 
2. เงินรับฝากกระแสรายวนัท่ีสถาบนัรับฝากเงิน (Demand Deposits at Depository Corp.) 

เป็นเงินรับฝากประเภทกระแสรายวนัเฉพาะสกุลเงินบาท ท่ีกลุ่มเศรษฐกิจ 6 กลุ่ม ไดแ้ก่ กลุ่ม
สถาบนัการเงินอ่ืน กลุ่มรัฐบาลทอ้งถ่ิน กลุ่มรัฐวิสาหกิจท่ีไม่ใช่สถาบนัการเงิน กลุ่มธุรกิจท่ีไม่ใช่
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สถาบนัการเงิน กลุ่มภาคครัวเรือน และสถาบนัไม่แสวงหากาํไร ฝากไวท่ี้ธนาคารแห่งประเทศไทย
และสถาบนัการเงินรับฝากเงินอ่ืน  
 

ปริมาณเงินตามความหมายกว้าง (Broad Money: M2) ปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง
รวมปริมาณเงินตามความหมายแคบไวด้ว้ยแลว้ ยงัรวมเงินฝากหรือเคร่ืองมือทางการเงินอ่ืนๆท่ีมี
สภาพคล่องก่ึงเงินสด ท่ีอาจตอ้งมีตน้ทุนท่ีตอ้งสูญเสียไปเลก็น้อย ทั้งในรูปดอกเบ้ียหรือมูลค่าหน้า
ตัว๋ในการเปล่ียนเป็นเงิน และมีขั้นตอนการเบิกถอนก่อนจ่ายให้แก่บุคคลท่ีสามดว้ย ไดแ้ก่ เงินฝาก
ออมทรัพยแ์ละเงินฝากท่ีมีระยะเวลา ตราสารหน้ีท่ีมีสภาพคล่องสูง ประกอบดว้ย 

 
1. เงินรับฝากประเภทอ่ืนท่ีสถาบนัรับฝากเงิน (Other Deposits at Depository Corp.) 

ประกอบดว้ย  
 
     1.1 เงินรับฝากสกุลเงินตราต่างประเทศ หมายถึง เงินฝากประเภทกระแสรายวนั ออม

ทรัพย ์ประจาํ ท่ีมีสกุลเงินตราต่างประเทศ ท่ีกลุ่มเศรษฐกิจ 6 กลุ่มขา้งตน้ฝากไวท่ี้สถาบนัรับฝาก
เงิน และโดยยอดเงินรับฝากดงักล่าวจะรวมดอกเบ้ียคา้งจ่ายดว้ย  

 
     1.2 เงินฝากประเภทออมทรัพย ์ เงินฝากประจาํสกุลเงินบาท มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิของ

กองทุนรวมตลาดเงิน และบญัชี Margin Deposit ท่ีกลุ่มเศรษฐกิจ 6 กลุ่มขา้งตน้ฝากไวท่ี้สถาบนัรับ
ฝากเงิน และโดยยอดเงินรับฝากดงักล่าวจะรวมดอกเบ้ียคา้งจ่ายดว้ย  

 
     1.3 ตัว๋สญัญาใชเ้งินท่ีออกเพ่ือระดมทุนโดยบริษทัเงินทุน โดยนบัเฉพาะท่ีกลุ่มเศรษฐกิจ 

6 กลุ่มขา้งตน้เป็นผูถื้อ และยอดเงินจะรวมดอกเบ้ียคา้งจ่ายดว้ย  
 
2. ตราสารหน้ี (Securities Other Than Shares) หมายถึงตราสารหน้ีท่ีมีลกัษณะทดแทนเงิน

รับฝากได้ (Deposit Substitutes) ปัจจุบันตามพระราชบัญญัติ  การธนาคารพาณิชย์ และ
พระราชบญัญติัการประกอบธุรกิจเงินทุนฯ ไดก้าํหนดให้บตัรเงินฝาก (Negotiated Certificate of 
Deposit : NCDs) ท่ีออกใหล้กูคา้ถือเป็นหลกัฐานการรับฝากเงิน ดงันั้น NCDs ท่ีนับรวมในปริมาณ
เงินจะเป็นยอด NCDs ท่ีออกโดยสถาบนัรับฝากเงินท่ีอยู่ในมือกลุ่มเศรษฐกิจ 6 กลุ่มขา้งตน้ และ
ยอด NCDs ดงักล่าวจะรวมดอกเบ้ียคา้งจ่ายดว้ย ทั้งน้ี ตั้งแต่เดือนสิงหาคม 2549 ตราสารหน้ีจะนับ
รวมตัว๋แลกเงิน (Bill of Exchange) ท่ีออกโดยธนาคารพาณิชยเ์พื่อกูย้มืเงินจากประชาชนดว้ย   
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สินทรัพย์กึง่เงิน (Quasi-money) คือ เงินฝากหรือเคร่ืองมือทางการเงินอ่ืนๆท่ีมีสภาพคล่อง
ก่ึงเงินสด ท่ีอาจตอ้งมีตน้ทุนท่ีตอ้งสูญเสียไปเล็กน้อย ทั้งในรูปดอกเบ้ียหรือมูลค่าหน้าตัว๋ในการ
เปล่ียนเป็นเงิน และมีขั้นตอนการเบิกถอนก่อนจ่ายใหแ้ก่บุคคลท่ีสามดว้ย ไดแ้ก่ เงินฝากออมทรัพย์
และเงินฝากท่ีมีระยะเวลา ตราสารหน้ีท่ีมีสภาพคล่องสูง เป็นตน้ อาจกล่าวไดว้่าเป็นส่วนต่าง
ระหว่างปริมาณเงินตามความหมายแคบกบัปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง (M2-M1) (ธนาคาร
แห่งประเทศไทย, 2553) 
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บทที ่2  
 

การตรวจเอกสาร 
การศึกษาเร่ืองความไม่แน่นอนของระบบเศรษฐกิจท่ีส่งผลกระทบต่อความตอ้งการถือเงิน

ในประเทศไทย ในส่วนการตรวจเอกสารจะประกอบไปดว้ย 2 ส่วน คือ ทฤษฎีและแนวคิดท่ีใชใ้น
การวิจยัและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง  

 
แนวคดิและทฤษฎีทีใ่ช้ในการวจิยั 

 
ทฤษฎีท่ีนาํมาใชเ้ป็นแนวทางในการศึกษา คือ ผลกระทบของความไม่แน่นอนท่ีมีต่อความ

ตอ้งการถือเงินในเชิงทฤษฎี ซ่ึงมีรายละเอียดดงัน้ี 
 
ผลกระทบของความไม่แน่นอนที่มต่ีอความต้องการถือเงินในเชิงทฤษฎ ี

 
ทฤษฎีอุปสงค์เงินตรามีความสาํคญัต่อเศรษฐกิจการเงิน โดยมีการอธิบายทฤษฎีอุปสงค์

การเงินหลายๆแนวคิดตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบนั ท่ีมีวิวฒันาการและการพฒันาตามสภาพแวดลอ้ม
และเศรษฐกิจท่ีเปล่ียนแปลงไป ซ่ึงมีแนวคิดท่ีไดอ้ธิบายทฤษฎีอุปสงคเ์งินตราหรือความตอ้งการถือ
เงินดงัต่อไปน้ี Keynes (1936) อธิบายทฤษฎีอุปสงค์เงินตราว่า หน่วยเศรษฐกิจมีความตอ้งการถือ
เงินโดยมีจุดมุ่งหมายเพื่อการจบัจ่ายใชส้อย ความตอ้งการถือเงินโดยมีจุดมุ่งหมายเพื่อใชย้ามฉุกเฉิน 
และความต้องการถือเงินโดยมีจุดมุ่งหมายเพื่อการเก็งก ําไร ซ่ึงความต้องการถือเงินโดยมี
จุดมุ่งหมายเพ่ือการจับจ่ายใชส้อยและใช้ยามฉุกเฉินข้ึนอยู่กบัรายไดข้องบุคคล ในขณะท่ีความ
ตอ้งการถือเงินโดยมีจุดมุ่งหมายเพ่ือเก็งกาํไรข้ึนอยูก่บัอตัราดอกเบ้ียหรืออตัราผลตอบแทนจากการ
ขายสินทรัพยท์างการเงิน Baumal (1952) ไดอ้ธิบายแนวคิดความตอ้งการถือเงินโดยมีจุดมุ่งหมาย
เพ่ือการจบัจ่ายใชส้อย ซ่ึงพ้ืนฐานหลกัมาจากทฤษฎีอุปสงค์เงินตราของเคนส์ โดยใช ้ Inventory-
Control Model ใหไ้ดป้ริมาณเงินท่ีเหมาะสมท่ีหน่วยเศรษฐกิจตอ้งการถือโดยมีจุดมุ่งหมายเพื่อการ
จบัจ่ายใชส้อยท่ีข้ึนอยู่กบัอตัราดอกเบ้ีย Tobin (1958) อธิบายแนวคิดความตอ้งการถือเงินเพื่อการ
เก็งกาํไร แสดงใหท้ราบว่าความตอ้งการถือเงินของหน่วยเศรษฐกิจข้ึนอยู่กบัผลตอบแทนท่ีคาดว่า
จะรับจากการลงทุนและความเส่ียงจากการซ้ือขายสินทรัพยแ์ละตราสารทางการเงิน นอกจากน้ีแลว้
ยงัมีหลายแนวคิดท่ีเก่ียวขอ้งกบัทฤษฎีอุปสงคเ์งินตราท่ีไม่ไดก้ล่าว ณ ท่ีน้ี 
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อยา่งไรก็ตามการพิจารณาความตอ้งการถือเงินให้เหมาะสมกบัความเป็นจริง ตอ้งทาํการ
พิจารณาการเกิดดุลยภาพในแต่ละภาคส่วน การเกิดดุลยภาพในภาพรวม และหน่วยเศรษฐกิจมีการ
ปรับตัวตลอดชีวิต โดยหน่วยเศรษฐกิจมีความต้องถือเงินท่ีก่อให้เกิดการเสียต้นทุนในการ
แลกเปล่ียน (Transaction Cost) ต ํ่าท่ีสุด โดยเฉพาะตน้ทุนในเร่ืองของเวลาการแลกเปล่ียน ทาํให้
ความต้องการถือเงินเป็นไปตามทฤษฎีความต้องกา รถือเงินสมัยใหม่ ในแบบจําลองพลวัต 
(Dynamic Model) ท่ีพิจารณาการเปล่ียนแปลงบทบาทของเงินและการเปล่ียนแปลงของตวัแปร
ต่างๆตามช่วงเวลาทั้งหมด ตามแนวคิดของ McCallum (1987) ไดอ้ธิบายความตอ้งการถือเงินจาก
สมการความตอ้งการถือเงินท่ีหน่วยเศรษฐกิจมีชีวิตถึงอนันต์ โดยการเพ่ิมปริมาณเงินในสมการ
อรรถประโยชน์ (Money in Utility Function)  

 
McCallum เสนอว่าอรรถประโยชน์ของแต่ละคน ข้ึนอยู่ก ับการบริโภคสินคา้และการ

พกัผอ่น แต่การไดม้าซ่ึงสินคา้บริโภคจะเสียตน้ทุนในการแลกเปล่ียนในรูปของเวลา ซ่ึงตอ้งใชใ้น
การคน้หาสินคา้ท่ีตนตอ้งการ รวมทั้งเกิดความตอ้งการแลกเปล่ียนสินคา้ท่ีตรงกนัระหว่างสองฝ่ายท่ี
ทาํการแลกเปล่ียนกนัดว้ย หากมีการแลกเปล่ียนแบบของแลกของ (Barter System) ซ่ึงจะทาํให้
เสียเวลาต่อหน่วยเศรษฐกิจ ก่อให้เกิดต้นทุนในการแลกเปล่ียน ดงันั้นการถือเงินไวใ้ช้ในการ
แลกเปล่ียนสินคา้จะช่วยลดเวลาหรือตน้ทุนในการแลกเปล่ียนลง ทาํใหม้ีเวลาเหลือเพื่อการพกัผ่อน
มากข้ึน เงินจึงเปรียบเสมือนว่าเป็นสินคา้บริโภคชนิดหน่ึงท่ีใหค้วามพอใจกบัผูถื้อเงินโดยตรง ผูถื้อ
เงินหรือหน่วยเศรษฐกิจในภาคครัวเรือนจะได้รับความพอใจสูงสุดตามวตัถุประสงค์ของภาค
ครัวเรือน คือ ตอ้งการไดรั้บอรรถประโยชน์สูงสุดตลอดชีวิต  

 
ส่วนใหญ่ในแบบจาํลองความตอ้งการถือเงินนั้น จากการศึกษาของ Ireland (1997, 2001); 

Dib (2003); Kim (2000); และ Choi and Oh (2003) ไดก้าํหนดให้ในระบบเศรษฐกิจมี 4 หน่วย
เศรษฐกิจท่ีมีความสมัพนัธก์นั ประกอบดว้ย  ภาคครัวเรือน ธุรกิจหรือผูผ้ลิตท่ีผลิตสินคา้และบริการ
ขั้นสุดทา้ย (A Finished-goods-producing Firm) ผูผ้ลิตสินคา้และบริการขั้นกลาง (An Intermediate-
goods-producing Firm) และ ผูมี้อาํนาจทางการเงิน โดยสินคา้และบริการขั้นสุดทา้ยถูกขายให้กบั
ภาคครัวเรือนและผูผ้ลิตสินค้าและบริการขั้นกลางในราคาตลาดแข่งขันสมบูรณ์ (Perfectly 
Competitive Price) ซ่ึงแต่ละหน่วยของผูผ้ลิตสินคา้และบริการขั้นกลางทาํการผลิตเพ่ือให้ไดผ้ล
ผลิตนั้นมาจากการใชปั้จจยัแรงงานและปัจจยัทุนจากภาคครัวเรือน โดยผลผลิตทาํการขายในตลาด
ก่ึงแข่งขนัก่ึงผกูขาด (Monopolistic Competitive Market)  
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สาํหรับการตดัสินใจท่ีเหมาะสมของภาคครัวเรือนหรือวตัถุประสงค์ของภาคครัวเรือนท่ี
กล่าวมาก่อนหน้านั้น คือ ตอ้งการไดรั้บอรรถประโยชน์สูงสุดตลอดชีวิตนั้น โดยเกิดความพอใจ
หรืออรรถประโยชน์สูงสุดท่ีไดรั้บจากการบริโภค (Ct) ความตอ้งการถือเงินสด (Mt/Pt) และเวลาใน
การพกัผอ่น (1-ht) โดยการพกัผอ่นข้ึนอยูก่บัการชัว่โมงทาํงานของครัวเรือน (ht) แสดงโดยสมการ
อรรถประโยชน์ท่ีคาดการณ์ ดงัน้ี (Joseph Atta-Mensah, 2004) 

 

                                  




 
     

 

t t
0 0 t t

k 0
t

M
U u c , ,1 h

p
 

 
นาํไปสู่การสร้างแบบจาํลองท่ีแสดงสมการความตอ้งการถือเงินภายใตค้วามไม่แน่นอน 

แสดงโดยสมการอรรถประโยชน์ ดงัน้ี 
 
สมการวตัถุประสงคข์องภาคครัวเรือน (Objective Function) 
 

 

                        
-1 -11

t t
0 0 t t t

t 0 t

M1
U log c b ( ) log(1- h )

p

 
  



  
      

   
            …(1) 

 
โดย        ct      คือ การบริโภค 

            t

t

M
p

   คือ ปริมาณเงินท่ีแทจ้ริง 

              ht      คือ ชัว่โมงการทาํงาน 
             1-ht    คือ ชัว่โมงการพกัผอ่น    
              bt      คือ ผลกระทบท่ีมีผลต่อความตอ้งการถือเงินหรือความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนท่ี 

มีต่อความพอใจของผูบ้ริโภคผา่นทางการถือเงิน (Money Demand Shock 
or Preference Shock) 

              β      คือ อตัราคิดลด (Discount Factor) ของสมการมีค่าอยูร่ะหว่าง 0 ถึง 1 
               และ   สมัประสิทธ์ิท่ีมีค่าเป็นบวก (Positive Structural Parameters) 
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จากสมการวตัถุประสงคข์องภาคครัวเรือนท่ีแสดงถึง ความตอ้งการถือเงินภายใตค้วามไม่
แน่นอน ซ่ึงความไม่แน่นอนดงักล่าวแทนดว้ย bt คือ ผลกระทบจากวิกฤตหรือความไม่แน่นอนท่ี
เกิดข้ึน จากการศึกษาของ Kim (2000) ไดท้าํการอธิบายผลรวมของผลกระทบจากวิกฤตหรือความ
ไม่แน่นอน มีผลต่อความตอ้งการถือเงินท่ีไดรั้บความผนัผวน โดยผลกระทบจากวิกฤตหรือความไม่
แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในเวลาปัจจุบนัไดรั้บผลกระทบจากวิกฤตหรือความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนทั้งในอดีต
และปัจจุบนั  แสดงดงัสมการต่อไปน้ี 

 
                     t t t 1 btb b

log(b ) (1 )log b log(b )                                      …(2) 

 
โดย  bt คือ วิกฤตทางเศรษฐกิจและความไม่นอนท่ีเกิดข้ึน (Random Shock) โดยมีการ 
                   กระจายตวัปกติ (Normal Distribution) ค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากบัศนูยค่์าเบ่ียงเบน 
                   มาตรฐาน  (Standard Deviation) เท่ากบั b  

                    b
คือ สมัประสิทธ์ิแสดงการถ่วงนํ้ าหนกัของผลกระทบจากวิกฤตหรือ 

                                ความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในอดีตและปัจจุบนั มีค่าอยูร่ะหว่าง -1 ถึง 1 
 
ขอ้จาํกดัทางดา้นงบประมาณของภาคครัวเรือน (Budget Constriant) 
 

                             
  t t t kt t t t t 1 t 1 t t

t t
t t

M B / R r k w h M B T D
c i

p p
               …(3) 

 
โดย Rt คือ อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล อยูใ่นช่วงเวลาท่ี t  ถึง t+1 โดยค่า Rt มีค่า 
                      เท่ากบั 1 บวกอตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงิน (Nominal Interest Rate : rt) 

rkt คือ อตัราผลตอบแทนทุนท่ีเป็นตวัเงิน 

  wt คือ อตัราค่าจา้งท่ีเป็นตวัเงิน 
 
เร่ิมตน้ ณ เวลาท่ี t (t = 0,1,2,…) 
  kt     คือ ทุน (capital) 
   M t-1 คือ เงิน 
  Bt-1  คือ พนัธบตัรรัฐบาล 
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จากสมการขอ้จาํกดัทางดา้นงบประมาณของภาคครัวเรือน แสดงใหท้ราบว่า ภาคครัวเรือน
ทาํการตดัสินใจในปัจจุบนั โดยการเลือกในการบริโภค (ct) การสะสมทุนเน่ืองจากเป็นเจา้ของปัจจยั
ทุน (it) การถือเงินสดท่ีแทจ้ริง (mt) และการลงทุนในพนัธบตัร (Bt)โดยพิจารณาจากผลตอบแทน
พนัธบตัร (Rt) 

 
สาํหรับการไดรั้บรายไดข้องภาคครัวเรือนโดยรับมาจาก 4 ทาง คือ (1) รายไดจ้ากการให้

เช่าปัจจยัทุน (rktkt) เน่ืองจากภาคครัวเรือนเป็นเจา้ของปัจจยัทุนในเวลาปัจจุบนั (kt ) โดยในช่วงเวลา
ท่ี t ครัวเรือนปล่อยเช่าปัจจยัทุนให้กบัผูผ้ลิตสินคา้ขั้นกลาง ท่ีอตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงิน (rkt) (2) 
รายไดจ้ากการเสนอขายแรงงาน (wtht) เสนอขายแรงงานให้กบัธุรกิจในตลาดแรงงานท่ีแข่งขัน
สมบูรณ์ ในอตัราค่าจา้งท่ีเป็นตวัเงิน (wt) (3) รายไดจ้ากการทาํการซ้ือขายผ่านผูผ้ลิตสินคา้และ
บริการขั้นกลาง ไดม้าซ่ึงกาํไรท่ีเป็นตวัเงิน (Dt) และ (4) รายไดจ้ากการไดเ้ปล่าหรือเป็นเงินโอนจาก
ผูม้ีอาํนาจทางการเงิน (Tt) โดยรายไดด้งักล่าวนาํไปสู่การใชจ่้ายในสินคา้และบริการขั้นสุดทา้ย โดย
จ่ายในรูปของราคาสินคา้ (Pt) และก่อใหเ้กิดการบริโภคและลงทุนในระบบเศรษฐกิจต่อไป 

 
นอกจากน้ีแลว้ภาคครัวเรือนมีทรัพยสิ์นในรูปของเงินสดท่ีถือขา้มช่วงเวลา คือ M t-1 รวมทั้ง

ถือพนัธบตัรขา้มช่วงเวลาดว้ย คือ Bt-1 ภาคครัวเรือนมีความสมัพนัธก์บัภาคการผลิตในการเสนอขาย
แรงงานและปล่อยเช่าปัจจยัทุน โดยภาคการผลิตท่ีประกอบดว้ยแต่ละธุรกิจหรือผูผ้ลิตท่ีผลิตสินคา้
และบริการขั้นกลาง ซ่ึงแทนดว้ย j โดยมีค่าระหว่าง -1 ถึง 1 ทาํใหธุ้รกิจแต่ละหน่วยไดรั้บปัจจยัการ
ผลิต ดงัน้ี 

 
ไดรั้บ    ปัจจยัทุน เท่ากบั k jt 
             ปัจจยัแรงงานเป็นชัว่โมงการทาํงาน เท่ากบั h jt 

 
ธุรกิจไดรั้บผลรวมของปัจจยัการผลิต ดงัน้ี  

ปัจจยัทุน เท่ากบั  
1

t jt j
0

k k d  

ปัจจยัแรงงาน เท่ากบั  
1

t jt j
0

h h d  
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ปัจจยัทุนในระบบเศรษฐกิจโดยรวม 
 
                                               t 1 t tk (1 )k i                                                       …(4) 
 
โดย   คือ การเส่ือมค่าของทุน (Depreciation Rate) มีค่าระหว่าง 0 ถึง 1 

 
นาํสมการปัจจยัทุนในระบบเศรษฐกิจโดยรวม สมการท่ี 4 แทนค่าในสมการขอ้จาํกัด

ทางดา้นงบประมาณของภาคครัวเรือน สมการท่ี 3 ได้ขอ้จาํกดัทางด้านงบประมาณของภาค
ครัวเรือนใหม่ ดงัน้ี 
 
ขอ้จาํกดัทางดา้นงบประมาณของภาคครัวเรือน 
                  

    


     
    t t t kt t t t t 1 t 1 t t

t t 1 t
t t

M B / R r k w h M B T D
c (k (1 )k )

p p
       …(5) 

จากสมการวตัถุประสงค์ของภาคครัวเรือน สมการท่ี 1 ภาคครัวเรือนจะทาํการเลือกการ
บริโภค ชัว่โมงการทาํงานและชัว่โมงการพกัผอ่น ปริมาณเงินท่ีแทจ้ริง พนัธบตัรรัฐบาล และปัจจยั
ทุน เพ่ือใหไ้ดค้วามอรรถประโยชน์สูงสุด  ภายใตข้อ้จาํกดัทางดา้นงบประมาณของภาคครัวเรือน 
ในสมการท่ี 5 ไดส้มการ Lagrangian Equation ดงัน้ี 
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First-order Condition  
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
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จากสมการท่ี 6 แสดงใหเ้ห็นว่าค่าอรรถประโยชน์หน่วยสุดทา้ยของการบริโภค (Marginal 

Utility of Consumption : MUC ) มีค่าเท่ากบั t  ส่วนสมการท่ี 7 แสดงค่าอรรถประโยชน์หน่วย
สุดทา้ยของแรงงาน (Marginal Utility of Labour : MUL ) เมื่อพิจารณาสองสมการ แสดงค่าอตัรา
การทดแทนกนัหน่วยสุดทา้ยของการบริโภคและการทาํงานของแรงงาน (The Marginal Rate of 
Substitution between Consumption and Labour) มีค่าเท่ากบัค่าจา้งท่ีแทจ้ริง (wt/pt) 

 
สมการท่ี 9 แสดงใหเ้ห็นว่าอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล (1/Rt) เท่ากบัมูลค่าคิด

ลดคาดการณ์ของอตัราการทดแทนระหว่างการบริโภคขา้มช่วงเวลา (The Intertemporal Marginal 
Rate of Substitution for Consumption) คือถา้ทาํการบริโภคในปัจจุบนักบัไม่ทาํการบริโภคใน
ปัจจุบนัโดยไปลงทุนในพนัธบตัรแทน ยอ่มไดรั้บผลตอบแทนท่ีเท่ากนั 

 
สมการท่ี 10 แสดงให้เห็นว่าเมื่อมีเงินแลว้ไม่ทาํการบริโภคในเวลาปัจจุบนั โดยหันไป

ลงทุนแทน เกิดตน้ทุนท่ีสูญเสียจากการบริโภคในปัจจุบนั ทาํใหอ้รรถประโยชน์หน่วยสุดทา้ยของ
การบริโภคลดลง (The Marginal Utility Cost of Additional Unit of Investment) เมื่อนาํเงินไป
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ลงทุน จึงตอ้งมีการคิดลดคาดการณ์ของอรรถประโยชน์หน่วยสุดทา้ยของผลตอบแทนจากการ
ลงทุนท่ีไดใ้นช่วงเวลาในอนาคต (The Discounted Expected Marginal Utility Value of Return) 

 
จากสมการท่ี 9 และ 8 ไดส้มการออกมาดงัน้ี 
 

สมการท่ี 9                    
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สมการท่ี 8                         
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แทนสมการท่ี 9 ในสมการท่ี 8 
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 
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                   …(11) 

 
สมการท่ี 6 และ 11 ไดด้งัน้ี 
 

    สมการท่ี 6    
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สมการท่ี 11            
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แทนสมการท่ี 6 ในสมการท่ี 11 
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 
  

 

1

t t
Mt
p tt

b c 1
1

R
                                                ...(12) 

 
โดยท่ี rt = R t-1 เป็นอตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินสุทธิอยู่ในช่วงเวลาท่ี t และ t+1 โดยท่ี 1/Rt 

มีค่าประมาณใกลเ้คียงกบั 1- rt  (1/Rt1- rt) สามารถใชแ้ทนกนัได ้เขียนสมการท่ี 12 ใหม่ไดด้งัน้ี 
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 
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t t
tMt

pt

b c
r                                                            ...(14)            

                                                                
สมการในรูปของลอการิท่ึมดงัน้ี                

 

 
   

 

t
t t t

t

M
log log(c ) log(r ) log(b )

p
                                  …(15)             

 
โดย         คือ ความยดืหยุน่ของความตอ้งการถือเงินท่ีแทจ้ริง 

ct   คือ การบริโภคสามารถวดัไดจ้ากรายไดท่ี้แทจ้ริง(Real Income) 
rt    คือ อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงิน (Nominal Interest Rate) 
bt   คือ อนุกรมเวลาของผลกระทบจากวิกฤตหรือความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึน 

 
สมการท่ี 15 เป็นสมการความต้องการถือเงินหรืออุปสงค์เงินตรา ท่ีได้พิจารณาถึง

ผลกระทบจากวิกฤตหรือความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนแลว้ในระบบเศรษฐกิจ มีผลกระทบต่อปริมาณ
เงินในระบบเศรษฐกิจอนัทาํใหห้น่วยเศรษฐกิจมีพฤติกรรมการถือเงินท่ีเปล่ียนไป     
 



 
28 

เน่ืองจากการบริโภค (ct) ในระบบเศรษฐกิจเป็นส่วนหน่ึงของรายได ้ ทาํให้การบริโภค  
(ct) ในสมการท่ี 15 สามารถแทนดว้ยวดัไดจ้ากรายไดท่ี้แทจ้ริง(yt) ไดรู้ปแบบสมการดงัน้ี 

 

 
   

 

t
t t t

t

M
log log(y ) log(r ) log(b )

p
                                 …(16) 

   
การศึกษาคร้ังน้ี   คือค่าความยดืหยุน่ของอตัราดอกเบ้ียต่อความตอ้งการถือเงินท่ีแทจ้ริง 

และ bt แสดงถึงส่วนของความไม่แน่นอนท่ีมีผลกระทบต่อความตอ้งการถือเงิน โดยได้อา้งถึง
ผลรวมของผลกระทบจากวิกฤตหรือความไม่แน่นอน มีผลต่อความตอ้งการถือเงินท่ีไดรั้บความผนั
ผวน (Kim,2000) คือค่า log(bt)  ในสมการท่ี 2 ซ่ึงนาํไปสู่การแสดงถึงค่าของดชันีความไม่แน่นอน
ในระบบเศรษฐกิจ (The Economic Uncertainty Index : EUI) ท่ีเป็นผลรวมของสาเหตุของความไม่
แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจต่างๆท่ีกระทบกบัอุปสงคเ์งินตราของหน่วยเศรษฐกิจ เช่น การ
ดาํเนินนโยบายการเงินและการคลงั ตลาดเงินตรา กิจกรรมทางเศรษฐกิจ และการเปล่ียนแปลง
เทคโนโลยี เป็นตน้ ทาํให้มีเฉพาะค่าของปริมาณเงินและรายไดท่ี้แทจ้ริงอยู่ในรูปของลอกาลิท่ึม 
(Logarithm) 
 
ไดส้มการอุปสงคเ์งินตราอยูใ่นรูปสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) ดงัน้ี 
 

                            t
0 1 t 2 t 3 t t

t

M
ln ln(y ) r EUI

P
 

     
 

                           …(17) 

 
โดย Mt     คือ ปริมาณเงินท่ีเป็นตวัเงิน (Nominal Money) 

Pt      คือ ระดบัราคา (Price Level) 
yt      คือ รายไดท่ี้แทจ้ริง (Real Income) 
rt      คือ อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงิน (Nominal Interest Rate) 
EUIt คือ ตวัแทนของค่าความไม่แน่นอนในระบบเศรษฐกิจ ในท่ีน้ีคือค่าดชันี 
ความไม่แน่นอนในระบบเศรษฐกิจ (The Proxy for Economic Uncertainty) 
s    คือ ค่าสมัประสิทธ์ิจากการประมาณการสมการ (Coefficients) 
 t     คือ ค่าความคาดเคล่ือน (The Error Term) 
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การไดม้าซ่ึงสมการอุปสงคเ์งินตราดงักล่าว จาํเป็นตอ้งมีความเขา้ใจเร่ืองความเส่ียง (Risk) 
หรือความผนัผวนของตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคต่างๆ ท่ีส่งผลกระทบต่ออุปสงค์เงินตรา ตามนิยาม
ศพัท์ทาํให้ทราบว่าความเส่ียง (Risk) กบัความไม่แน่นอน (Uncertainty) ต่างกนั แต่ในบางกรณี
ความเส่ียงท่ีมีลกัษณะไม่สามารถกาํหนดค่าความน่าจะเป็นของเหตุการณ์ไดน้ั้น อาจเรียกว่าความ
ไม่แน่นอนได ้ดงันั้นในการศึกษาคร้ังน้ี จึงกาํหนดให้ความเส่ียงและความไม่แน่นอนเหมือนกนั
หรือใชแ้ทนเป็นตวัเดียวกนัไดแ้ละสามารถท่ีจะเป็นตวัแทนในการวดัความผนัผวน (Volatility)ได ้

 
สาํหรับตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคท่ีเป็นความไม่แน่นอนในระบบเศรษฐกิจนั้น โดยแทนดว้ย

ค่าของดชันีความไม่แน่นอนในระบบเศรษฐกิจ (The Economic Uncertainty Index : EUI) มีสาเหตุ
ดว้ยกนั 6 สาเหตุหลกัท่ีสาํคญั ประกอบดว้ย 

 
1.  ความไม่แน่นอนภายในระบบเศรษฐกิจท่ีเกิดจากการทาํกิจกรรมทางเศรษฐกิจของ

หน่วยเศรษฐกิจในประเทศ (The Level of Economic Activity) โดยสามารถวดัจากผลิตภณัฑ์
ประชาชาติท่ีแทจ้ริง หรือ Real GDP (y) ท่ีสะทอ้นกิจกรรมเศรษฐกิจทั้งภาครัฐ ภาคธุรกิจและ
ครัวเรือนในภาพรวม 

 
2.  ความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในตลาดหุ้นหรือตลาดทุน (The Mood of The Stock Market) 

ซ่ึงสามารถพิจารณาจากดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET50 Index) เป็นดชันีท่ี
สะทอ้นการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยท์ั้งหมด (Composite Index) 

 
3.  ความไม่แน่นอนของอตัราเงินเฟ้อ (Inflation Uncertainty) เป็นการแสดงถึงการ

เปล่ียนแปลงของระดบัราคาสินคา้ในประเทศ โดยอตัราเงินเฟ้อในประเทศสามารถทาํการพิจารณา
ไดจ้ากค่า ดชันีราคาผูบ้ริโภค (Consumer Price Index : CPI) 

 
4.  ความไม่แน่นอนท่ีไดรั้บผลกระทบจากภายนอกประเทศ (External Shock) สามารถ

พิจารณาไดจ้ากการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ (The Bilateral Exchange 
Rate between Thailand and United States) 

 
5.  ความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในตลาดพนัธบตัร (The Bond Market Uncertainty)เป็นการ

เปล่ียนแปลงของอตัราเบ้ียระยะยาว แสดงไดจ้ากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัร (Yield Bond) 
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6.  ความไม่แน่นอนจากการดาํเนินนโยบายการเงินในประเทศ  (Monetary Policy 
Uncertainty) ส่งผลการเปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ียระยะสั้น เน่ืองจากเกิดการเปล่ียนแปลงใน
อตัราดอกเบ้ียนโยบาย อนักระทบต่อการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นของธนาคารพาณิชย ์

 
ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคท่ีเป็นความไม่แน่นอนในระบบเศรษฐกิจดังกล่าวข้างต้น มี

ผลกระทบอยา่งมากต่อกระบวนการตดัสินใจในการจดัสรรสินทรัพยข์องหน่วยเศรษฐกิจ ซ่ึงส่งผล
ต่อการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินตามความหมายแคบและตามความหมายกวา้งในระบบเศรษฐกิจท่ี
แตกต่างกัน ดงันั้น ตวัแปรมหภาคจะแสดงไดถึ้งความไม่แน่นอนหรือความผนัผวน (Volatility) 
ตอ้งมีการพิจารณาถึงการเปล่ียนแปลงซ่ึงมีการทดสอบการเปล่ียนแปลงของตวัแปรมหภาคดว้ย
วิธีการสร้างแบบจาํลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 
เพื่อทาํใหส้ามารถเป็นตวัแทนของตวัแปรความไม่แน่นอนท่ีเหมาะสมนาํมาพิจารณาผลของความ
ไม่แน่นอนท่ีกระทบต่อการเปล่ียนแปลงปริมาณเงิน อนัทาํให้หน่วยเศรษ ฐกิจมีการถือเงินท่ี
เปล่ียนแปลงไป โดยรายละเอียดของแบบจาํลอง GARCH มีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
 

สาํหรับรูปแบบและวิธีการในการประมาณค่าความผนัผวน หรือ Conditional Variance 
(Volatility) โดยการใชแ้บบจาํลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
หรือ GARCH (p,q) Model นั้น ถูกนาํมากล่าวถึงคร้ังแรกโดย Bollerslev (1986) แบบจาํลอง 
GARCH ของ Bollerslev เกิดจากการประยุกต์ใช้แบบจําลอง Autoregressive Conditional 
Heteroscedasticity หรือ ARCH (q) Model ของ Engle (1982) ซ่ึงในการพิจารณา GARCH Model 
นั้นมกัใชอ้ธิบายขอ้มูลท่ีเป็นอนุกรมเวลา (Time Series Data) ท่ีขอ้มูลมกัเกิดจากผลของขอ้มูลตวั
นั้นเองในอดีต จนเกิดปัญหา Autocorrelation ซ่ึงในบางคร้ังเป็นผลใหเ้กิดปัญหา Heteroscedasticity 
ได ้โดยลกัษณะของขอ้มลูมีความผนัผวนเกิดข้ึน (Volatility) จึงทาํให้ GARCH Model สามารถใช้
อธิบายความผนัผวนของขอ้มลูดงักล่าว ว่ามีการกระจุกตวัหรือมีความสัมพนัธ์กบัความผนัผวนใน
อดีตมากนอ้ยเพียงใด (Taylor,2005) 

 
GARCH จึงเป็นแบบจําลองอนุกรมเวลาแบบหน่ึง ของแบบจําลองถดถอยเชิงพหุ 

(Regression Model) เช่น 
 

            t 0 1 1 2 2 tx b b (x ) b (x ) ...                                   …(18) 
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โดย       xt  คือ ขอ้มลูตวัแปรมหภาคต่างๆท่ีจะนาํไปพิจารณาค่าความผนัผวน ในการศึกษา 
                       คร้ังน้ีแทนตวัแปรความไม่แน่นอนดว้ย EUt 
            t  คือ ค่าความความคาดเคล่ือน (Error Term, Disturbance หรือ Residual) 
 
ตามสมมติฐานแลว้ค่าความแปรปรวน (Variance) ของค่าความความคาดเคล่ือน ( t ) มี

ค่าคงท่ีจะไม่เกิดปัญหา Heteroscedasticity แต่ถา้ค่าความแปรปรวน (Variance) ของค่าความความ
คาดเคล่ือน (e) มีค่าไม่คงท่ี ทาํให้เกิดปัญหา Heteroscedasticity โดย Variance ของ t  คือ ht ตาม
แนวคิดของ Engle (1982) ทาํใหไ้ดส้มการ ARCH ดงัน้ี 

 
           t 0 1 th b b (lagh ) u                                                       …(19) 

 
ไดส้มการ ARCH(q) โดย q เป็นช่วงเวลาท่ีล่าชา้ไปของค่าความคลาดเคล่ือน (Lagged ht ) 

เช่น ถา้ช่วงเวลาท่ีล่าชา้ (Lag) ไปของค่าความคลาดเคล่ือนไป 1 ช่วงเวลา จะได ้ARCH(1) 
 
ส่วน Bollerslev (1986) ท่ีไดเ้สนอแบบจาํลอง GARCH ท่ีไดพ้ฒันาแบบจาํลอง โดยใชม้า

วิเคราะห์ขอ้มลูทางดา้นการเงินเป็นส่วนใหญ่ เช่น ราคาตลาดหุ้น ดชันีต่างๆ ท่ีน่าจะเกิดความผนั
ผวน (Volatility) สูง รวมทั้งเกิด ARCH สูงดว้ย เน่ืองจากมีความผนัผวนสูงและเช่ือว่าเป็นความผนั
ผวนจากอดีต ทาํให้ Bollerslev ไดก้าํหนดให้ค่า Conditional Variance ของค่าความคลาดเคล่ือนท่ี
เวลา t (Conditional Variance of t  ; ht) เป็นความสัมพนัธ์ในเชิงเส้นตรงกบั ค่ากาํลงัสองของค่า
ความคลาดเคล่ือนและค่า Conditional Variance ท่ีเกิดข้ึนในช่วงเวลาก่อนหน้า (Lagged ut

2’s and 
Lagged ht’s) โดย Bollerslev, Chou และ Kroner (1992) ไดน้าํเอาขอ้มูลตวัแปรมหภาคต่างๆ ท่ี
พิจารณาเง่ือนไขของค่าความแปรปรวน แทนค่าดว้ย xt ซ่ึงเป็นขอ้มลูตวัแปรมหภาคต่างๆท่ีจะนาํไป
พิจารณาค่าความผนัผวนในการศึกษาคร้ังน้ี นาํมาใชอ้ธิบายใน GARCH (p,q) ซ่ึงความสัมพนัธ์
ดงักล่าวสามารถเขียนแสดงไดด้งัน้ี 
 

ถา้ให ้                        t t tx                                                                             …(20) 
 

                                              
p q 2

t i t i j t j
i 1 j 1

h h  
 
                                                  …(21) 
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โดย          xt  คือ ขอ้มลูตวัแปรมหภาคต่างๆท่ีจะนาํไปพิจารณาค่าความผนัผวน 
               t คือ Expected Return หรือ Mean Return 
               t  คือ ค่าความความคาดเคล่ือน (Error Term, Disturbance หรือ Residual) โดย  
                         t t  ~ N(0,h) 
                 ht คือ ค่า Conditional Variance ของ t  โดย p และ q เป็นช่วงเวลาท่ีล่าชา้ 
                         (Lagged) ของ t และ ht ตามลาํดบั 
 
ในการศึกษาคร้ังน้ีแบบจาํลองท่ีจะถกูนาํมาใชใ้นการอธิบายพฤติกรรมของค่า Conditional 

Variance ก็คือ แบบจาํลอง GARCH (1,1) ซ่ึงเขียนแสดงไดด้งัน้ี 
 

   2
t 1 t 1 1 t 1h h                                           …(22) 

 

ถา้หากพบว่าค่าประมาณการ 1  และ 1  มีค่ามากกว่า 0 เมื่อไร นัน่ยอ่มแสดงใหเ้ห็นว่า มี 
GARCH Effect เกิดข้ึน นั่นคือค่าความแปรปรวนตามสมการเง่ือนไขมีความผนัผวน (Volatility) 
เกิดข้ึน แต่ถา้หากพบว่า เฉพาะค่า 1 เท่านั้นท่ีมีค่ามากกว่า 0 ก็จะแสดงให้เห็นถึง Engle’s ARCH 
Effect นอกจากน้ี ถา้พบว่าค่า 1 + 1  1 หรือ 1 + 1   1 ก็จะบ่งช้ีให้ทราบว่า ht เป็น Non-
stationary หรือ Stationary Process ตามลาํดบั สาํหรับกรณีท่ีพบว่าค่า 1 + 1 = 1 แสดงว่า
แบบจําลองท่ีเหมาะสมควรจะเป็น Integrated Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroscedasticity หรือ IGARCH (1,1) (Khanthavit,1993)  แต่อยา่งไรก็ตามหากค่า 1 + 1 มีค่า
เขา้ใกล ้1 สูง แสดงให้ทราบว่า ความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนจากตวัแปรมหภาคต่างๆท่ีใชม้าในการ
พิจารณาตามเง่ือนไข มีลกัษณะท่ีมีสภาพการเปล่ียนแปลง หรือมีความผนัผวนเกิดข้ึน โดยเกิดข้ึนอยู่
เร่ือยๆ และอาจจะทาํให้เกิดความไม่แน่นอนท่ีจะเกิดข้ึนในเวลาอนัใกลไ้ด ้โดยเกิดจากความผนั
ผวนในอดีตต่อความผนัผวนท่ีเกิดข้ึนในปัจจุบนั และผลกระทบจะค่อยๆลดลงไดใ้นอนาคต 

 
การศึกษาคร้ังน้ี กาํหนดใหต้วัแปรเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีความไม่แน่นอนในระบบเศรษฐกิจ

นั้นมีสาเหตุดว้ยกนั 6 สาเหตุหลกัท่ีสาํคญั ค่าความผนัผวน (Volatility) ของตวัแปรเศรษฐกิจมห
ภาค โดยไดม้าจากวิธี GARCH ท่ีไดอ้ธิบายไวข้า้งตน้ ซ่ึงค่าของดชันีความไม่แน่นอนในระบบ
เศรษฐกิจ (The Economic Uncertainty Index : EUI) สร้างมาจากค่าเฉล่ียถ่วงนํ้ าหนักของค่าความ
ผนัผวนท่ีไดป้ระมาณออกมาจากวิธี GARCH ซ่ึงมาจากแต่ละค่าของความผนัผวนท่ีเบ่ียงเบนออก
จากค่ากลางของขอ้มลู (Deviation from Mean) และทาํการหารดว้ยค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 
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Deviation) ของค่าความผนัผวนของตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคตั้งแต่ตวัท่ี i ถึงตวัท่ี n เป็นการทาํใหค่้า
ความผนัผวนของตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคแต่ละตวัจดัเขา้หาค่ามาตรฐาน หรือเป็น Standardized คือ 
ค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากบั ศนูย ์และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากบั หน่ึง โดยทาํ
ให้ค่าเป็นบวก ดว้ยการทาํเป็น Absolute Term ของแต่ละตวัแปรท่ีเกิดความผนัผวน และทาํการ
วิเคราะห์ผลกระทบของตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคท่ีแสดงความไม่แน่นอนดา้นต่างๆ อย่างเท่าๆกนั 
แสดงดงัสมการดงัน้ี 

 

                                   
n

t i
i

i vol

vol - vol
EUI = 

 
  

 
                                                    …(23) 

  
            โดย         volt    คือ ค่าความผนัผวนของตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีความไม่แน่นอน 

                          ivol   คือ ค่ากลาง (Mean) หรือ ค่าเฉล่ียของค่าความผนัผวน 

                          vol   คือ เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของค่าความผนัผวนของตวั 

                                         แปรมหภาคแต่ละตวั   

                             i    คือ ค่าถ่วงนํ้ าหนกัของแต่ละตวัแปร 

 
ดชันีความไม่แน่นอนในระบบเศรษฐกิจ (The Economic Uncertainty Index : EUI) ถูก

สร้างมาจากสมการท่ี 23 ซ่ึงส่วนประกอบของ EUI คือการถ่วงนํ้ าหนักของความผนัผวนของตวั
แปรเศรษฐกิจมหภาคแต่ละตวัเท่าๆกนั (Weighted Equally) จึงทาํให้ ค่าถ่วงนํ้ าหนักของแต่ละตวั
แปร หรือ  i  เท่ากบั 1 หารดว้ยจาํนวนตวัแปรท่ีมีความผนัผวนเกิดข้ึนในแต่ละดา้น 

 
ค่าของดชันีความไม่แน่นอนในระบบเศรษฐกิจ (The Economic Uncertainty Index : EUI) 

ท่ีสร้างไดด้งักล่าว แทนค่าในสมการท่ี 17 เพื่อพิจารณาผลกระทบของความไม่แน่นอนในระบบ
เศรษฐกิจในภาพรวม ท่ีได้รวมสาเหตุความไม่แน่นอนในหลายด้าน ครอบคลุมสาเหตุความไม่
แน่นอนท่ีเกิดข้ึน อนัส่งผลกระทบต่อพฤติกรรมความตอ้งการถือเงินของประชาชน 

 
จากทฤษฎีท่ีนาํมาใชเ้ป็นแนวทางในการศึกษาขา้งตน้ คือ ผลกระทบของความไม่แน่นอนท่ี

มีต่อความต้องการถือเงินในเชิงทฤษฎี สมการความต้องการถือเงินแบบพลวตัโดยพิจารณาตัว
แปรมหภาคท่ีมีความไม่แน่นอน โดยทาํการวดัค่าความผนัผวนของตัวแปรท่ีไม่แน่นอนด้วย
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แบบจาํลอง GARCH และสร้างค่าดชันีความไม่แน่นอนในระบบเศรษฐกิจ เพื่อนาํไปสู่วิเคราะห์
ผลกระทบของความไม่แน่นอนของระบบเศรษฐกิจต่อความตอ้งการถือเงินในประเทศไทยทั้ง
ปริมาณเงินตามความหมายแคบและปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง 

 
งานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

 
การตรวจเอกสารงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องกับความไม่แน่นอนในระบบเศรษฐกิจและความ

ตอ้งการถือเงิน และเอกสารงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งท่ีสามารถนาํมาใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี มีดงัน้ี 
 
มานพ  ครุพงศ ์(2540) ไดท้าํการศึกษาพฤติกรรมความตอ้งการถือเงินโดยมีการคาดการณ์

อยา่งมีเหตุผลและผลกระทบอนัเน่ืองมาจากวิกฤตการณ์ท่ีไม่คาดคิดท่ีมีผลต่อการปรับเปล่ียนความ
ตอ้งการถือเงิน โดยศึกษาทั้งปริมาณเงินความหมายแคบและความหมายกวา้ง ดว้ยวิธี Nonlinear 
Least Square (NLS) พร้อมทั้งมีการทดสอบความมีเสถียรภาพของพฤติกรรมการถือเงินในช่วงก่อน
และหลงัเปิดเสรีทางการเงิน 

 
ผลการศึกษาพบว่า ระดบัราคาท่ีคาดการณ์และระดบัรายไดท่ี้คาดการณ์ไดเ้ท่านั้นมีผลต่อ

ความตอ้งการถือเงินในความหมายแคบดว้ยเหตุผลของการรักษาอาํนาจซ้ือ โดยท่ีหน่วยเศรษฐกิจ
ใหค้วามสาํคญักบัระดบัราคาท่ีสามารถคาดการณ์ไดม้ากกว่ารายไดท่ี้คาดการณ์ แต่หากพิจารณา
ความตอ้งการถือเงินในความหมายกวา้ง มีเฉพาะราคาท่ีคาดการณ์ไม่ไดท่ี้ส่งผลต่อความตอ้งการถือ
เงินท่ีเปล่ียนไป นอกจากน้ียงัทาํการเปรียบเทียบอตัราเร็วของการปรับตวัของปริมาณเงินในอดีต
ไปสู่ระดบัดุลยภาพ พบว่าความตอ้งการถือเงินความหมายแคบจะชา้กว่าความหมายกวา้งในขณะท่ี
อตัราคิดลดสูงกว่า แสดงให้เห็นถึงหน่วยเศรษฐกิจมีความอ่อนไหวต่อการถือเงินเพื่อเก็งกาํไร
มากกว่าการถือเงินเพื่อจบัจ่ายใชส้อย และการทดสอบความมีเสถียรภาพของความตอ้งการถือเงิน
ช่วงก่อนและหลงัการเปิดเสรีทางการเงิน ซ่ึงไดผ้ลว่าความตอ้งการถือเงินความหมายแคบไม่มีการ
เปล่ียนแปลงตลอดช่วงเวลาก่อนและหลงัเปิดเสรี แต่ในปริมาณเงินความหมายกวา้งมีอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ป็นปัจจยัท่ีทาํใหร้ะบบขาดเสถียรภาพ โดยมีสาเหตุจากการเคล่ือนยา้ย
เงินทุนของนกัลงทุนต่างประเทศมากในช่วงหลงัการเปิดเสรีทางการเงิน 
 

ภูมิฐาน  รังคกูลนุวฒัน์ (2544) ศึกษาความตอ้งการถือเงินของประเทศไทยก่อนและหลงั
การเปล่ียนแปลงระบบอตัราแลกเปล่ียนโดยค่าเงินบาทลอยตวั โดยไดใ้ชป้ริมาณเงินความหมาย
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กวา้งท่ีแทจ้ริงเป็นตวัแทนในการศึกษาความตอ้งการถือเงิน และตวัแปรอิสระประกอบดว้ย ดชันี
ผลผลิตอุตสาหกรรมท่ีแท้จริงเป็นตัวแทนรายได้ท่ีแท้จริง อตัราดอกเบ้ียระหว่างธนาคาร อตัรา
ดอกเบ้ีย LIBOR และการคาดการณ์การอ่อนค่าของเงินบาท โดยประมาณการฟังกช์นัความตอ้งการ
ถือเงินดว้ยวิธี Error Correction Model (ECM)  

 
จากการทดสอบ Unit Root ของ 5 ตวัแปรขา้งตน้ดว้ยวิธี Augumented Dicky-Fuller (ADF) 

และวิธี Phillips-Perron Tests (PP) ช่วงก่อนการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียน ตวัแปรปริมาณเงิน
ความหมายกวา้งท่ีแทจ้ริง  ดชันีผลผลิตอุตสาหกรรมท่ีแทจ้ริง อตัราดอกเบ้ียระหว่างธนาคาร อตัรา
ดอกเบ้ีย LIBOR เป็นStationary ท่ี First-diffrence ยกเวน้การคาดการณ์การอ่อนค่าของเงินบาทเป็น 
Stationary ท่ีระดบั Level อาจเป็นเพราะว่าอยู่ในช่วงอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงิน ทาํให้อตัรา
แลกเปล่ียนค่อนขา้งมีเสถียรภาพ แต่อย่างไรก็ตามช่วงหลงัการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียน การ
คาดการณ์การอ่อนค่าของเงินบาทเป็น Stationary ท่ี First-diffrence เช่นกนั และทาํการทดสอบ
ความสมัพนัธเ์ชิงดุลยภาพในระยะยาว (Co-integration Tests) โดยวิธี Johansen-Juselius (JJ) พบว่า
ความตอ้งการถือเงินมีความสมัพนัธก์นัในระยะยาวในช่วงก่อนและหลงัปล่อยค่าเงินลอยตวั จึงทาํ
การหาการปรับตวัในระยะสั้นของความตอ้งการถือเงิน โดยใชว้ิธี ECM พบว่าช่วงก่อนปล่อยค่าเงิน 
ความเร็วของการปรับตวัของความตอ้งการถือเงินเป็นร้อยละ 13 และตวัแปรท่ีมีการปรับตวัในระยะ
สั้น คือ อตัราดอกเบ้ียระหว่างธนาคารและอตัราดอกเบ้ีย  LIBOR ส่วนช่วงหลงันั้น ความเร็วของ
การปรับตวัของความตอ้งการถือเงินเป็นร้อยละ 28 และตวัแปรท่ีมีการปรับตวัในระยะสั้นคือ ดชันี
ผลผลิตอุตสาหกรรมท่ีแทจ้ริง อตัราดอกเบ้ียระหว่างธนาคารและการคาดการณ์การอ่อนค่าของเงิน
บาท 

 
สุภาภรณ์  ธนาพรรณ (2547) ทาํการศึกษาความตอ้งการถือเงินในประเทศไทยภายใตอ้ตัรา

แลกเปล่ียนแบบลอยตวั  โดยศึกษาถึงฟังกช์นัของความตอ้งการถือเงินต่อปัจจยักาํหนดในระยะสั้น
และระยะยาว ใชแ้บบจาํลอง Autoregressive Distributed Lag (ARDL) และ Co-integration Tests 
ตลอดจนการปรับตัวในระยะสั้นเพ่ือกลบัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว โดยวิธี ECM และศึกษา
ผลกระทบของการเปล่ียนแปลงระบบอตัราแลกเปล่ียนจากตะกร้าเงินเป็นลอยตัวภายใตม้ีการ
จดัการต่อความตอ้งการถือเงิน รวมถึงทดสอบความมีเสถียรภาพของความตอ้งการถือเงิน จาก
ผลกระทบของการเปล่ียนระบบอตัราแลกเปล่ียน 
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ผลการศึกษาพบว่า ดชันีผลผลิตอุตสาหกรรมท่ีแทจ้ริงเป็นตวัแทนรายได้ท่ีแท้จริง และ
ดชันีราคาผูบ้ริโภคเป็นตวัแทนของตน้ทุนค่าเสียโอกาสในการถือเงิน มีบทบาทในการกาํหนดความ
ต้องการถือเงินของแต่ละบุคคล โดยท่ีรายได้เพ่ิมและระดับอตัราเงินเฟ้อท่ีเพ่ิมส่งผลให้ความ
ตอ้งการถือเงินเพ่ิมข้ึน ซ่ึงความตอ้งการถือเงินของบุคคลจะมีความอ่อนไหวต่อระดบัอตัราเงินเฟ้อ
มากกว่ารายได ้สาํหรับกระบวนการปรับตัวในระยะสั้นเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว พบว่า ดชันี
ผลผลิตอุตสาหกรรมท่ีแทจ้ริงและอตัราแลกเปล่ียนมีบทบาทสาํคญัในการปรับตวัดงักล่าวเพื่อรักษา
ระดับการถือเงินให้เท่ากับความถือเงินท่ีต้องการ และผลการทดสอบตวัแปรหุ่นแทนด้วยการ
เปล่ียนแปลงระบบอตัราแลกเปล่ียน พบว่าไม่มีนัยสาํคญัทางสถิติ แสดงว่า การท่ีค่าเงินลอยตวัไม่
ส่งผลกระทบต่อฟังกช์ัน่ความตอ้งการถือเงินในประเทศไทย 

 
อารี  ดายกระโทก (2549) ศึกษาผลกระทบต่อการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหว่างประเทศสุทธิ

ต่อความตอ้งการถือเงินและตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคอ่ืนๆ โดยสร้างแบบจาํลองเศรษฐกิจมหภาค
อยา่งง่าย และประมาณค่าโดยใชว้ิธีกาํลงัสองนอ้ยสุดแบบสองขั้นและแปลงสมการโครงสร้างเป็น
สมการลดรูปเพ่ือหาผลกระทบขั้นสุดทา้ยของการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหว่างประเทศสุทธิต่อความ
ตอ้งการถือเงินและตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคอ่ืนๆ 

 
ผลการศึกษาพบว่า ตัวแปรท่ีส่งผลต่อการกําหนดความต้องการถือเงินมากท่ีสุด 

ประกอบดว้ย การเปล่ียนแปลงระบบอตัราแลกเปล่ียน อตัราเงินเฟ้อ เงินทุนเคล่ือนยา้ยต่างประเทศ
สุทธิ ความตอ้งการถือเงินในไตรมาสท่ีผา่นมา อตัราดอกเบ้ีย การใชจ่้ายรัฐบาลในไตรมาสท่ีผ่านมา 
และการส่งออกสินคา้และบริการในไตรมาสท่ีผ่านมา โดยท่ีเงินทุนเคล่ือนยา้ยต่างประเทศสุทธิ
ส่งผลกระทบทางบวกกบัความตอ้งการถือเงิน รายได ้การบริโภค การลงทุน และการใชจ่้ายภาครัฐ 
และส่งผลกระทบทางลบต่อการส่งออกสินคา้และบริการสุทธิ 

 
การศึกษางานวิจยัในประเทศไทยส่วนใหญ่ ทาํการศึกษาถึงปัจจยัท่ีกาํหนดความตอ้งการ

ถือเงิน และผลกระทบต่างๆท่ีส่งผลความตอ้งการถือเงินจากการเปิดเสรีทางการเงิน การเปล่ียน
ระบบอตัราแลกเปล่ียนจากแบบตะกร้าเงินเป็นแบบค่าเงินลอยตวั การพฒันาในนวตักรรมทาง
การเงินของประเทศไทย และตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคต่างๆ เช่น การเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหว่าง
ประเทศ เป็นตน้ ซ่ึงภาวะเศรษฐกิจดงักล่าวต่างมีผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนในระบบ
เศรษฐกิจ นั่นแสดงถึงความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึน แต่งานท่ีศึกษาส่วนใหญ่ไดม้องขา้มถึงความไม่
แน่นอนในระบบเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของความตอ้งการถือเงินเป็นอย่างมาก โดย
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งานของมานพ  ครุพงศ์ (2540) ได้ศึกษาความต้องการถือเงินภายใต้ก ารคาดการณ์อย่าง
สมเหตุสมผล ซ่ึงตอ้งอยู่ภายใตค้วามไม่แน่นอนของระบบเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึน ทาํให้การตดัสินใจ
การถือเงินต้องมีเหตุผล เป็นงานวิจัยท่ีมีความใกลเ้คียงในการศึกษา แต่อย่างไรก็ตามงานวิจัย
ดงักล่าวจะมุ่งเนน้ทดสอบผลกระทบของการคาดการณ์ท่ีมีต่อความตอ้งการถือเงินของประเทศไทย
ถึงขนาดการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดจากส่ิงท่ีคาดการณ์ไดแ้ละคาดการณ์ไม่ได ้และยงัทดสอบเพิ่มเติมถึง
ความแตกต่างของการเปล่ียนมาตรการผอ่นคลายทางการเงิน และเป็นการศึกษาขอ้มูลในอดีตก่อน
ประเทศไทยเกิดวิกฤตทางการเงินในปี 2540 อนัอยูภ่ายใตค้วามไม่แน่นอนไม่มากนัก ทาํให้วิจยัใน
ประเทศไทยยงัขาดการศึกษาท่ีชดัเจนถึงผลกระทบจากความไม่แน่นอนในระบบเศรษฐกิจท่ีมีผล
ต่อการเปล่ียนแปลงของความตอ้งการถือเงินในประเทศไทย แต่สาํหรับงานศึกษาจากต่างประเทศ
ไดมี้การศึกษาถึงความไม่แน่นอนอนัส่งผลต่อความตอ้งการถือเงิน ดงัต่อไปน้ี 

 
Amihud (1980) ทาํการศึกษาถึงความไม่แน่นอนของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรต่อความ

ตอ้งการถือเงิน โดยนาํทฤษฎีทุนของ Friedman (1956,1970) และ Tobin (1958) เขา้กบัการอธิบาย
พฤติกรรมความตอ้งการถือเงิน สามารถอธิบายไดว้่าความตอ้งการถือเงินท่ีคาดการณ์นั้นไม่ไดม้า
จากผลตอบแทนของพนัธบตัรเท่านั้น ซ่ึงอาจแทนผลตอบแทนของหุ้น และเป็นเพราะการเพ่ิมข้ึน
ของความเส่ียงดว้ย จากการศึกษาไดมี้การทดสอบสองทางเลือกในการวดัความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึน 
คือค่า Mean Square Deviation จากค่าเฉล่ีย และ Mean Square Deviation จากตวัวดัท่ีอยู่ในสมการ 
Exponential Smoothing ซ่ึงเป็นไปตามขอ้สมมติฐานตามทฤษฎีทุนของ Friedman และ Tobin 

 
Apergis (1999) ทาํการศึกษาความไม่แน่นอนของอตัราเงินเฟ้อกบัความต้องการถือเงิน

ทาํการศึกษาสมการความตอ้งการถือเงินท่ีไดร้วมเอาความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนจากอตัราเงินเฟ้อ
โดยเฉพาะในประเทศกรีซ ใชแ้บบจาํลอง Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) 
เพื่อพิจารณาถึงความผนัผวนของอตัราเงินเฟ้อ และพิสูจน์โดย Cointegration Analysis ของ 
Johansen ตั้งแต่ปี 1975 ถึง 1993 จากการศึกษาพบว่าสมการความตอ้งการถือเงิน มีลกัษณะเสมือน
ศกัยภาพของโครงสร้างความตอ้งการถือเงินของคนในประเทศกรีซไม่มีเสถียรภาพจากผลกระทบ
ของความไม่แน่นอนของอตัราเงินเฟ้อ โดยสาเหตุหน่ึงอนัเน่ืองมาจากมีการจดัการกบัระบบการเงิน
ในประเทศในปี 1988 

 
Pozo and Wheeler (2000) ทาํการศึกษาความไม่แน่นอนของอตัราแลกเปล่ียนและความไม่

แน่นอนของอตัราแลกเปล่ียนดอลลาร์ สรอ.ท่ีมีผลต่อความตอ้งการถือเงินของประเทศสิงคโปร์ โดย
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ใช้ข้อมูลรายไตรมาสตั้งแต่ปี 1973 ถึง 1996 ด้วยการใช้แบบจาํลอง Strutural Vector Error 
Correction (SVAR) เพื่อใชใ้นการทดสอบผลกระทบของอตัราแลกเปล่ียนท่ีมีการเปล่ียนแปลงอยู่
ตลอดเวลาและอตัราแลกเปล่ียนท่ีมีความไม่แน่นอนต่อความตอ้งการถือเงิน ผลการศึกษาพบว่า 
อตัราแลกเปล่ียนโดยการตอบสนองของอตัราแลกเปล่ียนดอลลาร์ สรอ.ไม่ส่งผลต่อความตอ้งการ
ถือเงินของคนสิงคโ์ปร แต่พบว่าความตอ้งการถือเงินของคนสิงคโ์ปรไดรั้บผลกระทบจากความไม่
แน่นอนของอตัราแลกเปล่ียนท่ีมีความไม่แน่นอนโดยจะตอบสนองต่อค่าเงินเยนญ่ีปุ่น 

 
Atta-Mensah (2004) ทาํการศึกษาโดยไดพ้ิจารณาถึงผลกระทบของความไม่แน่นอนทาง

เศรษฐกิจท่ีส่งผลต่อความตอ้งการถือเงิน โดยใชท้ฤษฎีดุลยภาพทัว่ไป ไดใ้หเ้หตุผลว่าคนมีลกัษณะ
ชอบความเส่ียงกล่าวคือคนตดัสินใจจดัสรรการถือเงินและการถือสินทรัพยต่์างๆภายใตค้วามไม่
แน่นอนของระบบเศรษฐกิจมหภาค โดยสมการความตอ้งการถือเงินจะประกอบด้วย รายได้ท่ี
แทจ้ริง อตัราดอกเบ้ียและดชันีของความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ ท่ีทาํการหาค่าความผนัผวนของ
ตัวแปรมหภาคดังกล่าว โดยการใช้แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroskedasticity 1,1  หรือ GARCH(1,1)  และทาํการถ่วงนํ้ าหนักค่าความผนัผวนของแต่ละตวั
แปรมหภาค เพ่ือเป็นดชันีความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ นอกจากน้ีแลว้ทาํการทดสอบความน่ิงของ
ตวัแปรต่างๆดว้ยการทดสอบ Unit root ดว้ยวิธี ADF test และไดใ้ชก้ารทดสอบ Vector Error 
Correction Model (VECM) ทดสอบความสมัพนัธใ์นระยะยาวของตวัแปรขอ้มูลในสมการอุปสงค์
เงินตรา ท่ีใช้ในการศึกษาประกอบดว้ยปริมาณเงินทั้งหมดในประเทศแคนาดา คือ ปริมาณเงิน
ความหมายแคบท่ีใชใ้นการจบัจ่ายใชส้อยสินคา้และบริการ (M1 และ M1++ ) และ ปริมาณเงิน
ความหมายกวา้ง ซ่ึงรวมถึงการออมของภาคครัวเรือนดว้ย (M2++) และตวัแปรท่ีใชใ้นการอธิบาย 
คือ รายไดท่ี้แทจ้ริง กบั อตัราดอกเบ้ีย และอนุญาตใหด้ชันีของความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจเขา้มา
วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ในระยะสั้นของการประมาณแบบจาํลองเท่านั้น ผลการศึกษาพบว่า การ
เพ่ิมข้ึนของความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจในระยะสั้น ส่งผลให้เกิดการเพ่ิมของปริมาณเงิน
ความหมายแคบ M1 และ M1++ แสดงให้ทราบถึงความตอ้งถือเงินมากข้ึน อย่างไรก็ตามความไม่
แน่นอนทางเศรษฐกิจไดส่้งผลต่อปริมาณเงินความหมายกวา้ง M2++ แต่ในทิศทางตรงกนัขา้ม 

 
Wolfgang and Claus (2005) ไดท้าํการศึกษาความตอ้งการถือเงินกบัความไม่แน่นอนของ

ระบบเศรษฐกิจมหภาคในประเทศแถบยุโรป โดยมีการวดัความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจมหภาค
จากตวัแปรท่ีเป็นตวัแทนในการวดับทพ้ืนฐานของขอ้มูลในตลาดการเงิน เช่น ผลตอบแทนระยะ
ปานกลาง ตวัวดัการเปล่ียนแปลงและการสูญเสีย แต่อย่างไรขอ้มูลดงักล่าวตอ้งมาจากการสาํรวจ
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จากความรู้สึกของนกัธุรกิจและผูบ้ริโภค ผูศ้ึกษาไดป้ระมาณการความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจมห
ภาคจาก Unobserved Component (UC) Model  และใชก้ารวิเคราะห์โดย Employing Cointegration 
Analysis นาํไปสู่การพิสูจน์ไดว้่า ตวัท่ีใชว้ดัความไม่แน่นอนท่ีไดค้ดัเลือกแลว้สามารถช่วยอธิบาย
การเพ่ิมข้ึนอยา่งมากของปริมาณเงินความหมายกวา้งมาก (M3) ของประเทศแถบยุโรปไดใ้นช่วงปี 
2001 ถึง 2004 ซ่ึงเหตุการณ์มีความใกลเ้คียงกบัการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา สามารถนาํไปใช้
อธิบายได ้

 
การศึกษางานวิจยัในต่างประเทศท่ีเก่ียวขอ้งกบัความไม่แน่นอนท่ีส่งผลต่อความตอ้งการ

ถือเงินนั้น ได้มีการทาํการศึกษาถึงความไม่แน่นอนบางตัวแปรทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลต่อความ
ตอ้งการถือเงิน เช่น ราคาสินค้าท่ีไม่แน่นอนหรือระดบัอตัราเงินเฟ้อ ความไม่แน่นอนของอตัรา
แลกเปล่ียน ความไม่แน่นอนของอตัราผลตอบแทนพนัธบัตร ท่ีส่งผลต่อความต้องการถื อเงิน 
นอกจากน้ีมีการศึกษาถึงความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจในภาพรวมท่ีส่งผลต่อความตอ้งการถือเงิน
ดว้ย คืองานของ Wolfgang and Claus (2005) ท่ีทาํการศึกษาความตอ้งการถือเงินกบัความไม่
แน่นอนของระบบเศรษฐกิจมหภาคในประเทศแถบยุโรป แต่ขอ้มูลดงักล่าวตอ้งมาจากการสาํรวจ
จากความรู้สึกของนักธุรกิจและผูบ้ริโภค ยากต่อการศึกษา ส่วนงานของ Atta-Mensah (2004) 
พิจารณาถึงผลกระทบของความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลต่อความต้องการถือเงิน โดย
สมการความต้องการถือเงินจะประกอบดว้ย ตวัแปรมหภาคและดัชนีของความไม่แน่นอนทาง
เศรษฐกิจ  มาใชก้ารวิเคราะห์ความตอ้งการถือเงินในประเทศทั้งความหมายแคบและความหมาย
กวา้ง ความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจนั้นจะส่งผลต่อความตอ้งการถือเงินไปในทิศทางใด ดงันั้นงาน
ของ Atta-Mensah (2004) จึงไดน้าํมาเป็นแนวทางในการศึกษาเพื่อปรับใชก้บัประเทศไทย 

 
เน่ืองจากการศึกษาในคร้ังน้ีไดน้าํงานของ Atta-Mensah (2004) เป็นตน้แบบในการปรับใช้

เพื่อศึกษาผลกระทบของความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลต่อความตอ้งการถือเงินในประเทศ
ไทย จึงทาํการตรวจเอกสารงานวิจยัในประเทศท่ีเก่ียวขอ้งกบัการคาํนวณความผนัผวนและตลาด
เงิน ท่ีเ ป็นแนวทาง รวมทั้ งงานวิจัย ท่ีมีวิ ธีวิ จัย ท่ีใกล้เ คี ยง เ ช่น แบบจําลอง Generalized 
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity หรือ GARCH เพื่อนาํมาเป็นประโยชน์ในการศึกษา
งานคร้ังน้ีมากยิง่ข้ึน มีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

 
กมัปนาท ภูริวฒันะ และ วิศิษฐ์ ล้ิมสมบุญชยั (2541) ทาํการศึกษาการส่งผ่านค่าความ

แปรปรวนระหว่างกระดานหลกัและกระดานต่างประเทศของหลกัทรัพยท่ี์ทาํการซ้ือขายในประเทศ
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ไทยโดยใชแ้บบจาํลอง GARCH(1, 1) มีวตัถุประสงค์เพื่อท่ีจะอธิบายถึงลกัษณะการส่งผ่านขอ้มูล
และข่าวสารระหว่างกระดานการซ้ือขายหลกัและกระดานการซ้ือขายต่างประเทศ โดยจะใช้
แบบจาํลอง GARCH(1,1) เพื่อทดสอบการส่งผ่านค่าความแปรปรวนของหลกัทรัพยท่ี์ถูกเลือกมา
เป็นตวัอยา่ง อนัไดแ้ก่ หลกัทรัพยข์องธนาคารกรุงเทพ (BBL) ธนาคารกสิกรไทย (TFB) และบริษทั
ปูนซีเมนตไ์ทย (SCC) 

 
ผลของการศึกษาพบว่าการส่งผ่านค่าความแปรปรวนไดแ้สดงให้เห็นว่า  กระดานการซ้ือ

ขายหลกัทรัพยท์ั้ง 2 กระดานมีการส่งผ่านขอ้มูลและข่าวสารให้แก่กนั สาํหรับทิศทางของการ
ถ่ายทอดขอ้มลูและข่าวสารจะข้ึนอยูก่บัช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษา ทั้งน้ีกระดานหลกัมีบทบาทในการ
ส่งผา่นขอ้มลูและข่าวสารไปยงักระดานต่างประเทศไดร้วดเร็วกว่าการส่งผ่านขอ้มูลและข่าวสาร
จากกระดานต่างประเทศมายงักระดานหลัก และถึงแมว้่าแบบจาํลอง GARCH จะสามารถใช้
พยากรณ์ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ด้ แต่ก็ไม่อาจท่ีจะสรุปไดว้่า
ตลาดไม่มีประสิทธิภาพยกเวน้แต่จะตรวจสอบไดว้่ามีกาํไรส่วนเกินเกิดข้ึนอยูจ่ริงในช่วงระยะเวลา
หน่ึง ซ่ึงเป็นงานวิจยัท่ีเป็นแนวทางในการศึกษาความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในตลาดหลกัทรัพย ์ท่ีใช้
วิธีการหาค่าความไม่แน่นอนจากค่าความแปรปรวนของตวัแปรดว้ยวิธี GARCH 

 
บณัฑิต ชยัวิชญชาติ และ สุจิต ชยัวิชญชาติ (2549) ไดศ้ึกษาถึงระบบอตัราแลกเปล่ียนกบั

ลกัษณะของเงินทุนต่างประเทศภาคเอกชนของไทย เพราะภายหลงัจากการเปล่ียนแปลงระบบอตัรา
แลกเปล่ียน เงินทุนต่างประเทศภาคเอกชนไดล้ดลงอย่างมากทาํให้ภาวะ Overlending ลดลง แต่
อย่างไรก็ตาม ระบบเศรษฐกิจไทยยงัคงเผชิญกับภาวะเปราะบางต่อการไหลออกของเงินทุน
ต่างประเทศ ถา้เงินทุนต่างประเทศยงัคงมีลกัษณะของเงินร้อนจึงไดท้าํการศึกษาลกัษณะของเงินทุน
ต่างประเทศภายหลงัจากการเปล่ียนแปลงระบบอตัราแลกเปล่ียน โดยอาศยัแนวทางของ Cleassens 
et al. (1995) และ Paitoon et al. (2001) รวมถึงการสร้างค่าสถิติ Capital Flows Thermometer (CFT)  

 
ผลจากการศึกษา พบว่า ภายหลงัจากการเปล่ียนแปลงระบบอตัราแลกเปล่ียน เงินทุน

ต่างประเทศภาคเอกชนของไทยยงัคงมีลกัษณะเช่นเดียวกบัเงินทุนต่างประเทศภาคเอกชนในช่วง
ก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอตัราแลกเปล่ียน ดงันั้น เจา้หน้าท่ีทางการเงินจึงควรมีมาตรการให้
พร้อมท่ีจะรับมือกบัการเปล่ียนแปลงอยา่งรวดเร็วของเงินทุนต่างประเทศท่ีอาจเกิดข้ึนไดใ้นอนาคต 
ซ่ึงการพิจารณาว่าเงินทุนต่างประเทศประเภทไดเ้ป็นเงินทุนต่างประเทศท่ีมีของลกัษณะเงินร้อน
หรือเงินเยน็นั้น สามารถพิจารณาไดจ้ากคุณสมบติั 3 ประการ คือ ความผนัผวน (Volatility) ความมี
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เสถียรภาพ (Stationary) และความสามารถ ในการทาํนาย (Predictability) ในการวดัความผนัผวน
ของเงินทุนต่างประเทศนั้นท่ีไดจ้ากการสร้างแบบจาํลอง GARCH (1,1) มาใชใ้นการวดัความผนั
ผวนของเงินทุนต่างประเทศ ซ่ึงมีความแตกต่างไปจากงานในอดีต โดยในการศึกษาน้ีจะใช้
แบบจาํลอง GARCH (1,1) ตามแนวทางของ Bollerslev (1986) นาํไปสู่การเป็นแนวทางในการ
วิเคราะห์ความผนัผวนของตวัแปรทางการเงินในการศึกษาคร้ังน้ี 
 

นพพล วิไลวฒันากร (2549) ทาํการศึกษาความผนัผวนของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและประเทศสิงคโปร์ โดยใชแ้บบจาํลอง GARCH ชนิดต่างๆ ไดแ้ก่
GARCH(1, 1) ,EGARCH และ  TGARCH โดยทาํการเปรียบเทียบประสิทธิภาพหรือความสามารถ
ในการพรรณนาการทาํนายและการพยากรณ์ระดบัความผนัผวนของราคาหลกัทรัพยต่์างๆของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและประเทศสิงคโปร์ได้ดีท่ีสุด โดยเก็บของมูลของระดับราคา
หลกัทรัพยใ์นช่วงปี 2546 ถึง 2548 ซ่ึงไดท้ดสอบความผดิพลาดในอดีตยอ้นหลงัหน่ึงคาบเวลา และ
ค่าความแปรปรวนยอ้นหลงัหน่ึงคาบเวลา มีผลต่อความแปรปรวนในปัจจุบันอย่างมีนัยสาํคญัท่ี
ระดบัร้อยละ 95 

 
ผลของการศึกษาพบว่าจากการวิเคราะห์การพยากรณ์ความผนัผวนของราคาหลกัทรัพยโ์ดย

ใชแ้บบจาํลอง GARCH ชนิดต่างๆ ไดแ้ก่  GARCH(1, 1) , EGARCH และ TGARCH สามารถใช้
พยากรณ์ในความผนัผวนของราคาหลกัทรัพยข์องตวัแบบจาํลองไดท้ั้ งสามแบบ โดยตัวแบบท่ี
สามารถพยากรณ์ความผนัผวนของราคาหลกัทรัพยต่์างๆของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและ
ประเทศสิงคโปร์ได้ดีท่ีสุด คือ TGARCH รองมาไดแ้ก่ แบบจาํลอง EGARCH และ แบบจาํลอง 
GARCH(1, 1) อย่างไรก็ตามแบบจาํลอง GARCH(1, 1) สามารถนาํไปสู่การพิจารณาค่าความผนั
ผวนของระดบัราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดเงินได ้ซ่ึงแสดงให้ทราบถึงความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนใน
ตลาดหุ้นหรือตลาดทุนท่ีเกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจ โดยสามารถวดัความผนัผวนจากแบบจาํลอง 
GARCH(1, 1) ได ้

 
ชนานุช จนัทรา (2552) การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่าง

อตัราแลกเปล่ียนกบัอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชเ้ทคนิค
ทางเศรษฐมิติดว้ยวิธี Bivariate GARCH เพื่อใหท้ราบถึงความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราแลกเปล่ียนกบั
อตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชข้อ้มลูทุติยภูมิเป็นอนุกรมเวลา
รายวนั ตั้งแต่วนัท่ี 1มกราคม พ.ศ. 2549 ถึง 31 พฤษภาคม พ.ศ. 2552  
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ผลของการศึกษาพบว่าค่าความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนกบัอตัราผลตอบแทนของดชันี
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีลกัษณะเป็น GARCH (1,1) ผลการทดสอบความสัมพนัธ์
ระหว่างความผนัผวนอยา่งมีเง่ือนไขของอตัราแลกเปล่ียนกบัความผนัผวนอยา่งมีเง่ือนไขของอตัรา
ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยใช้แบบจําลองของ  Constant 
Conditional Correlation (CCC)  ความคลาดเคล่ือนของอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยในอดีตจะแปรผนัตรงกับความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนในปัจจุบนั ส่วน
ความคลาดเคล่ือนของอตัราแลกเปล่ียนในอดีตจะแปรผกผนักบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน
ของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปัจจุบนั และความผนัผวนอย่างมีเง่ือนไขของอตัรา
ผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในอดีตจะแปรผกผนักบัความผนัผวนของ
อตัราแลกเปล่ียนในปัจจุบนั ส่วนความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนในอดีตจะแปรผนัตรงกบัความ
ผนัผวนอยา่งมีเง่ือนไขของอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปัจจุบนั 
และความสัมพนัธ์ของความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standardized Shocks) ระหว่างอัตรา
แลกเปล่ียนกับอตัราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีค่าคงท่ี  และมี
ความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม เท่ากบั -0.2785 จากงานวิจยัของชนานุช จนัทรา ทาํให้ทราบว่า
ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนกบัอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
สามารถทาํการทดสอบดว้ยการสร้างแบบจาํลอง GARCH (1,1) 
 

จากการศึกษาการตรวจเอกสารงานวิจยัในประเทศท่ีเก่ียวขอ้งกบัการคาํนวณความผนัผวน
และตลาดเงินท่ีเป็นแนวทาง รวมทั้งงานวิจยัท่ีมีวิธีวิจยัท่ีใกลเ้คียง ซ่ึงส่วนใหญ่การพิจารณาค่าความ
ผนัผวนของตวัแปรทางการเงินท่ีสาํคญั โดยเฉพาะความผนัผวนในตลาดหลกัทรัพย ์ นอกจากน้ี
สามารถพิจารณาความผนัผวนของตวัแปรมหภาคในตลาดการเงินต่างๆ อีกดว้ย เช่น ความผนัผวน
ของอตัราแลกเปล่ียน เป็นตน้ ในการวิเคราะห์ความผนัผวนดงักล่าวจะใชแ้บบจาํลอง Generalized 
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity หรือ GARCH เป็นส่วนใหญ่ เน่ืองจากสามารถ
อธิบายความผนัผวนของขอ้มูลหรือตวัแปรทางการเงินท่ีมกัไดรั้บผลจากความผนัผวนท่ีแสดงถึง
ความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในอดีต และไดรั้บผลกระทบต่อการผนัผวนของตวัแปรทางการเงินใน
ปัจจุบันดว้ย โดยเฉพาะ Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 1,1 หรือ 
GARCH (1,1) ท่ีคาํนึงถึงความผนัผวนท่ีไดรั้บผลกระทบจากอีดตไปหน่ึงคาบช่วงของเวลาในทุกจุก
ของเวลา ทาํให้การตรวจเอกสารคร้ังน้ีทาํให้ทราบว่า การใช้แบบจาํลอง GARCH (1,1) ในการ
ทดสอบความไม่แน่นอนในระบบเศรษฐกิจต่อความตอ้งการถือเงินได ้
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จากการศึกษางานวิจยัท่ีผา่นมานั้น สามารถสรุปไดว้่าการศึกษาในเร่ืองของความตอ้งการ
ถือเงินในประเทศไทยภายใตค้วามไม่แน่นอนของเศรษฐกิจยงัไม่มีท่านใดไดศ้ึกษาไว ้ มีเพียงแต่
งานท่ีวิเคราะห์ถึงความตอ้งการถือเงินภายใตก้ารคาดการณ์อยา่งสมเหตุสมผลท่ีมีความใกลเ้คียง แต่
ก็ไม่ไดม้ีการศึกษาถึงความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลกระทบต่อความตอ้งการถือเงินโดยตรง 
งานท่ีศึกษาส่วนใหญ่เป็นงานวิจยัจากต่างประเทศ ท่ีศึกษาความไม่แน่นอนของระบบเศรษฐกิจ
ต่างๆ เช่น พนัธบตัร อตัราแลกเปล่ียน และอตัราเงินเฟ้อ เป็นตน้ โดนนาํไปสู่การพิจารณาความไม่
แน่นอนทางเศรษฐกิจในภาพรวมต่อความต้องการถือเงิน โดยงานของ Atta-Mensah (2004) 
พิจารณาถึงผลกระทบของความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลต่อความตอ้งการถือเงิน ใชก้าร
วิเคราะห์ความตอ้งการถือเงินในประเทศทั้งความหมายแคบและความหมายกวา้ง ความไม่แน่นอน
ของเศรษฐกิจนั้นจะส่งผลต่อความตอ้งการถือเงินไปในทิศทางใด ดงันั้นงานของ Atta-Mensah 
(2004) จึงไดน้าํมาเป็นแนวทางในการศึกษาเพ่ือปรับใชก้บัประเทศไทย นอกจากน้ีแลว้การตรวจ
เอกสารงานวิจยัในประเทศท่ีเก่ียวขอ้งกบัการคาํนวณความผนัผวนและตลาดเงินท่ีเป็นแนวทาง 
รวมทั้งงานวิจยัท่ีมีวิธีวิจยัท่ีใกลเ้คียง นาํไปสู่การวิเคราะห์ความไม่แน่นอนของระบบเศรษฐกิจดว้ย
การวิเคราะห์จากแบบจาํลอง GARCH (1,1)  จึงนาํมาเป็นแนวทางในการศึกษาความไม่แน่นอนของ
ระบบเศรษฐกิจท่ีส่งผลกระทบต่อความตอ้งการถือเงินในประเทศไทยต่อไป  เพื่อเป็นประโยชน์ต่อ
การวางนโยบายการเงินในทิศทางท่ีเหมาะสมและก่อใหเ้กิดประสิทธิผลมากท่ีสุด 
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กรอบแนวคดิในการวจิยั 
 

จากแนวคิดทางทฤษฎีและการตรวจเอกสารนาํมาซ่ึงกรอบแนวคิดในการวิจยัดงัภาพท่ี 5 
ซ่ึงสามารถอธิบายไดด้งัน้ี  

 
ทฤษฎีอุปสงค์เงินตราหรือความตอ้งการถือเงินท่ีพิจารณาแนวคิดทฤษฎีของ McCallum 

(1987) ไดอ้ธิบายความตอ้งการถือเงินจากสมการความตอ้งการถือเงินท่ีหน่วยเศรษฐกิจมีชีวิตถึง
อนนัต ์โดยการเพ่ิมปริมาณเงินในสมการอรรถประโยชน์ ซ่ึงเหมาะสมกบัความตอ้งการถือเงินใน
ปัจจุบนั แต่อยา่งไรก็ตามความตอ้งการถือเงินของภาคครัวเรือนย่อมอยู่กบัภาวะความไม่แน่นอน
หลายประการทั้งภายในประเทศและต่างประเทศ สภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกิจในช่วงเวลาต่างๆจะ
เผชิญกบัความผนัผวนต่างกนั โดยเฉพาะความผนัผวนในระดบัมหภาคอนัเป็นความไม่แน่นอนท่ี
เกิดข้ึน โดยแยกเป็นความไม่แน่นอน 6 สาเหตุหลกัด้วยกันคือ ความไม่แน่นอนภายในระบบ
เศรษฐกิจท่ีเกิดจากการทาํกิจกรรมทางเศรษฐกิจของหน่วยเศรษฐกิจในประเทศ (The Level of 
Economic Activity) ความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในตลาดหุ้นหรือตลาดทุน (The Mood of The Stock 
Market) ความไม่แน่นอนของอตัราเงินเฟ้อ (Inflation Uncertainty) ความไม่แน่นอนท่ีได้รับ
ผลกระทบจากภายนอกประเทศ (External Shock) ความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในตลาดพนัธบตัร (The 
Bond Market Uncertainty) และความไม่แน่นอนจากการดาํเนินนโยบายการเงิน (Monetary Policy 
Uncertainty)  โดยไดร้วมความไม่แน่นอนจากสาเหตุต่างๆเป็นดัชนีความไม่แน่นอนในระบบ
เศรษฐกิจ (The Economic Uncertainty Index : EUI) แสดงถึงความไม่แน่นอนในระบบเศรษฐกิจใน
ภาพรวมอนัส่งผลต่อพฤติกรรมความตอ้งการถือเงิน กระทบต่อการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินทั้ง
ปริมาณเงินในความหมายแคบและปริมาณเงินในความหมายกวา้ง 

 
ดงันั้น กรอบแนวคิดในการวิจยัจึงทาํการศึกษาความไม่แน่นอนของระบบเศรษฐกิจท่ีส่งผล

กระทบต่อความตอ้งการถือเงินโดยพิจารณาจากปริมาณเงินในประเทศนัน่เอง 
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ดชันีความไม่แน่นอนในระบบเศรษฐกิจ 
 
 

ความไม่แน่นอนภายในระบบเศรษฐกิจ 
(The Level of Economic Activity) 

ความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในตลาดหุน้หรือตลาดทุน 
(The Mood of The Stock Market) 
ความไม่แน่นอนของอตัราเงินเฟ้อ 

(Inflation Uncertainty) 
ความไม่แน่นอนท่ีไดรั้บผลกระทบจากภายนอกประเทศ 

(External Shock) 
ความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในตลาดพนัธบตัร 

(The Bond Market Uncertainty) 
ความไม่แน่นอนจากการดาํเนินนโยบายการเงิน 

(Monetary Policy Uncertainty) 
 
 
 

      ความตอ้งการถือเงิน 

 
 

ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ 
 

ภาพที่ 5  กรอบแนวคิดในการวิจยั               
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 สมมตฐิานในการวจิยั 
 

การศึกษาในคร้ังน้ีมีสมมติฐานสามารถจาํแนกออกเป็นสมมติฐานทางทฤษฏี เป็นไปตาม
ทฤษฎีอุปสงคเ์งินตราและสมมติฐานงานวจิยั มีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

 
สมมติฐานทางทฤษฏี ประกอบดว้ย 4 ขอ้ คือ 

 

1. สดัส่วนรายไดท่ี้แทจ้ริงมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัความตอ้งการถือเงินตาม
ปริมาณเงินความหมายแคบท่ีแทจ้ริง  

t

t

M1
0

y



  

 

2. สดัส่วนอตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินมคีวามสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกบัความตอ้งการ
ถือเงินตามปริมาณเงินความหมายแคบท่ีแทจ้ริง 
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3. สดัส่วนรายไดท่ี้แทจ้ริงมีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกบัความตอ้งการถือเงิน
ตามปริมาณเงินความหมายกวา้งท่ีแทจ้ริง 
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4.สดัส่วนอตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัความตอ้งการถือ
เงินตามปริมาณเงินความหมายกวา้งท่ีแทจ้ริง 
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47 

สมมติฐานทางทางการวจิยั ประกอบดว้ย 2 ขอ้ คือ 
 

1.สดัส่วนดชันีความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจมคีวามสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัความ
ตอ้งการถือเงินตามปริมาณเงินความหมายแคบท่ีแทจ้ริง 

t

t
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


 

 

2.สดัส่วนดชันีความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจมคีวามสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกบั
ความตอ้งการถือเงินตามปริมาณเงินความหมายกวา้งท่ีแทจ้ริง 
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บทที ่3 
 

แนวโน้มการเปลี่ยนแปลงความต้องการถือเงนิในประเทศ 
และตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่แสดงถึงความไม่แน่นอน 

 
การศึกษาในบทน้ีไดแ้บ่งพิจารณาออกเป็นสองส่วนดว้ยกนัคือ แนวโน้มการเปล่ียนแปลง

ความตอ้งการถือเงินในประเทศ และตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีแสดงถึงความไม่แน่นอน  ซ่ึงมี
รายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
 

แนวโน้มการเปลีย่นแปลงของความต้องการถอืเงนิในประเทศ 
 

การศึกษาความตอ้งการถือเงินในประเทศ โดยความตอ้งการถือเงินนั้น คือ ปริมาณเงิน
ทั้งส้ินในระบบเศรษฐกิจ ณ ขณะใดขณะหน่ึง ท่ีทุกๆ คนในระบบเศรษฐกิจตอ้งการถือไม่ว่าจะอยู่
ในรูปเงินสดหรือเงินฝาก การท่ีคนจะถือเงินอยู่นั้นจะตอ้งมีเหตุผลเพราะการถือเงินไวเ้ฉยๆ จะมี
ตน้ทุนค่าเสียโอกาส (Opportunity Cost) เกิดข้ึนเสมอ กล่าวคือ โอกาสในการท่ีจะไดรั้บดอกเบ้ีย
หากนาํเงินไปฝากกบัธนาคาร ดงันั้นการถือเงินจึงข้ึนอยูก่บัเหตุผลจูงใจโดยจอห์น เมยน์าร์ด เคนส์ 
แบ่งความตอ้งการถือเงินออกเป็น 3 ประเภทดว้ยกนั คือ ความตอ้งการถือเงินเพื่อการจบัจ่ายใชส้อย 
ความตอ้งการถือเงินเพื่อใชย้ามฉุกเฉินและความตอ้งการถือเงินเพื่อการเก็งกาํไร (วเรศ อุปปาติก, 
2544) 

 
ความตอ้งการถือเงินมีความสาํคญัเน่ืองจากเงินมีความสมัพนัธอ์ยา่งใกลชิ้ดกบักิจกรรมทาง

เศรษฐกิจ ดงันั้น ในการท่ีจะรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจนั้น เจา้หน้าท่ีทางการเงินจะตอ้งมี
บทบาทในการกาํหนดปริมาณเงินท่ีเหมาะสมเพื่อใหบ้รรลุวตัถุประสงค์ท่ีตอ้งการสองประการ คือ 
อตัราการขยายตวัของปริมาณเงินจะตอ้งเพียงพอท่ีจะรองรับอตัราขยายตวัของผลิตภณัฑป์ระชาชาติ
เบ้ืองตน้ท่ีแทจ้ริงในระยะยาว ณ ระดบัราคาท่ีมีเสถียรภาพ และปริมาณเงินในขณะหน่ึงขณะใดควร
เพียงพอท่ีจะทาํ ใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจอยูใ่นระดบัท่ีมีการจา้งงานเต็มท่ี และมีระดบัราคาสินคา้ท่ี
มีเสถียรภาพ วตัถุประสงค์ทั้งสองประการน้ี เจา้หน้าท่ีการเงินจะตอ้งทราบก่อนว่า ประชาชนมี
ความตอ้งการถือเงินเท่าใด การท่ีจะทราบความตอ้งการถือเงินของประชาชนในระบบเศรษฐกิจนั้น
เจา้หนา้ท่ีการเงินตอ้งทราบขอ้มูลเก่ียวกบัปัจจยัสาํคญัๆ ท่ีเป็นเคร่ืองกาํหนดความตอ้งการถือเงิน
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ของระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงปัจจยัต่างๆ ดงักล่าว คือ (1) เป้าหมายการขยายตวัของผลิตภณัฑ์ประชาชาติ
เบ้ืองตน้หรือรายไดป้ระชาชาติ (2) เป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ และ (3) แนวโน้มของอตัราดอกเบ้ีย เมื่อ
ทราบขอ้มลูเก่ียวกบัปัจจยัทั้งสามเจา้หนา้ท่ีการเงินก็ประมาณการความตอ้งการถือเงินได ้เพื่อท่ีจะ
ไดส้ามารถกาํหนดอตัราการขยายตวัของปริมาณเงินท่ีสอดคลอ้งกบัความตอ้งการได ้ความตอ้งการ
ถือเงินของประชาชนอาจเปล่ียนแปลงไป อตัราการเจริญเติบโตของปริมาณเงินท่ีเคยเหมาะสมและ
เพียงพอในระยะยาวหน่ึงเวลาใด อาจจะกลายเป็นมากเกินไป หรือนอ้ยเกินไปในอีกระยะเวลาหน่ึง 
ข้ึนกบัพฤติกรรมของความตอ้งการถือเงินของประชาชน ดว้ยเหตุน้ี ความตอ้งการถือเงินจึงนับว่ามี
ความสําคัญต่อการกาํหนดปริมาณเงินท่ีเหมาะสมเพ่ือการบรรลุทั้งวตัถุประสงค์ระยะยาวและ
วตัถุประสงคร์ะยะสั้นของนโยบายการเงิน  

 
ดงันั้นหากการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ จึงมีความสัมพนัธ์เก่ียวขอ้ง

กบัความตอ้งการถือเงินของประชาชน ทาํใหแ้นวโนม้การเปล่ียนแปลงของความตอ้งการถือเงินใน
ประเทศจะมีความสอดคลอ้งกบัปริมาณเงินในประเทศดว้ยเช่นกนั จึงมีความสาํคญัท่ีจะศึกษาถึง
แนวโนม้การเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินตามความหมายแคบและปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง 
โดยพิจารณาจากขอ้มูลในตารางท่ี 1 ซ่ึงโครงสร้างโดยทัว่ไปของปริมาณเงินความหมายแคบ 
ปริมาณเงินความหมายกวา้ง และสินทรัพยก่ึ์งเงิน มียอดสะสมเพ่ิมข้ึนทุกปี โดยเฉล่ียแลว้เพ่ิมข้ึน
ร้อยละ 8.81 5.92 และ 5.70 ตามลาํดบัในช่วงปี 2540 ถึง 2552  

 
การพิจารณาแนวโนม้การเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินตามความหมายแคบและปริมาณเงิน

ตามความหมายกวา้งจากกราฟในภาพท่ี 6 มีแนวโน้มเพ่ิมสูงข้ึนอย่างต่อเน่ือง โดยเฉพาะการ
เปล่ียนแปลงของปริมาณเงินตามความหมายกวา้งท่ีมีมูลค่าการเพ่ิมข้ึนแต่ละปีมากกว่าปริมาณเงิน
ความหมายแคบท่ีเพ่ิมข้ึน แต่หากพิจารณาถึงอตัราการขยายตวัของปริมาณเงินตามความหมายแคบ
และปริมาณเงินตามความหมายกวา้งแลว้ จะมีการเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนและลดลง โดยส่วนใหญ่หาก
พิจารณาจากกราฟในภาพท่ี 7 ทิศทางการเปล่ียนแปลงในทางตรงขา้ม กล่าวคือ หากปริมาณเงิน
ความหมายกวา้งมีอตัราการขยายตวัเพ่ิมข้ึนแลว้ ปริมาณเงินความหมายแคบก็จะมีอตัราการขยายตวั
ท่ีลดลง แสดงว่าอตัราการขยายตัวของปริมาณเงินมีความสัมพนัธ์กันในทิศทางตรงกนัข้าม แต่
อยา่งไรก็ตามในบางช่วงเวลาอาจจะมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั 
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ตารางที่ 1 จาํนวนและอตัราการขยายตวัของปริมาณเงินความหมายแคบ ปริมาณเงินความหมาย 
               กวา้ง และสินทรัพยก่ึ์งเงิน 
 

ปี พ.ศ. 

ปริมาณเงิน 
ความหมายแคบ (M1) 

ปริมาณเงิน 
ความหมายกว้าง (M2) 

สินทรัพย์กึง่เงนิ 
(Quasi Money) 

จ านวน
(พนัล้าน
บาท) 

อตัราการ
ขยายตวั 
(ร้อยละ) 

จ านวน
(พนัล้าน
บาท) 

อตัราการ
ขยายตวั 
(ร้อยละ) 

จ านวน
(พนัล้าน
บาท) 

อตัราการ
ขยายตวั 
(ร้อยละ) 

2540 415.29 -1.98 5,354.37 5.98 4,939.08 6.71 
2541 404.38 -2.63 5,858.63 9.42 5,454.24 10.43 
2542 562.78 39.17 5,964.47 1.81 5,401.68 -0.96 
2543 509.39 -9.49 6,203.41 4.01 5,694.02 5.41 
2544 567.79 11.46 6,561.47 5.77 5,993.68 5.26 
2545 590.26 3.96 6,475.30 -1.31 5,885.03 -1.81 
2546 750.20 27.10 7,062.32 9.07 6,312.11 7.26 
2547 829.87 10.62 7,471.42 5.79 6,641.55 5.22 
2548 890.22 7.27 7,926.92 6.10 7,036.70 5.95 
2549 911.46 2.39 8,573.37 8.16 7,661.90 8.88 
2550 999.90 9.70 9,109.46 6.25 8,109.56 5.84 
2551 1,041.22 4.13 9,944.33 9.16 8,903.10 9.79 
2552 1,174.55 12.80 10,617.01 6.76 9,442.46 6.06 
2553 

(ไตรมาสท่ี 3) 1,175.47 - 10,245.25 - 9.161.86 - 
เฉลีย่* 742.10 8.81 7,470.96 5.92 6,728.86 5.70 

หมายเหตุ : *ค่าเฉล่ียรายปีไม่รวมปี 2553 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2553) 
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ภาพที่ 6  ปริมาณเงินความหมายแคบและปริมาณเงินความหมายกวา้งรายปี 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2553) 
 

 
 

ภาพที่ 7  อตัราการขยายตวัของปริมาณเงินความหมายแคบและปริมาณเงินความหมายกวา้งต่อปี 
               โดยเทียบจากปีก่อนหนา้ 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2553)  
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การพิจารณาปริมาณเงินตั้งแต่ปี พ.ศ. 2540 ซ่ึงประเทศไทยเกิดวิกฤตเศรษฐกิจและการเงิน 
หรือวิกฤตตม้ยาํกุง้ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 2 เป็นตน้มา ภาวะเศรษฐกิจของไทยยงัคงชะลอตวัอยา่งต่อเน่ือง
จนเกิดสภาวะเศรษฐกิจตกตํ่าจากปัญหาหน้ีด้อยคุณภาพท่ีก่อให้เกิดวิกฤติการณ์ทางการเงินใน
ประเทศ ปัญหาดา้นความเช่ือมัน่ไดส่้งผลใหค่้าเงินบาทอ่อนตวัลงอยา่งต่อเน่ือง เป็นแรงกดดนัอตัรา
ดอกเบ้ีย รวมถึงการใชจ่้ายลงทุนและอุปโภคบริโภคของภาคเอกชนลดลง ทาํให้สภาพคล่องทาง
การเงินของประเทศตึงตัวข้ึนมาก จากปัญหาเงินทุนไหลออกจาํนวนมาก การดาํเนินนโยบาย
การเงินแบบเขม้งวดเพื่อควบคุมเงินเฟ้อและรักษาเสถียรภาพอตัราแลกเปล่ียนตามคาํแนะนาํของ
กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) และการสั่งระงับการดาํเนินงานของบริษัทเงินทุนเป็น
จาํนวนมากโดยไม่มีมาตรการรองรับอยา่งทนัท่วงทีอตัราดอกเบ้ียทุกประเภทปรับตวัสูงข้ึน ปริมาณ
เงินความหมายแคบมีอตัราการขยายตัวลดลงจากปี 2539 คิดเป็นร้อยละ 1.98 ส่วนปริมาณ
ความหมายกวา้งและสินทรัพยก่ึ์งเงินมีอตัราการขยายตวัคิดเป็นร้อยละ 5.98 และ 6.71 ตามลาํดบั 
นโยบายการเงินธนาคารแห่งประเทศไทยจะตอ้งดาํเนินนโยบายการเงินท่ีเขม้งวดต่อไป และการ
กาํหนดอตัราดอกเบ้ียจะตอ้งสอดคลอ้งกบัเป้าหมายในการรักษาเสถียรภาพอตัราแลกเปล่ียนและ
รักษาความเช่ือมัน่ท่ีมีต่อสินทรัพยท์างการเงินของไทยเป็นสาํคญั โดยเฉพาะเมื่อ 2 กรกฎาคม 2540 
ไดม้ีการปรับอตัราแลกเปล่ียนเป็นแบบลอยตวั  

 
จากผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจและการเงินดงักล่าวต่อเน่ืองมาจนถึงปี 2541 ทาํให้

เศรษฐกิจหดตวัอยา่งรวดเร็ว ยงัคงทาํใหส้ภาพคล่องระบบการเงินค่อนขา้งผนัผวนมาก ยงัคงมีการ
ไหลออกเงินทุนอยูเ่ป็นปริมาณมาก ทาํให้ภาคครัวเรือนเองขาดความเช่ือมัน่ในการถือเงินเช่นกนั 
ปริมาณเงินความหมายแคบมีอตัราการขยายตวัลดลงอีกจากปี 2540 คิดเป็นร้อยละ 2.63 ส่วน
ปริมาณความหมายกวา้งและสินทรัพยก่ึ์งเงินมีอตัราการขยายตวัคิดเป็นร้อยละ 9.42 และ 10.43 
ตามลาํดบั 

 
อยา่งไรก็ตามผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจและการเงินในช่วงไตรมาสสุดทา้ยของปี 2540 

จนถึงปี 2541 ส่งผลชดัเจนต่อประชาชนและภาคธุรกิจอยา่งมากโดยถือเงินสดไวม้ากข้ึนในปี 2542 
เพราะเป็นผลจากการขาดความเช่ือมัน่ในสถาบนัการเงิน ทาํให้มีความตอ้งการถือเงินสดมากกว่า
ฝากเงิน เป็นผลใหก้ารสร้างเงินในระบบเงินฝากลดลงอย่างมาก นอกจากน้ีปริมาณเงินความหมาย
แคบขยายตวัอย่างมากมาจากเงินฝากกระแสรายวนัท่ีระบบธนาคารพาณิชย ์เน่ืองจากมีการโอน
บญัชีดงักล่าวเพ่ือการซ้ือขายตราสารทางการเงินมากข้ึนในช่วง 2 ไตรมาสแรก และไตรมาสหลงั 
เงินสดในมือประชาชนมีมากจากการเบิกจ่ายและรองรับปัญหา Y2K (รายงานเศรษฐกิจและการเงิน 
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ปี 2542, 2542) อีกดว้ย โดยปริมาณเงินความหมายแคบมีอตัราการขยายตวัสูงถึงร้อยละ 39.17 ส่วน
ปริมาณเงินความหมายกวา้งก็หดตวัอยา่งเห็นไดช้ดั เน่ืองจากภาวะเศรษฐกิจท่ีทาํให้เกิดการชะลอ
ตวัของเงินฝากประจาํและออมทรัพย ์เป็นไปตามภาวะของดอกเบ้ียเงินฝากท่ีลดลงอย่างต่อเน่ือง
ตามนโยบายแบบผอ่นคลายเพื่อกระตุน้เศรษฐกิจ 

 
ในปี 2543 เงินสดในมือประชาชนมีแนวโน้มลดลงหลงัจากผ่านพน้ปัญหา Y2K และเงิน

ฝากสถาบนัการเงินในรูปตัว๋สัญญาใชเ้งินลดลงอย่างต่อเน่ือง ทาํให้เงินฝากในธนาคารพาณิชยม์ี
อตัราการขยายตวัเพ่ิมข้ึนร้อยละ 4.01 เน่ืองจากธนาคารพาณิชยม์ีแนวโน้มการระดมเงินทุนระยะ
ยาวมากข้ึน เสนออตัราผลตอบแทนท่ีจูงใจ อีกทั้งภาคธุรกิจมีการชะลอการชาํระคืนหน้ีต่างประเทศ
ลงเมื่อเทียบจากปี 2542 (รายงานเศรษฐกิจและการเงิน ปี 2543, 2543) ทาํใหป้ริมาณเงินความหมาย
แคบขยายตวัลดลงร้อยละ 9.49 โดยโยกยา้ยไปฝากเงินมากข้ึน ส่งผลให้ในปี 2544 ภาคธนาคาร
พาณิชยท์ั้งระบบมีผลการดาํเนินงานดีข้ึนเงินฝากมีอตัราการขยายตวัเพ่ิมข้ึน แต่มีแนวโนม้ชะลอตวั
ในคร่ึงปีหลงั ทาํให้อตัราการขยายตวัของปริมาณเงินความหมายกวา้งขยายตวัไม่มากนักร้อยละ 
5.77 เพราะอยูใ่นช่วงการพฒันาปรับหลกัเกณฑ์ของระบบธนาคารพาณิชยแ์ละมีการเบิกถอนเงิน
ของภาคเอกชนไปลงทุนในตราสารหน้ีท่ีให้ผลตอบแทนมากกว่าเงินฝาก เน่ืองจากอตัราดอกเบ้ีย
ลดลงอยา่งต่อเน่ืองนัน่เอง (รายงานเศรษฐกิจและการเงิน ปี 2544, 2544) 

 
สาํหรับปี 2545 ยอดเงินฝากในบญัชีของประชาชนลดลง เพื่อนาํไปชาํระค่าพนัธบตัรออม

ทรัพยช่์วยชาติ เพื่อเสริมสภาพคล่องทางการเงินในระบบ (รายงานเศรษฐกิจและการเงิน ปี 2545, 
2545) โดยปริมาณเงินความหมายแคบยงัคงเพ่ิมข้ึนตามอตัราดอกเบ้ียท่ียงัต ํ่าอยู่ ในปี 2546 ปริมาณ
เงินความหมายแคบขยายตวัมากถึงร้อยละ 27.10 เน่ืองจากมีการปรับลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายของ
ธนาคารพาณิชยล์ดลงและอยูใ่นระดบัตํ่าตลอดปี 2546 โดยกระตุน้การลงทุนและสนับสนุนการใช้
จ่ายภาคเอกชน (รายงานเศรษฐกิจและการเงิน ปี 2546, 2546)  ส่วนในปี 2547 ปริมาณเงินในระบบ
ยงัคงมีปริมาณท่ีขยายตัวเพ่ิมข้ึนในระบบ เน่ืองจากปริมาณเงินท่ีขยายตัวเพ่ิมข้ึนทาํให้ฐานเงิน
ขยายตวัอย่างต่อเน่ืองจนถึงปี 2548 สภาพคล่องทางการเงินก็ปรับตวัดีข้ึนและสภาวะทางการเงิน
ขยายตวัเพ่ิมข้ึนตามอตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีเพ่ิมสูงข้ึนแลว้ จากท่ีลดลงมาอย่างต่อเน่ืองก่อนหน้าน้ี 
(รายงานเศรษฐกิจและการเงิน ปี 2548, 2548) ทาํใหป้ริมาณเงินความหมายกวา้งขยายตวัเพ่ิมข้ึนใน
ปี 2548 ในขณะท่ีสินเช่ือภาคเอกชนชะลอตวัลงเลก็นอ้ย แต่สภาพคล่องทางการเงินอยูใ่นระดบัท่ีสูง 
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ปี 2549 ฐานเงินชะลอลง เป็นผลทาํให้เกิดการชะลอตวัของความตอ้งการถือเงินสด (M1) 
เพื่อการจบัจ่ายใชส้อยของประชาชนตามทิศทางของอุปสงค์ท่ีลดลงในประเทศ ส่วนปริมาณเงิน
ความหมายกวา้งขยายตวัเร่งข้ึนอยา่งต่อเน่ืองมาตั้งแต่ปลายปี 2548 เน่ืองจากอตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ี
เพ่ิมสูงข้ึนเป็นแรงจูงใจในการฝากเงินเพ่ิมข้ึน แต่คร่ึงปีหลงั 2549 ดอกเบ้ียทรงตวัเป็นผลให้ปริมาณ
เงินขยายตวัในอตัราท่ีลดลง เป็นผลจากการชะลอตวัของสินเช่ือภาคเอกชน (รายงานเศรษฐกิจและ
การเงิน ปี 2549, 2549) ในปี 2550 กลับทําให้อัตราการขยายตัวของเงินสดท่ีหมุนเวียนใน
ภาคเอกชนเร่งข้ึนโดยเฉพาะในคร่ึงปีหลงั สอดคล้องกับการปรับตัวท่ีดีข้ึนของการบริโภค
ภาคเอกชน ส่วนปริมาณเงินความหมายกวา้งชะลอตวัลงร้อยละ 6.25 จากปีก่อน สาเหตุสาํคญัมา
จากธนาคารพาณิชยไ์ปออกตัว๋แลกเงิน (Bill of Exchange) มาแทนการระดมเงินฝาก ทาํให้ปริมาณ
เงินความหมายกวา้งขยายตวัตํ่ากว่าปกติ (รายงานเศรษฐกิจและการเงิน ปี 2550, 2550) 

 
ในปี 2551 ปริมาณเงินความหมายแคบชะลอตัวลงในคร่ึงปีหลงั สะทอ้นกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลง จากทิศทางของเงินฝากของสถาบันการเงินในปีน้ีท่ีชะลอตัวตามอตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากท่ีอยูใ่นระดบัตํ่าในช่วงก่อนหนา้น้ี ทาํใหเ้งินฝากของธนาคารพาณิชยย์า้ยไปลงทุน
ในสินทรัพยป์ระเภทอ่ืนมาก แต่อย่างไรก็ตามช่วงคร่ึงปีหลงั ความเส่ียงทางเศรษฐกิจสูงมากอนั
เน่ืองมาจากได้รับผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา ทาํให้ผูฝ้ากเงินกลบัมาฝากเงิน
เน่ืองจากมีความเส่ียงท่ีต ํ่ากว่า ทาํให้เงินฝากในระบบธนาคารพาณิชยก์ลบัมาเพ่ิมสูงข้ึน ทาํให้
ปริมาณเงินความหมายกวา้งเพ่ิมสูงข้ึนในปี 2551 (รายงานเศรษฐกิจและการเงิน ปี 2551, 2551) และ
ในปี 2552 เศรษฐกิจไทยกลบัขยายตวั โดยมีการเร่งตวัการให้สินเช่ือภาคครัวเรือนเป็นสาํคัญ 
โดยเฉพาะสินเช่ือท่ีอยูอ่าศยั และภาคธุรกิจก็มีการปรับตวัดีข้ึนเช่นกนั โดยไดรั้บการสนับสนุนจาก
ภาครัฐในการให้สินเช่ือจากธนาคารพาณิชย ์(รายงานเศรษฐกิจและการเงิน ปี 2552, 2552) ทาํให้
ปริมาณเงินความหมายแคบขยายตวัมากร้อยละ 12.80 ทาํใหเ้งินถกูโยกยา้ยจากเงินฝากไปลงทุนและ
จบัจ่ายใชส้อยมากข้ึน ปริมาณเงินความหมายกวา้งขยายตวัในอตัราท่ีชะลอตวัร้อยละ 6.76 และในปี 
2553 เงินฝากยงัคงมีแนวโนม้ขยายตวัอยูใ่นระดบัท่ีสูงข้ึนจากปี 2552 โดยท่ีสินเช่ือภาคเอกชนของ
สถาบนัการเงินยงัคงขยายตวัเพ่ิมข้ึน โดยเป็นสินเช่ือใหก้บัภาคครัวเรือนเป็นสาํคญัต่อเน่ืองมาจากปี 
2552 นัน่เอง 

 
สรุปไดว้่า อตัราการขยายตวัของปริมาณเงินทั้งความหมายแคบและความหมายกวา้งมีการ

ขยายตวัข้ึนและลงอยูต่ลอดเวลา ตามสภาวะเศรษฐกิจขณะนั้น ซ่ึงประเทศไทยไดรั้บผลกระทบจาก
วิกฤตเศรษฐกิจและการเงินท่ีสาํคญัถึง 2 คร้ังคือวิกฤตเศรษฐกิจและการเงินในปี 2540 และวิกฤต
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เศรษฐกิจและการเงินในสหรัฐอเมริกา รวมทั้งผลกระทบจากความไม่แน่นอนต่างๆท่ีมากระทบต่อ
การเปล่ียนแปลงปริมาณเงิน โดยในส่วนถดัไปจึงทาํการศึกษาถึงสภาพโดยทัว่ไปของตวัแปรทาง
เศรษฐกิจมหภาคท่ีแสดงถึงความไม่แน่นอนโดยศึกษาทั้งลกัษณะความไม่แน่นอนของตวัแปรทาง
เศรษฐกิจมหภาคดา้นต่างๆ และความไม่แน่นอนของทางเศรษฐกิจมหภาคในภาพรวม 

 
สภาพโดยทั่วไปของตวัแปรทางเศรษฐกจิมหภาคที่แสดงถงึความไม่แน่นอน 

 
การศึกษาในส่วนน้ีเพ่ือทาํความเขา้ใจถึงความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลต่อความ

ตอ้งการถือเงินนั้น ตอ้งทราบก่อนว่าความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนจากตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาค เกิด
ความไม่แน่นอนจากสาเหตุใด และมีลกัษณะอยา่งไรท่ีบ่งช้ีถึงความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึน จึงสามารถ
นาํไปสู่ทาํการพิจารณาความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนในภาพรวมได ้อนัส่งผลต่อความ
ตอ้งการถือเงินท่ีเปล่ียนแปลงไป โดยทาํการศึกษาแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ ความไม่แน่นอนของตวั
แปรทางเศรษฐกิจมหภาคดา้นต่างๆ และ ความไม่แน่นอนของทางเศรษฐกิจมหภาคในภาพรวม มี
รายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

 
ความไม่แน่นอนของตวัแปรทางเศรษฐกมิหภาคด้านต่างๆ 

 
สําหรับตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคท่ีเป็นความไม่แน่นอนในระบบเศรษฐกิจนั้ น จาก

การศึกษาในการตรวจเอกสารแนวคิดและทฤษฎีท่ีใชใ้นการวิจยั ทาํใหท้ราบว่าค่าของดชันีความไม่
แน่นอนในระบบเศรษฐกิจ (The Economic Uncertainty Index : EUI) มีสาเหตุดว้ยกนั 6 สาเหตุ
หลกัท่ีสาํคญั ท่ีพิจารณาจากตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาค ประกอบดว้ย 

 
1.  ความไม่แน่นอนภายในระบบเศรษฐกิจท่ีเกิดจากการทาํกิจกรรมทางเศรษฐกิจของ

หน่วยเศรษฐกิจในประเทศ (The Level of Economic Activity) โดยสามารถวดัจากผลิตภณัฑ์
ประชาชาติท่ีแทจ้ริง หรือ Real GDP (y) ท่ีสะทอ้นกิจกรรมเศรษฐกิจทั้งภาครัฐ ภาคธุรกิจและ
ครัวเรือนในภาพรวมภายในประเทศ  

 
2.  ความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในตลาดหุ้นหรือตลาดทุน (The Mood of The Stock Market) 

ซ่ึงสามารถพิจารณาจากดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) เป็นดชันีท่ี
สะท้อนการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยท์ั้ งหมด (Composite Index) สําหรับประเทศไทย
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สามารถพิจารณาจาก SET50 คือ ดชันีราคาหุ้นท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจดัทาํข้ึนอีกตวั
หน่ึง เพื่อใชแ้สดงระดบัและความเคล่ือนไหวของราคาหุ้นสามญั 50 ตวัท่ีมีมูลค่าตลาดสูงและการ
ซ้ือขายมีสภาพคล่องสูงอยา่งสมํ่าเสมอ 

 
3. ความไม่แน่นอนของอตัราเงินเฟ้อ (Inflation Uncertainty) เป็นการแสดงถึงการ

เปล่ียนแปลงของระดบัราคาสินคา้ในประเทศ โดยอตัราเงินเฟ้อในประเทศสามารถทาํการพิจารณา
ไดจ้ากค่า ดชันีราคาผูบ้ริโภค (Consumer Price Index: CPI) เป็นค่าแสดงถึงการเปล่ียนแปลง
ทางดา้นราคาสินคา้และบริการ หรือกล่าวไดว้่าเป็นการวดัการเปล่ียนแปลงทางดา้นราคาของสินคา้
และบริการท่ีใชใ้นการบริโภค นาํมาใชใ้นการพิจารณาในการศึกษาคร้ังน้ี 

 
4.  ความไม่แน่นอนท่ีไดรั้บผลกระทบจากภายนอกประเทศ (External Shock) เน่ืองจาก

ประเทศไทยเป็นประเทศเปิดเสรีมาเป็นเวลาชา้นาน จึงมีการซ้ือขาย ทาํการคา้และการลงทุนทั้งใน
และระหว่างประเทศ ผลกระทบภายนอกจึงเป็นปัจจัยหน่ึงท่ีควรนํามาวิเคราะห์ โดยสามารถ
พิจารณาไดจ้ากการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ (The Bilateral Exchange 
Rate between Thailand and United States: ER) คือ อตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวั (Managed Float) 
ตั้งแต่กรกฎาคมปี 2540 ซ่ึงสะทอ้นความตอ้งการและอุปทานเงินตราต่างประเทศ โดยทาํการถัว่
เฉล่ียถ่วงนํ้ าหนกัระหว่างธนาคาร ซ่ึงเทียบค่าเงินบาทต่อ 1 หน่วยเงินตราต่างประเทศ ในท่ีน้ีเทียบ
กบัเงินตราสหรัฐอเมริกา หรือ ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา กลายเป็นอตัราแลกเปล่ียนบาทต่อ 1 ดอลลาร์
สหรัฐอเมริกา 

 
5.  ความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในตลาดพนัธบตัร (The Bond Market Uncertainty) เป็นการ

เปล่ียนแปลงของอตัราเบ้ียระยะยาว แสดงไดจ้ากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัร (Yield Bond: 
BOND) อตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนในพนัธบตัร คาดว่าจะไดรั้บจากการลงทุน มีหน่วยเป็นร้อย
ละต่อปี เน่ืองจากปัจจุบนั ประชาชนมีทางเลือกในการจดัสรรการถือเงินสดและการลงทุนในตรา
สารอ่ืนๆ พนัธบตัรจึงเป็นอีกทางเลือกหน่ึงของการไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุน จึงนาํอตัรา
ผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี มาใชใ้นการพิจารณา 

 
6. ความไม่แน่นอนจากการดําเนินนโยบายการเงินในประเทศ (Monetary Policy 

Uncertainty) ส่งผลการเปล่ียนแปลงในอตัราเบ้ียระยะสั้น เน่ืองจากเกิดการเปล่ียนแปลงในอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบาย (RP) อตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็นเคร่ืองมือหลกัในการส่งสัญญาณนโยบายการเงิน 

http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B9%81%E0%B8%AB%E0%B9%88%E0%B8%87%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B8%B0%E0%B9%80%E0%B8%97%E0%B8%A8%E0%B9%84%E0%B8%97%E0%B8%A2
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โดยในช่วงท่ีผา่นมาจนถึงวนัท่ี 16 มกราคม 2550 กรรมการนโยบายการเงิน หรือ กนง. ไดใ้ชอ้ตัรา
ดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัร 14 วนั (RP 14 วนั) เป็นดอกเบ้ียนโยบาย ต่อมาตั้งแต่ 17 มกราคม 2550 
กนง. ได้ เปล่ียนมาใชอ้ตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบัตร 1 วนั (RP 1 วนั) แทน อนักระทบต่อการ
เปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นของธนาคารพาณิชยไ์ด ้

 
อยา่งไรก็ตาม จากการวิเคราะห์ขอ้มูลตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคท่ีเป็นความไม่แน่นอนใน

ระบบเศรษฐกิจดงักล่าวขา้งตน้ ตวัแปรมหภาคจะแสดงไดถึ้งความไม่แน่นอนหรือความผนัผวน 
(Volatility) ตอ้งมีการพิจารณาถึงการเปล่ียนแปลงซ่ึงมีการทดสอบการเปล่ียนแปลงของตวัแปรมห
ภาคดว้ยวิธีการสร้างแบบจาํลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 1,1 
(GARCH (1,1)) เพื่อทาํให้สามารถเป็นตัวแทนของตัวแปรความไม่แน่นอนท่ีเหมาะสมนํามา
พิจารณาผลของความไม่แน่นอนท่ีกระทบต่อการเปล่ียนแปลงปริมาณเงิน อนัทาํใหห้น่วยเศรษฐกิจ
มีการถือเงินท่ีเปล่ียนแปลงไป (อธิบายการทดสอบในส่วนของบทท่ี 2) โดยการทดสอบแบบจาํลอง 
GARCH (1,1) มีเพียง 4 ตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคของขอ้มูลในประเทศไทย ท่ีมีความผนัผวนหรือ
ความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนโดยมีลกัษณะความผนัผวนแสดงรายละเอียดอธิบายดว้ยกราฟ ดงัต่อไปน้ี 
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1. ความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในตลาดหุน้หรือตลาดทุน (The Mood of The Stock Market)   

 

 
 

   ภาพที่ 8  ความผนัผวนของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพย ์(SET50) ท่ีแสดงถึงความไม่ 
     แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในตลาดหุน้หรือตลาดทุน 

   ท่ีมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมคอมพิวเตอร์ 
 
ความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในตลาดหุ้นหรือตลาดทุน (The Mood of The Stock Market) ซ่ึง

สามารถพิจารณาจากดัชนีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของราคาหุ้นสามญั 50 ตัว  
(SET50 Index) จากการพิจารณาภาพท่ี 8 มีความผนัผวนมากคือ ช่วงไตรมาสท่ี 3 ปี 2543 ถึง ไตร
มาสท่ี 4 ปี 2544  

 
เน่ืองจากผลจากวิกฤตเศรษฐกิจและการเงินในปี 2540 เศรษฐกิจหดตวัอย่างต่อเน่ือง และ

ผลกระทบดงักล่าวยงัมีผลต่อเน่ืองมาจนถึงช่วงเวลาท่ีมีผลให้เกิดความผนัผวนในตลาดหุ้นหรือ
ตลาดทุนดงักล่าว ซ่ึงจะส่งผลใหบ้ริษทัเงินทุนประสบปัญหาการขาดสภาพคล่องและมีหน้ีสินท่ีไม่
ก่อใหเ้กิดรายไดอ้ยูม่าก แมว้่าทางการจะมีการออกมาตรการใหส้ถาบนัการเงินหรือบริษทัเงินทุนมี
การสาํรองหน้ีดอ้ยคุณภาพและยกมาตรฐานการจดัลาํดบัชั้นและกนัสาํรองเขา้สู่มาตรฐานในปี 2543 
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แต่บริษทัเงินทุนหลายแห่งท่ียงัขาดทุน ไม่สามารถเพ่ิมทุนสาํรองตามท่ีทางการกาํหนดได ้ทาํให้ผู ้
ฝากเงินหรือเจา้หน้ีอยา่งประชาชนท่ีลงทุนในตลาดหลกัทรัพยข์าดความเช่ือมัน่และทาํการถอนเงิน
ออกเป็นปริมาณเงินท่ียงัคงสูงอยู่ ทาํให้บริษัทเงินทุนหลายบริษัทไม่สามารถฟ้ืนตวัได้ในช่วง
ระยะเวลาดงักล่าว ความผนัผวนในตลาดเงินทุนและการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยย์งัคงผนัผวนอยู่
มาก แมว้่าทางการรัฐบาลจะมีมาตรการมาช่วยเหลือปรับปรุงแกไ้ขตลอดเวลา เช่น มีการเปิดตลาด 
Market for Alternative Investment (MAI) เพื่อสนบัสนุนธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่มเสริมสร้าง
บรรยากาศการลงทุนให้คึกคกัมากข้ึน (รายงานเศรษฐกิจและการเงิน ปี 2541- 2543, 2541- 2543) 
เป็นตน้  

 
ความผนัผวนในตลาดหลกัทรัพยเ์กิดความผนัผวนท่ีค่อนขา้งสูงในช่วงระยะเวลา 10 ปีท่ี

ผ่านมา ในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจและการเงินสหรัฐอเมริกาในช่วงปี 2550 ส่งผลให้ประชาชนขาด
ความเช่ือมัน่ในการลงทุนในตลาดทุน เน่ืองจากภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตวัอย่างชดัเจนตามภาวะ
เศรษฐกิจและการเงินของโลก และนอกจากน้ีประเทศไทยยงัเกิดความไม่มัน่คงทางการเมืองท่ีทวี
ความรุนแรงในช่วงปี 2551 เป็นตน้มา ส่งผลใหภ้าคธุรกิจในประเทศมีความเส่ียงทางธุรกิจท่ีสูงมาก
ข้ึนดว้ย ขณะเดียวกนัการออกตราสารหน้ีก็มีตน้ทุนท่ีสูงมากข้ึนดว้ยเช่นกนั (รายงานเศรษฐกิจและ
การเงิน ปี 2551, 2551) สะทอ้นถึงผลตอบแทนของภาคเอกชนท่ีมีส่วนต่างสูงมากเมื่อเทียบกับ
ผลตอบแทนของตราสารของภาครัฐบาล จากภาวการณ์ดงักล่าวมีผลต่อความเช่ือมัน่ของนักลงทุน
และการตดัสินใจการลงทุนท่ีเปล่ียนแปลง เพราะตอ้งพิจารณาทางดา้นความเส่ียงท่ีเพ่ิมข้ึนควบคู่กนั
ไปดว้ย ส่งผลใหบ้รรยากาศในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์เกิดความผนัผวนในตลาดทุนตลอด
ช่วงระยะเวลาดงักล่าว 
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2. ความไม่แน่นอนของอตัราเงินเฟ้อ (Inflation Uncertainty)  
 

 
   
 ภาพที่ 9  ความผนัผวนของดชันีราคาผูบ้ริโภค(CPI)ท่ีแสดงถึงความไม่แน่นอนของอตัราเงินเฟ้อ 
 ท่ีมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมคอมพิวเตอร์ 

 
ความไม่แน่นอนของอัตราเงินเฟ้อ (Inflation Uncertainty) เป็นการแสดงถึงการ

เปล่ียนแปลงของระดับราคาสินค้าในประเทศหรืออตัราเงินเฟ้อ (Inflation) ท่ีนํามาใช้ในการ
พิจารณา เป็นตวัแปรมหภาคท่ีมีความผนัผวนสูงกว่าตวัแปรมหภาคตวัอ่ืนๆก่อนหน้าน้ี โดยมีความ
ผนัผวนมากในช่วงไตรมาสท่ี 4 ปี 2550 ถึง ไตรมาสท่ี 3 ปี 2551 มีค่าความผนัผวนสูงสุดประมาณ 5 
พิจารณาจากภาพท่ี 9 

 
อตัราเงินเฟ้อคือระดบัราคาสินคา้ท่ีเปล่ียนแปลงไปซ่ึงข้ึนอยูก่บัความตอ้งการซ้ือของคนใน

ประเทศหรืออุปสงคใ์นประเทศท่ีเปล่ียนแปลง และยงัข้ึนอยู่กบัการเสนอขายสินคา้ท่ีตอ้งพิจารณา
จากตน้ทุนการผลิตท่ีเพ่ิมสูงข้ึน ราคานํ้ ามนัดิบอนัเป็นปัจจยัในการผลิตท่ีสาํคญัมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึน
อยา่งต่อเน่ืองมาตั้งแต่ปี 2543 เป็นตน้มา ทาํให้ความผนัผวนของราคาสินคา้อยู่ในระดบัสูง อีกทั้ง
ในช่วงปี 2550 ถึง 2551 แรงกดดนัของเงินเฟ้อเพ่ิมสูงข้ึนอย่างมาก ตั้ งแต่ไตรมาสท่ี 3 ปี 2550 
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เน่ืองจากราคานํ้ ามนัดิบในตลาดโลกกลบัเร่งตวัเพ่ิมสูงข้ึนอีกคร้ังในรอบ 10 ปี ทาํให้อตัราเงินเฟ้อ
โดยทัว่ไปเพ่ิมสูงข้ึนมาก อีกทั้งการเร่งตวัของราคาสินคา้โภคภณัฑอ่ื์นๆ ในตลาดโลก อาทิเช่น ขา้ว 
แป้งสาลี นํ้ านมดิบ และพืชเกษตรท่ีใชใ้นการผลิตเป็นพลงังานทดแทน เป็นตน้ นอกจากน้ีมีการ
กดดนัทางดา้นตน้ทุนการผลิตสินคา้ต่างๆจากประเทศรายใหญ่จากจีนและอินเดีย ทาํให้การส่งผ่าน
ตน้ทุนการผลิตไปยงัสินคา้ปลีกเพ่ิมข้ึนดว้ย เกิดภาวะเงินเฟ้อเร่งตวัมากข้ึนอย่างต่อเน่ืองในปี 2551 
โดยมีสาเหตุหลกั ของอตัราเงินเฟ้อในประเทศเพ่ิมสูงข้ึน ดงัน้ี 

 
1) ราคานํ้ ามนัปลีกในประเทศเพ่ิมสูงข้ึนตามราคานํ้ ามนัดิบในตลาดโลกท่ีเพ่ิมข้ึน 
2) ผลของราคานํ้ ามนัดิบท่ีเพ่ิมสูงข้ึน ทาํให้ค่าโดยสารสาธารณะหรือค่าขนส่ง โลจิสติกส์

ในประเทศเพ่ิมข้ึนดว้ย 
3) ราคาอาหารกลุ่มอาหารสด เร่งตัวตามราคาตลาดโลก เป็นผลจากสภาพอากาศท่ี

แปรปรวนบ่อยในช่วงก่อนหนา้น้ี และแรงกดดนัดา้นตน้ทุน 
4) ราคาเคร่ืองประกอบอาหารก็เพ่ิมสูงข้ึนดว้ยเช่นกัน ตามตน้ทุนการผลิตท่ีเพ่ิมสูงข้ึน 

ตวัอยา่งเช่น ราคานํ้ ามนัพืชปรุงอาหารท่ีเพ่ิมข้ึน 
5) ราคาอาหารทั้งในบา้นและนอกบา้นในประเทศ เร่งตวัตามราคาอาหารสดและเคร่ืองด่ืม

ประกอบอาหารท่ีปรับตวัเพ่ิมสูงข้ึนตา 
 

ทางรัฐบาลมีมาตรการช่วยเหลือการบรรเทาค่าครองชีพของประชาชน หรือเรียกว่า 6 
มาตรการ 6 เดือน ทาํใหร้ะดบัเงินเฟ้อชะลอตวัลงบา้งในช่วงไตรมาสท่ี 2 ปี 2551 แต่อย่างไรก็ตาม
ประเทศไทยไดรั้บผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจและการเงินสหรัฐอเมริกาอีกดว้ย อนัเป็นประเทศคู่
คา้รายใหญ่ท่ีสาํคญัของไทย อาจนาํไปสู่การมีผลกระทบต่อราคาสินคา้นาํเขา้และส่งออก กระทบ
ต่อการเปล่ียนแปลงของระดบัราคาสินคา้ในประเทศผนัผวนมากได ้
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3. ความไม่แน่นอนท่ีไดรั้บผลกระทบจากภายนอกประเทศ (External Shock)  

 

 
 
   ภาพที่ 10  ความผนัผวนอตัราแลกเปล่ียน (ER) ท่ีแสดงถึงความไม่แน่นอนจากผลกระทบ 

      ภายนอกประเทศ 
   ท่ีมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมคอมพิวเตอร์ 

 
ความไม่แน่นอนท่ีไดรั้บผลกระทบจากภายนอกประเทศ (External Shock) โดยสามารถ

พิจารณาไดจ้ากการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ (The Bilateral Exchange 
Rate between Thailand and United States) จากการพิจารณาภาพท่ี 10 มีความผนัผวนพอสมควรใน
ไตรมาสท่ี 2 ปี 2542 และเกิดความผนัผวนมากในไตรมาสท่ี 2 ปี 2551 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี 2552 

 
ประเทศไทยเกิดวิกฤตเศรษฐกิจและการเงินในปี 2540 กระทบต่ออตัราแลกเปล่ียนอย่าง

มาก เน่ืองจากถกูโจมตีค่าเงินจากต่างประเทศ ท่ีไม่สะทอ้นค่าเงินตามความเป็นจริงในตลาดเงินตรา 
เน่ืองจากอตัราแลกเปล่ียนไทยขณะนั้นเป็นอตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี (Fix Exchange Rate) ค่าเงิน
ถกูหนุนหลงัโดยธนาคารแห่งประเทศไทยและรัฐบาลให้คงท่ีระดบัเดิม โดยไม่เป็นไปตามความ
ตอ้งการและอุปทานของเงินตราต่างประเทศ  การถูกโจมตีค่าเงินบาทจนมีผลให้มีการปรับอตัรา



63 
 

แลกเปล่ียนจากอตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ีเป็นอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวแบบมีการจัดการ 
(Managed Float Exchange Rate) ตั้งแต่ กรกฎาคม ปี 2540 ในท่ีสุด ภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อท่ี
ใชอ้ตัราแลกเปล่ียนลอยตวัแบบมีการจดัการ ค่าเงินจะเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงไปตามภาวะของ
ตลาด ซ่ึงสะทอ้นความตอ้งการและอุปทานของเงินบาทเทียบกบัค่าเงินตราต่างประเทศในขณะนั้น 
ทาํใหค่้าเงินบาทหรืออตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศจึงมีความผนัผวนหรือความไม่แน่นอนท่ี
เพ่ิมสูงข้ึนในช่วงแรกของการปรับใชอ้ตัราแลกดังกล่าว เน่ืองจากอตัราแลกเปล่ียนเป็นไปตาม
สภาพจริง  

 
อยา่งไรก็ตามเกิดความผนัผวนในส่วนของอตัราแลกเปล่ียนท่ีสะทอ้นถึงความไม่แน่นอนท่ี

ไดรั้บผลกระทบจากนอกประเทศนั้นเกิดการผนัผวนมากในช่วงปี 2551 ถึง 2552 เน่ืองจากการ
ไดรั้บผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจและการเงินสหรัฐอเมริกา โดยประเทศสหรัฐอเมริกา เป็น
ประเทศคู่คา้รายใหญ่ท่ีสาํคญั ค่าเงินดอลล่าร์สหรัฐอเมริกาเกิดการอ่อนค่าอย่างมาก ประเทศไทย
เป็นประเทศท่ีพึ่งพาการส่งออกกบัสหรัฐอเมริกาเป็นหลกัประมาณร้อยละ 70 ของ GDP โดยสหรัฐ 
เป็นตลาดส่งออกอนัดบัหน่ึงของไทย การชะลอตวัของเศรษฐกิจสหรัฐ จึงอาจส่งผลกระทบต่อการ
ส่งออกของไทย ปัจจุบนัสัดส่วนการส่งออกของไทยไปสหรัฐไดม้ีแนวโน้มลดลงจาก 16% ในปี 
2547 เหลือ 12.6% ในปี 2550 โดยตลาดส่งออกของไทยไดก้ระจายไปยงัภูมิภาคต่างๆ มากข้ึน เช่น 
ญ่ีปุ่น อาเซียน ยโุรป หรือตะวนัออกกลาง และส่งผลกระทบต่อการผนัผวนทางค่าเงินบาทของไทย
พอสมควรในช่วงเวลาดงักล่าว 

 
ตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคท่ีผา่นการทดสอบการเปล่ียนแปลงของตวัแปรมหภาคดว้ยวิธีการ

สร้างแบบจาํลอง GARCH (1,1) เพื่อทาํให้สามารถเป็นตวัแทนของตัวแปรความไม่แน่นอนท่ี
เหมาะสมนาํมาพิจารณาผลของความไม่แน่นอนท่ีกระทบต่อการเปล่ียนแปลงปริมาณเงิน ผลการ
ทดสอบดงักล่าวปรากฏว่าไม่เกิดความผนัผวนของสองตวัแปรเศรษฐกิจมหภาค แสดงการไม่เกิด
ความไม่แน่นอนในดา้นต่างๆในประเทศไทย ประกอบดว้ย ความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในตลาด
พนัธบตัร ความไม่แน่นอนท่ีเกิดจากการดาํเนินนโยบายการเงิน และความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนจาก
การดาํเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศ ซ่ึงสามารถเกิดข้ึนได ้นาํไปสู่การอธิบายสาเหตุของ
ความไม่ผนัผวนได ้ดงัต่อไปน้ี  

 
1)  ความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในตลาดพนัธบตัร (The Bond Market Uncertainty)เป็นการ

เปล่ียนแปลงของอตัราเบ้ียระยะยาว แสดงไดจ้ากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัร (Yield Bond) ไม่
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เกิดความผนัผวนเน่ืองจากแนวโน้มของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรท่ีเพ่ิมสูงข้ึนเร่ือยๆ ทาํให้นัก
ลงทุนสามารถวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรในอนาคตได ้เกิดการลงทุนในพนัธบตัรท่ี
สามารถทราบผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บ โดยเฉพาะอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวท่ีมีความเส่ียง
ตํ่า หากไดรั้บผลกระทบจากวิกฤตต่างๆก็ไม่ค่อยจะมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนพนัธบตัรมาก
นัก ทําให้ไม่กระทบต่อความต้องการลงทุนในพันธบัตรท่ีเปล่ียนแปลงไปมากเช่นกัน อตัรา
ผลตอบแทนของพนัธบัตรไม่เกิดความผนัผวน ความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในตลาดพนัธบตัร ใน
ประเทศไทยจึงไม่เกิดข้ึนไดน้ัน่เอง 

 
2)  ความไม่แน่นอนจากการดาํเนินนโยบายการเงินในประเทศ (Monetary Policy 

Uncertainty) ส่งผลการเปล่ียนแปลงในอตัราเบ้ียระยะสั้น เน่ืองจากเกิดการเปล่ียนแปลงในอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบาย ไม่เกิดความผนัผวนเน่ืองจาก ภายใตก้รอบการดาํเนินนโยบายการเงินแบบการ
กาํหนดเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ (Inflation Targeting) ธนาคารแห่งประเทศไทยไดก้าํหนดให้อตัรา
ดอกเบ้ียธุรกรรมซ้ือคืนพนัธบัตรระยะ 1 ว ัน เป็นอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (Policy Rate)  ซ่ึง
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) จะส่งสญัญาณการเปล่ียนแปลงในนโยบายการเงินผา่นอตัรา
ดอกเบ้ียดงักล่าว โดยในการดูแลรักษาระดบัอตัราดอกเบ้ียนโยบายให้เป็นไปตามท่ี กนง. กาํหนด 
โดยมีการประชุมเพ่ือกาํหนดอตัราดอกเบ้ียนโยบายตามภาวะเศรษฐกิจอย่างรอบคอบมากข้ึน 
เน่ืองจากการดาํเนินนโยบายในปัจจุบนัเป็นแบบเปิดเผย (Rule Policy) คณะกรรมการนโยบาย
การเงินและคณะรัฐมนตรีตอ้งเห็นชอบในการดาํเนินนโยบาย ทาํให้อตัราดอกเบ้ียนโยบายมีความ
เหมาะสม ไม่เกิดความผนัผวน ความไม่แน่นอนจากการดาํเนินนโยบายการเงินในประเทศจึงไม่มี
ผลในระบบเศรษฐกิจได ้

 
3)  ความไม่แน่นอนภายในระบบเศรษฐกิจท่ีเกิดจากการทาํกิจกรรมทางเศรษฐกิจของ

หน่วยเศรษฐกิจในประเทศ (The Level of Economic Activity) โดยวดัจากผลิตภณัฑ์ประชาชาติท่ี
แทจ้ริง หรือ Real GDP (y) ไม่เกิดความผนัผวนเน่ืองจากการศึกษาในคร้ังน้ีไดพิ้จารณาตั้งแต่ปี 
2542 โดยท่ีช่วงระยะเวลาดงักล่าวระบบเศรษฐกิจมีผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 ลดลง
หรือปรับตวัเขา้สู่เสถียรภาพ รวมทั้งการใชข้อ้มูลนั้นทาํการปรับลกัษณะของขจดัผลกระทบทาง
ฤดูกาลแลว้ นาํไปสู่การพิจารณาถึงความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนมากระทบต่อความตอ้งการถือเงิน 
ความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจนั้น จึงไม่เกิดความผนัผวนกิจกรรมภายในประเทศของ
ระบบเศรษฐกิจมากนกั หรือกระทบเพียงเลก็นอ้ย แต่จะกระทบส่งผา่นไปยงัตลาดหรือการความไม่
แน่นอนท่ีเกิดข้ึนดา้นอ่ืน 
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ดงันั้นจากการวิเคราะห์ท่ีกล่าวมาขา้งตน้ ทาํให้ทราบว่าตวัแปรมหภาคทางเศรษฐกิจท่ีมี
ความผนัผวนเพ่ือท่ีจะนาํไปพิจารณาความไม่แน่นอนท่ีมีผลต่อปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจนั้นที
ดว้ยกนั 3 ตวัแปรมหภาคทางเศรษฐกิจท่ีผนัผวนหรือไม่แน่นอน คือ (1) ความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึน
ในตลาดหุน้หรือตลาดทุน (The Mood of The Stock Market) (2) ความไม่แน่นอนของอตัราเงินเฟ้อ 
(Inflation Uncertainty) และ (3) ความไม่แน่นอนท่ีไดรั้บผลกระทบจากภายนอกประเทศ (External 
Shock) โดยท่ีพิจารณาจาก ดชันีราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย ์(SET50) ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) 
และอตัราแลกเปล่ียน (ER) โดยท่ีหากพิจารณาความผนัผวนจากทั้งหมด 3 ตวัแปรแลว้ ความผนั
ผวนของดชันีราคาผูบ้ริโภคและดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยม์ีความผนัผวนมาก แสดงถึงความไม่
แน่นอนท่ีเกิดข้ึนนั้นเกิดจากความไม่แน่นอนของอตัราเงินเฟ้อและความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนใน
ตลาดหุ้นค่อนข้างมาก โดยความผนัผวนท่ีเกิดกับดัชนีราคาตลาดหุ้นมีความผนัผวนมากสุด 
รองลงมาคือความผนัผวนของดชันีราคาผูบ้ริโภค ซ่ึงค่าไม่ต่างกนัมากนกั ดงันั้นความไม่แน่นอนท่ี
เกิดข้ึนส่วนใหญ่มีผลจากความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนสองดา้นดงักล่าว 
 

การรวมตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีความไม่แน่นอนในระบบเศรษฐกิจจาก 3 ตัวแปร
ดงักล่าว พิจารณาจากค่าความผนัผวน (Volatility) ของตวัแปรเศรษฐกิจมหภาค โดยไดม้าจากวิธี 
GARCH ท่ีได้อธิบายไวข้้างต้น ซ่ึงได้ค่าของดัชนีความไม่แน่นอนในระบบเศรษฐกิจ (The 
Economic Uncertainty Index : EUI) เพื่อพิจารณาความไม่แน่นอนของระบบเศรษฐกิจมหภาคใน
ภาพรวม ดงัรายละเอียดในส่วนต่อไป  
 
ความไม่แน่นอนของระบบเศรษฐกจิมหภาคในภาพรวม 

 
ดชันีความไม่แน่นอนในระบบเศรษฐกิจ (The Economic Uncertainty Index : EUI) ซ่ึง

ส่วนประกอบของ EUI คือการถ่วงนํ้ าหนักแต่ละตวัของ 3 ตวัแปรมหภาคทางเศรษฐกิจท่ีผนัผวน
หรือไม่แน่นอนท่ีสาํคญัเท่าๆกนั (Weighted Equally) เพื่อพิจารณาผลกระทบของความไม่แน่นอน
ในระบบเศรษฐกิจในภาพรวม ท่ีไดร้วมสาเหตุความไม่แน่นอนในหลายดา้น ครอบคลุมสาเหตุ
ความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึน อนัส่งผลกระทบต่อพฤติกรรมความตอ้งการถือเงินของประชาชน 
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   ภาพที่ 11  ความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจมหภาคในภาพรวมท่ีแสดงจากค่า Economic   
                    Uncertainty Index 
   ท่ีมา: จากการคาํนวณ 
 

จากภาพท่ี 11 ทาํให้ทราบว่าความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจในภาพรวมจะมีความไม่
แน่นอนมากใน 2 ช่วงเวลาท่ีสาํคญั คือ ช่วงไตรมาสท่ี 2 ปี 2542 ถึง ไตรมาสท่ี 4 ปี 2544 เป็นช่วงท่ี
ท่ีประเทศไทยเกิดวิกฤตเศรษฐกิจและการเงินในปี 2540 ซ่ึงอาจจะยงัคงไทยได้รับผลกระทบ
ดงักล่าว  เน่ืองจากเกิดข้ึนในประเทศไทย จนเกิดเป็นวิกฤตเศรษฐกิจในเอเชีย (Asian Crisis) มี
ประกาศค่าเงินบาทลอยตัวหรืออตัราแลกเปล่ียนลอยตวัแบบมีการจดัการในปี 2543 จนทาํให้
ประเทศไทยตกอยู่ในภาวะเศรษฐกิจตกตํ่ า  ต่างประเทศไม่ไว ้วางใจในการเข้ามาลงทุน
ภายในประเทศ และส่งผลกระทบต่ออตัราแลกเปล่ียนเงินตราค่อนขา้งผนัผวนมาก เน่ืองจากอตัรา
แลกเปล่ียนไดส้ะทอ้นอุปสงคแ์ละอุปทานท่ีเกิดข้ึนจริงในตลาดเงินตราต่างประเทศ  

 
ตลาดหลกัทรัพยก์็เช่นกนั นักลงทุนขาดความเช่ือมัน่ในการลงทุนในตลาดทุนหรือตลาด

หลกัทรัพย ์เน่ืองจากเกิดปัญหาสภาพหน้ีท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายไดม้าก ในหลายๆบริษทั อีกทั้งสถาบนั
การเงินท่ียงัไม่ฟ้ืนตวั และราคาสินทรัพยอ่ื์นๆในประเทศไทยเองและในทวีปเอเชียหลายประเทศท่ี

http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C
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มีความผนัผวน รวมทั้งประชาชนในประเทศท่ีไดรั้บผลกระทบจากวิกฤตดงักล่าว คืออาํนาจซ้ือท่ี
ลดลงของประชาชน และดว้ยสาเหตุน้ีเองท่ีส่งผลลกูโซ่ต่อการผลิตและการซ้ือท่ีลดลงอย่างต่อเน่ือง
อตัโนมติั แมว้่าวิกฤตคร้ังน้ีจะส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจในภาพรวม แต่ผลเสียหายท่ีส่งผลต่อ
การพฒันาประเทศมากท่ีสุดคือผลกระทบกบัธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็ก ซ่ึงเป็นภาคการผลิตท่ี
เป็นแก่นและหวัใจหลกัของขบวนการขบัเคล่ือนระบบเศรษฐกิจใหม้ีการเจริญเติบโตจากภายใน อนั
จะส่งผลต่อเน่ืองสู่การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื ทาํใหค้วามไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจในช่วงน้ีค่อนขา้ง
สูง  

 
จนกระทัง่ในปี 2543 ประเทศไทยดาํเนินนโยบายภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อ (Inflation 

Targeting) เพ่ือปรับเปล่ียนนโยบายให้มีความเสถียรมากข้ึน โดยพิจารณาจากหลายๆปัจจยัใน
ประเทศและต่างประเทศของการดาํเนินงานของธนาคารแห่งประเทศไทย ผลกระทบดงักล่าวส่งผล
ต่อความไม่แน่นอนของระบบเศรษฐกิจในประเทศในช่วงเวลา 4-5 ปีถดัมา พิจารณาจากภาพ
หลงัจากปี 2543 ระบบเศรษฐกิจยงัคงมีความผนัผวนอยู ่แต่ลดนอ้ยลงเน่ืองจากการดาํเนินมาตรการ
ต่างๆของทั้งรัฐบาล ธนาคารแห่งประเทศไทย และสถาบันการเงินต่างๆ รวมทั้งการปรับตวัของ
ประชาชน มีการปรับตวัและมีการดาํเนินมาตรการอย่างรอบคอบมากข้ึน เน่ืองจากไดรั้บบทเรียน
จากวิกฤตเศรษฐกิจและการเงิน หากความผนัผวนท่ีเกิดข้ึน อาจจะเกิดจากผลกระทบท่ียากต่อการ
ควบคุม เช่น ความไม่มัน่คงทางการเมือง สถานการณ์ความไม่สงบของจงัหวดัชายแดน ผลกระทบ
ภายนอกประเทศเน่ืองจากประเทศไทยเป็นประเทศเปิดเสรีทางการคา้การลงทุน ปัญหาโรคระบาด
ท่ีเกิดข้ึน เช่น โรคไขห้วดันก หรือผลกระทบจากภยัธรรมชาติ เช่น สึนามิ เป็นตน้ 

 
ความไม่แน่นอนของระบบเศรษฐกิจมากอีกช่วงหน่ึงคือ ในช่วงไตรมาสท่ี 3 ปี 2550 ถึง 

ไตรมาสท่ี 1 ปี 2553  เน่ืองจากเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินในสหรัฐอเมริกา หรือท่ีเรียกว่า วิกฤต
แฮมเบอร์เกอร์ (Hamburger Crisis) อนัมีสาเหตุมาจากการให้สินเช่ือท่ีอยู่อาศยัด้อยคุณภาพโดย
ปล่อยใหก้บัลกูหน้ีคุณภาพตํ่า กระทบต่อการเคล่ือนยา้ยเงินทุนของประเทศต่างๆ รวมถึงประเทศ
ไทยเพราะประเทศไทยเปิดการคา้เสรีและประเทศสหรัฐอเมริกาเป็นคู่คา้รายใหญ่กบัประเทศไทย 
อยา่งไรก็ตามจากวิกฤตการณ์ท่ีกล่าวมาขา้งตน้ทาํใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจไม่ว่าจะเป็นการบริโภค
ท่ีลดลง อนัส่งผลต่อภาคการผลิตและการลงทุนลดลงดว้ย เน่ืองจากประชาชนขาดความเช่ือมัน่ใน
เศรษฐกิจ เช่น กระทบต่อการขาดความเช่ือมัน่ในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์อนัส่งผลให้
กิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศไทยลดลงได ้ความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจมหภาคในภาพรวมจึง
กลบัมาเพ่ิมข้ึนอีกคร้ัง นอกจากน้ีเกิดปัญหาความรุนแรงทางการเมืองค่อนขา้งมากในช่วงเวลา
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ดงักล่าว เป็นผลทางจิตวิทยาอย่างมากต่อการลงทุนของภาคเอกชน อีกทั้งช่วงเวลาดังกล่าวเกิด
ปัญหาราคานํ้ ามนัดิบท่ีเพ่ิมสูงข้ึน กระทบต่อการเกิดปัญหาเงินเฟ้อท่ีเร่งตัวเพ่ิมข้ึน ย่อมส่งผล
กระทบต่อการผนัผวนของระบบเศรษฐกิจในภาพรวม 

 
จากการศึกษาแนวโน้มการเปล่ียนแปลงความต้องการถือเงินในประเทศ และสภาพ

โดยทัว่ไปของตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีแสดงถึงความไม่แน่นอนขา้งตน้ นาํไปสู่การวิเคราะห์
ผลของความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจในภาพรวมท่ีกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของ
ปริมาณเงินทั้งปริมาณเงินความหมายแคบและปริมาณเงินความหมายกวา้งเพ่ือนาํไปสู่การวิเคราะห์
ความต้องการถือเงินของประชาชนในประเทศไทยภายใตค้วามไม่แน่นอนของระบบเศรษฐกิจ
ต่อไป 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

บทที ่4 
 

                                                          ผลการวเิคราะห์ 
 
ในบทน้ีจะประกอบด้วยผลของการวิ เคราะห์ท่ีได้จากแบบจําลองเพ่ือให้ตรงกับ

วตัถุประสงคข์องการศึกษาในคร้ังน้ี ซ่ึงพิจารณาผลการวิเคราะห์ออกเป็น 2 ส่วนคือ  
1. การทดสอบความผนัผวน (Volatility) ของตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคต่างๆ  
2. การทดสอบความสมัพนัธต์วัแปรต่างๆในสมการอุปสงคเ์งินตรา  

มีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
 
                     การทดสอบความผนัผวนของตวัแปรเศรษฐกจิมหภาคต่างๆ 
 
การพิจารณาตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคต่างๆท่ีสามารถนาํมาเป็นตวัแทนความไม่แน่นอนท่ี

เกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจ ทาํการทดสอบความผนัผวน (Volatility) ของตวัแปร โดยสามารถวดัค่า
ความผนัผวนของตวัแปรไดด้ว้ยวิธีการสร้างแบบจาํลอง Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroscedasticity 1,1 (GARCH (1,1)) ของ Bollerslev (1986)  

 
                   t t tx                  
            2

t 1 t 1 1 t 1h h  
 
โดย       ht คือ ค่า Conditional Variance ของ t  โดย p และ q เป็นช่วงเวลาท่ีล่าชา้ 
                       (Lagged) ของ t และ ht ตามลาํดบั ซ่ึงกาํหนดใหล่้าชา้ไป 1 ช่วงเวลา 
             xt คือ Ln(xt) - Ln(xt-1) โดยค่า Ln เป็นค่า Natural Logarithm ของส่วนต่างของแต่ 
           ละตวัแปรเวลาท่ี t และ t-1 

 
ขอ้มลูอนุกรมเวลาอยูใ่นรูปของส่วนต่างของลอกาลิท่ึมธรรมชาติ โดยหลกัในการทดสอบ

จากแบบจาํลอง GARCH (1,1) หากพบว่าค่าประมาณการ 1  และ 1  มีค่ามากกว่า 0 เมื่อไร นั่น
ยอ่มแสดงใหเ้ห็นว่า มี GARCH Effect เกิดข้ึน นัน่คือค่าความแปรปรวนตามสมการเง่ือนไขมีความ
ผนัผวน (Volatility) เกิดข้ึน และถา้ 1 + 1 มีค่าเขา้ใกล ้1 สูง แสดงใหท้ราบว่าความไม่แน่นอนท่ี
เกิดข้ึนจากตวัแปรมหภาคต่างๆสูงดว้ยเช่นกนั แต่ถา้หากว่าค่า 1 เท่านั้นมีมีค่ามากกว่า 0 แสดงถึง
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การเกิด Engle’s ARCH Effect ซ่ึงตอ้งทาํการทดสอบ โดยตอ้งผ่านการทดสอบจากแบบจาํลอง 
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity หรือ ARCH ก่อน เพื่อพิจารณาว่าตวัแปรมหภาคแต่
ละตวัแปรเกิดความแปรปรวนหรือไม่   
 

ในการทดสอบความผนัผวนการทดสอบตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคทั้งหมด 6 ตวัแปร เป็น
ตวัแทนของสาเหตุท่ีสาํคญัของการเกิดความไม่แน่นอนในระบบเศรษฐกิจ โดยท าการขจดัผลของ
การเปล่ียนแปลงตามฤดูกาลแลว้ (Seasonal Adjustment) ก  าหนดให ้ 

 
    CPI      คือ ดชันีราคาผูบ้ริโภค 
    SET50  คือ ดชันีราคาหุน้ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
    ER        คือ อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ (บาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา) 
     y          คือ ผลิตภณัฑป์ระชาชาติเบ้ืองตน้ท่ีแทจ้ริง (พนัลา้นบาท) 
    BOND  คือ อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรระยะเวลา 10 ปี (ร้อยละต่อปี) 
    RP        คือ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (ร้อยละต่อปี) 

 
ตารางที่ 2  ผลการทดสอบการประมาณค่าความผนัผวนของตวัแปรจากแบบจาํลอง ARCH (1) 
 

ตวัแปร 1  ผลการทดสอบการเกดิ ARCH Effect 
CPI 0.160853 เกิดผล ARCH Effect 

SET50 0.436955 เกิดผล ARCH Effect 
ER 0.476033 เกิดผล ARCH Effect 
y     -0.147791 ไม่เกิดผล ARCH Effect 

BOND -0.177520 ไม่เกิดผล ARCH Effect 
RP -0.053335 ไม่เกิดผล ARCH Effect 

หมายเหตุ: ทุกตวัแปรมีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95  
ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
 

จากการทดสอบได้ตัวแปรมหภาคท่ีมีความผนัผวนหรือเกิดผลของ  ARCH Effect 
ประกอบดว้ย 3 ตวัแปร คือ CPI, SET50 และ ER นาํไปสู่การทดสอบความไม่แน่นอนทางทฤษฎีใน
บทท่ี 2 ตามเง่ือนไขความแปรปรวนด้วยวิธีการสร้างแบบจาํลอง Generalized Autoregressive 
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Conditional Heteroscedasticity 1,1 หรือ GARCH (1,1) ของ Bollerslev (1986) โดยค่าประมาณการ
ของแบบจาํลอง คือค่าเง่ือนไขความแปรปรวน หรือ ค่า Conditional Variance ท่ีเวลา t สามารถถูก
อธิบายไดโ้ดยค่าความแปรปรวนและค่ากาํลงัสองของค่าความคาดเคล่ือน ท่ีเวลาท่ี t-1 ซ่ึงแสดงว่า
ค่าความแปรปรวนมีค่าไม่คงท่ี นาํไปสู่การอธิบายความไม่คงท่ีในแต่ละดา้น โดยผลการทดสอบ 
GARCH (1,1) แสดงดงัตารางต่อไปน้ี 
 
ตารางที่ 3  ผลการทดสอบการประมาณค่าความผนัผวนของตวัแปรจากแบบจาํลอง GARCH (1,1)   
 

GARCH(1,1)     1  1  
CPI 0.004982 0.000023 0.313974 0.160853 

SET50 0.023497 0.006726 0.173059 0.436955 
ER -0.005319 0.000398 0.240181 0.476033 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
 

ผลจากตารางท่ี 3 นาํไปสู่การสร้างแบบจาํลอง GARCH (1,1) ของแต่ละตวัแปรและอธิบาย
ผลไดด้งัต่อไปน้ี 

 
1. แบบจาํลอง GARCH (1,1) ของดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) 

 
                     1t tx 0.004982                   
                     2

t t 1 t 1h 0.000023 0.313974h 0.476033      
โดยท่ี    1t t t 1x ln CPI ln CPI    
 
อธิบายไดว้่า การประมาณการค่า Conditional Variance ของ t ท่ีเวลา t ของดัชนีราคา

ผูบ้ริโภค (CPI) สามารถถกูอธิบายไดจ้ากค่าเง่ือนไขของความแปรปรวน ณ เวลาก่อนหน้าน้ี (t-1) 
เท่ากบั 0.313974 ในทิศทางเดียวกนั แสดงว่าค่าเง่ือนไขความแปรปรวน ณ เวลาก่อนหน้าน้ีเพ่ิมข้ึน
ร้อยละ 1 ทาํใหเ้ง่ือนไขความแปรปรวนในปัจจุบนัเพ่ิมข้ึนร้อยละ 0.313974 และอธิบายไดจ้ากค่า
กาํลงัสองของค่าความคาดเคล่ือน ณ เวลาก่อนหนา้น้ี (t-1) หรือค่าความแปรปรวนในช่วงเวลาก่อน
หนา้น้ีเท่ากบั 0.160853ในทิศทางเดียวกนั แสดงว่าความแปรปรวน ณ เวลาก่อนหน้าน้ีเพ่ิมข้ึนร้อย
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ละ 1 ทาํใหเ้ง่ือนไขความแปรปรวนในปัจจุบนัเพ่ิมข้ึนร้อยละ 0.160853 โดยส่งผลให้เง่ือนไขความ
แปรปรวนในปัจจุบนัมีค่าเพ่ิมสูงข้ึนของตวัแปร 

 
2. แบบจาํลอง GARCH (1,1) ของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

(SET50) 
 

 2 t tx 0.023497   
                       2

t t 1 t 1h 0.006726 0.173059h 0.436955      
โดยท่ี    2 t t t 1x ln SET50 ln SET50    
 
อธิบายไดว้่า การประมาณการค่า Conditional Variance ของ t ท่ีเวลา t ของดชันีราคาหุ้น

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET50) สามารถถูกอธิบายได้จากค่าเง่ือนไขของความ
แปรปรวน ณ เวลาก่อนหน้าน้ี (t-1) เท่ากบั 0.173059 ในทิศทางเดียวกนั แสดงว่าค่าเง่ือนไขความ
แปรปรวน ณ เวลาก่อนหนา้น้ีเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 ทาํใหเ้ง่ือนไขความแปรปรวนในปัจจุบนัเพ่ิมข้ึนร้อย
ละ 0.173059 และอธิบายไดจ้ากค่ากาํลงัสองของค่าความคาดเคล่ือน ณ เวลาก่อนหน้าน้ี (t-1) หรือ
ค่าความแปรปรวนในช่วงเวลาก่อนหน้าน้ีเท่ากบั 0.436955 ในทิศทางเดียวกัน แสดงว่าความ
แปรปรวน ณ เวลาก่อนหนา้น้ีเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 ทาํใหเ้ง่ือนไขความแปรปรวนในปัจจุบนัเพ่ิมข้ึนร้อย
ละ 0.436955 โดยส่งผลใหเ้ง่ือนไขความแปรปรวนในปัจจุบนัมีค่าเพ่ิมสูงข้ึนของตวัแปร 
 

3. แบบจาํลอง GARCH (1,1) ของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ (ER) 
 

3t tx 0.005319   
                      2

t t 1 t 1h 0.000398 0.240181h 0.160853      
 โดยท่ี    3t t t 1x ln ER ln ER    
 
อธิบายได้ว่า การประมาณการค่า Conditional Variance ของ t ท่ีเวลา t ของอตัรา

แลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ (ER) ถกูอธิบายไดจ้ากค่าเง่ือนไขของความแปรปรวน ณ เวลาก่อน
หนา้น้ี (t-1) เท่ากบั 0.240181 ในทิศทางเดียวกนั แสดงว่าค่าเง่ือนไขความแปรปรวน ณ เวลาก่อน
หน้าน้ีเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 ทาํให้เง่ือนไขความแปรปรวนในปัจจุบนัเพ่ิมข้ึนร้อยละ 0.240181 และ
อธิบายไดจ้ากค่ากาํลงัสองของค่าความคาดเคล่ือน ณ เวลาก่อนหนา้น้ี (t-1) หรือค่าความแปรปรวน
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ในช่วงเวลาก่อนหนา้น้ีเท่ากบั 0.160853 ในทิศทางเดียวกนั แสดงว่าความแปรปรวน ณ เวลาก่อน
หนา้น้ีเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 ทาํใหเ้ง่ือนไขความแปรปรวนในปัจจุบนัเพ่ิมข้ึนร้อยละ 0.160853โดยส่งผล
ใหเ้ง่ือนไขความแปรปรวนในปัจจุบนัมีค่าเพ่ิมสูงข้ึนของตวัแปร 

 
การประมาณการของแบบจาํลอง GARCH(1,1) ท่ีแสดงไวใ้นตารางท่ี 3 ซ่ึงจากค่าประมาณ

การท่ีได ้จะไดว้่า ค่าของ Conditional Variance ของ t ท่ีเวลา t (ht) สามารถถูกอธิบายไดจ้ากค่า
ความแปรปรวนและค่ากาํลงัสองของค่าความคาดเคล่ือน ณ เวลาท่ี t-1 นาํไปสู่ขอ้สรุปท่ีว่า ค่าความ
แปรปรวนเกิดข้ึนมีค่าไม่คงท่ี เกิดความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนกบัตวัแปร และพบว่าค่าประมาณการ 

1  และ 1  มีค่ามากกว่า 0 แสดงให้ว่า มี GARCH Effect เกิดข้ึน นั่นคือค่าความแปรปรวนตาม
สมการเง่ือนไขมีความผนัผวน (Volatility) เกิดข้ึนอีกทั้งค่า 1 + 1 มีค่าเขา้ใกล ้1 แสดงให้ทราบ
ว่าความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนจากตวัแปรมหภาคต่างๆสูงดว้ยเช่นกนั 
 

จากการทดสอบ GARCH(1,1) จะไดต้ัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคต่างๆท่ีแสดงถึงความ
แปรปรวน 3 ตวัแปร คือ (1) ความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในตลาดหุน้หรือตลาดทุน (The Mood of The 
Stock Market) (2) ความไม่แน่นอนของอตัราเงินเฟ้อ (Inflation Uncertainty) และ (3) ความไม่
แน่นอนท่ีไดรั้บผลกระทบจากภายนอกประเทศ (External Shock) จากตวัแปร 3 ตวัแปรท่ีกล่าวมา
ขา้งตน้ คือ ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์(SET 50) ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) และ อตัราแลกเปล่ียน
เงินตราต่างประเทศ (ER) นําไปสู่การรวมเป็นดัชนีความไม่แน่นอนในระบบเศรษฐกิจ  (The 
Economic Uncertainty Index : EUI)  

 
ดชันีความไม่แน่นอนในระบบเศรษฐกิจสร้างมาจากค่าเฉล่ียถ่วงนํ้ าหนักของค่าความผนั

ผวนท่ีไดป้ระมาณออกมาจากวิธี GARCH โดยค่าผนัผวนในท่ีน้ีเป็นไปตามเง่ือนไขของสมการ นั่น
คือค่าของ Conditional Variance เป็นค่าความผนัผวนของตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคแต่ละตวั แลว้ทาํ
การจดัเขา้หาค่ามาตรฐาน หรือเป็น Standardized คือ ค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากบั ศูนย ์และค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation)  เท่ากบั หน่ึง เน่ืองจากเป็นการวิเคราะห์ผลกระทบของตวัแปร
เศรษฐกิจมหภาคท่ีแสดงความไม่แน่นอนดา้นต่างๆ อยา่งเท่าๆกนั ค่าถ่วงนํ้ าหนักเฉล่ียของตวัแปร
ทางเศรษฐกิจมหภาคทําการหารเฉล่ียกับจาํนวนตัวแปรท่ีเกิดความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ 
สามารถสร้างดชันีความไม่แน่นอนในระบบเศรษฐกิจ (EUI) เพื่อนาํไปพิจารณาความสัมพนัธ์ใน
สมการวตัถุประสงคต่์อไปได ้โดยก่อนทาํการทดสอบความสัมพนัธ์นั้น ตอ้งทาํการทดสอบความ
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น่ิงของตวัแปร โดยการทดสอบความน่ิงของตวัแปร หรือ Unit Root ดงัรายละเอียดท่ีจะกล่าวใน
ขั้นตอนต่อไป 

 
การทดสอบความสัมพนัธ์ตวัแปรต่างๆในสมการอปุสงค์เงนิตรา 
 

 ในการทดสอบความสมัพนัธข์องตวัแปรต่างๆในสมการอุปสงคเ์งินตรา ท่ีอยูภ่ายใตค้วาม
ไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจ ตามสมการท่ี 17 
 

                                  
 

     
 

t
0 1 t 2 t 3 t t

t

M
ln ln(y ) r EUI

p
                  

 
 มีกระบวนการในการทดสอบความสมัพนัธ ์3 ขั้นตอนหลกัท่ีสาํคญั คือ 

1. การทดสอบความน่ิงของตวัแปรอนุกรมเวลาในสมการอุปสงคเ์งินตรา 
2. การทดสอบความสมัพนัธข์องตวัแปรต่างๆในสมการอุปสงคเ์งินตรา 

2.1 การทดสอบความสมัพนัธเ์ชิงดุลยภาพในระยะยาวของตวัแปร 
2.2 การทดสอบการปรับตวัของตวัแปรในระยะสั้นเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว 

3.    ผลการวิเคราะห์ความสมัพนัธข์องระบบสมการอุปสงคเ์งินตรา 
 
โดยมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

 
การทดสอบความนิ่งของตวัแปรอนุกรมเวลาในสมการอปุสงค์เงนิตรา 
 

เน่ืองจากขอ้มลูท่ีน ามาใชเ้ป็นอนุกรมเวลา มกัมีความสมัพนัธก์นัในแต่ละช่วงของเวลา คือ 
ค่า ณ เวลาปัจจุบนัข้ึนกบัค่าในอดีต ท าใหเ้กิดความไม่น่ิงของขอ้มลูหรือ Nonstationary ถา้น าขอ้มูล
ท่ีเกิดความไม่น่ิงมาท าการวิเคราะห์ในสมการถดถอยจะท าให้เกิดปัญหา Spurious Regresstion คือ
ค่า R2,t-statistic และ F- statistic ท่ีไม่ถกูตอ้งและไม่น่าเช่ือถือ จึงตอ้งท าการทดสอบขอ้มลูว่ามีความ
น่ิงหรือ Stationary หรือไม่ โดยท าการทดสอบ Unit Root  ดว้ยวิธี Augmented Dicky-Fuller Test 
หรือ ADF Test (Said and Dickey, 1984) ซ่ึงตอ้งเลือกความยาวของตวัแปรล่าชา้ท่ีเหมาะสม โดย
ตามแบบจ าลองดงัต่อไปน้ี 
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                                                            xt =  xt-1 + t                                                            ….(24) 
 

โดยท่ี  xt   คือ ค่า x เวลาท่ี t 
 t     คือ เวลา 
               คือ พารามิเตอร์ 

                 t  คือ Error Term (White Noise) 
 
ในการทดสอบมีการตั้งสมมติฐานดงัต่อไปน้ี 
 

สมมติฐานหลกั   H0 :   =1   xt จะมีลกัษณะ Nonstationary 
สมมติฐานรอง     Ha :   1 xt จะมีลกัษณะ Stationary 

     
อยา่งไรก็ตามสามารถทดสอบไดอี้กทางหน่ึง น า xt-1  ลบออกทั้งสองขา้งของสมการ (24) 

ไดส้มการในรูปผลต่างล าดบัท่ี 1 (First Difference) ดงัสมการท่ี (25) คือ 
 
                                                       xt = xt-1 +  t                                                                                                    …(25) 

 
โดยท่ี   xt   คือ ผลต่างของค่า x ณ เวลาท่ี t และ t-1 
         คือ พารามิเตอร์ โดยท่ี   =1+   
 
ในการทดสอบมีการตั้งสมมติฐานดงัต่อไปน้ี 

สมมติฐานหลกั   H0 : = 0   xt จะมีลกัษณะ Nonstationary 
สมมติฐานรอง    Ha :   0   xt จะมีลกัษณะ Stationary 
 

สาํหรับการจะปฏิเสธ หรือยอมรับสมมติฐานนั้น หลกัในการทดสอบ Unit Root Test จะ
สามารถพิจารณาจากค่า Augmented Dickey-Fuller Test Statistic โดยมีเกณฑใ์นการพิจารณา ดงัน้ี  

 
1) ถา้ค่า Augmented Dickey-Fuller Test Statistic มากกว่า Critical Values จะปฏิเสธ 

สมมติฐานหลกั แสดงว่าตวัแปรนั้นมีลกัษณะท่ีมีเสถียรภาพ (Stationary)  
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2) ถา้ค่า Augmented Dickey-Fuller Test Statistic นอ้ยกว่า Critical Values จะยอมรับ 
สมมติฐานหลกั แสดงว่าตวัแปรนั้นไม่มีเสถียรภาพ (Non-Stationary)  
 

หากทาํการทดสอบ ADF Test พบผลการทดสอบเป็น Stationary ก็แสดงว่าตวัแปรนั้น 
Integrated ณ ระดับ (At Level) หรือ I(0) แต่หาก Nonstationary ผลต่างในระดบัถดัไปอาจจะ 
Stationary ได ้ซ่ึงตวัแปรนั้น Integrated ณ ผลต่างระดบัท่ี 1 (At First Difference ) หรือ I(1) โดยทุก
ตัวแปรท่ีทําการพิจารณานั้ นทําการขจัดผลของการเปล่ียนแปลงตามฤดูกาลแล้ว (Seasonal 
Adjustment) 

 
การทดสอบ Unit Root Test จากขอ้มูลอนุกรมเวลา 5 ตวัแปรคือ (1) ปริมาณเงินตาม

ความหมายแคบท่ีแทจ้ริง (2) ปริมาณเงินตามความหมายกวา้งท่ีแทจ้ริง (3) รายไดท่ี้แทจ้ริง (Real 
GDP) ซ่ึงค่าของอนุกรมเวลา 3 ตวัแปร ดงักล่าวจะอยู่ในรูปของ Logarithm of Real Term ตาม
สมการท่ี 17 คืออุปสงค์เงินตราในการศึกษาคร้ังน้ี (4) อตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยท่ี์แทจ้ริง 
และ (5) ดชันีความไม่แน่นอนในระบบเศรษฐกิจ (The Economic Uncertainty Index : EUI) สร้าง
มาจากค่าเฉล่ียถ่วงนํ้ าหนักเท่าๆกนัของค่าความผนัผวน (Volatility) ของตวัแปรเศรษฐกิจมหภาค
ต่างๆท่ีไดป้ระมาณออกมาจากแบบจาํลอง GARCH   

 
ก าหนดให ้
 

ln(M1)    คือ ค่า Logarithm ของปริมาณเงินความหมายแคบท่ีแทจ้ริง (พนัลา้นบาท) 
             ln(M1) คือ ผลต่างของค่า Logarithm ของ M1 ณ เวลาท่ี t และ t-1 ซ่ึงหมายถึง 

         อตัราการเจริญเติบโตของปริมาณเงินความหมายแคบ 
ln(M2)    คือ ค่า Logarithm ของปริมาณเงินความหมายกวา้งท่ีแทจ้ริง (พนัลา้นบาท) 

           ln(M2)  คือ ผลต่างของค่า Logarithm ของ M2 ณ เวลาท่ี t และ t-1 ซ่ึงหมายถึง 
     อตัราการเจริญเติบโตของปริมาณเงินความหมายกวา้ง 

ln( y)        คือ ค่า Logarithm ของผลิตภณัฑป์ระชาชาติภายในประเทศเบ้ืองตน้ท่ีแทจ้ริง 
         (พนัลา้นบาท) 

             ln(y)     คือ ผลต่างของค่า Logarithm ของ y ณ เวลาท่ี t และ t-1 ซ่ึงหมายถึง 
         อตัราการเจริญเติบโตของผลิตภณัฑป์ระชาชาติ 

r                คือ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยท่ี์เป็นตวัเงิน (ร้อยละต่อปี) 
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            r             คือ ผลต่างของค่า r ณ เวลาท่ี t และ t-1 (ร้อยละต่อปี) 
EUI          คือ ดชันีความไม่แน่นอนในระบบเศรษฐกิจ (The Economic Uncertainty Index) 

 
 

ตารางที่ 4  ผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี ADF test 
 

ตวัแปร Lags ค่าสถิต ิt P-value ผลการทดสอบสมมตฐิาน Order of 
Integration 

ln(M1)    4 -1.6043 0.7744 ยอมรับสมมติฐานหลกั I(1) 

 ln(M1)  0 -9.1203 0.0000 ปฏิเสธสมมติฐานหลกั  I(0) 
ln(M2) 10 1.1239 0.9999 ยอมรับสมมติฐานหลกั  I(1) 

ln(M2)  8 -4.5483 0.0044 ปฏิเสธสมมติฐานหลกั  I(0) 
ln(y) 0 -2.5042 0.3248 ยอมรับสมมติฐานหลกั  I(1) 
 ln(y)  4 -3.6915 0.0343 ปฏิเสธสมมติฐานหลกั  I(0) 

r 12 -2.8118 0.2030 ยอมรับสมมติฐานหลกั  I(1) 

r  0 4.1358 0.0111 ปฏิเสธสมมติฐานหลกั  I(0) 
EUI 1 -3.5426 0.0113 ปฏิเสธสมมติฐานหลกั  I(0) 

หมายเหตุ: ความน่ิงของตวัแปรอยูท่ี่ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
 

เมื่อพิจารณาขอ้มลูของตวัแปรพบว่า ตวัแปรดชันีความไม่แน่นอนในระบบเศรษฐกิจ (EUI) 
มีลกัษณะท่ีมีเฉพาะค่าคงท่ี (Intercept) ส่วนตวัแปรอ่ืนนั้นมีทั้งลกัษณะท่ีมีค่าคงท่ีและค่าแนวโน้ม 
(Trend and Intercept)  

 
ผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี ADF test จากตารางท่ี 4 พบว่า มีเพียงตวัแปรดชันีความ

ไม่แน่นอนในระบบเศรษฐกิจ (EUI) ท่ี Stationary ณ ระดบั (At Level) หรือ I(0) ซ่ึงแตกต่างจากตวั
แปรตวัอ่ืนๆ ท่ี Stationary ณ ผลต่างระดบัท่ี 1 (at First Difference ) หรือ I(1) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่
ร้อยละ 95 ผลสรุปจากการทดสอบ Unit Root โดยวิธี ADF test ทาํใหท้ราบว่า ตวัแปรดชันีความไม่
แน่นอนในระบบเศรษฐกิจ(EUI) มีความน่ิงของขอ้มูล หรือ Stationary ท่ีระดบัท่ีต่างจากตวัแปร
อ่ืนๆ 
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อยา่งไรก็ตามเพื่อความแม่นยาํของผลการทดสอบ Unit Root Test จึงเลือกทาํการทดสอบ
ความน่ิงของตัวแปรโดยวิ ธี Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin Test หรือ KPSS Test 
(Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and Shin,1992) โดยการตั้งสมมติฐานหลกัจะตรงกนัขา้มจากวิธี
ของ ADF Test  คือ 

 
สมมติฐานหลกั   H0 : มีลกัษณะ Stationary 
สมมติฐานรอง    Ha  : มีลกัษณะ Nonstationary 
 

ตารางที่ 5  ผลการทดสอบ Stationary โดยวิธี KPSS Test 
 

ตวัแปร ค่าสถิต ิ
LM 

Asymptotic Critical 
Values  5% 

ผลการทดสอบ
สมมตฐิาน 

Order of 
Integration 

ln(M1)    0.178 0.146 ปฏิเสธสมมติฐานหลกั I(1) 

 ln(M1)  0.040 0.146 ยอมรับสมมติฐานหลกั I(0) 
ln(M2) 0.867 0.463 ปฏิเสธสมมติฐานหลกั  I(1) 

ln(M2)  0.058 0.463 ยอมรับสมมติฐานหลกั I(0) 
ln(y) 0.890 0.463 ปฏิเสธสมมติฐานหลกั  I(1) 
 ln(y)  0.058 0.463 ยอมรับสมมติฐานหลกั  I(0) 

r 0.741 0.463 ปฏิเสธสมมติฐานหลกั I(1) 

r  0.153 0.463 ยอมรับสมมติฐานหลกั  I(0) 
EUI 0.102 0.463 ยอมรับสมมติฐานหลกั  I(0) 

หมายเหตุ: ความน่ิงของตวัแปรอยูท่ี่ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
ท่ีมา:  จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
 

โดยพิจารณาจากค่าสถิติ Lagrange-multiplier (LM) Test เทียบกบัค่า Asymptotic Critical 
Values ท่ีระดบันยัสาํคญัร้อยละ 5 จากการทดสอบโดยวิธี KPSS หากค่าสถิติ LM มีค่ามากกว่าค่า 
Asymptotic Critical Values จะทาํการปฏิเสธสมมติฐานหลกั แสดงว่าตวัแปรนั้น Nonstationary ณ 
ระดบั (At Level) หรือ I(0) แต่อาจจะยอมรับสมมติฐานหลกั แสดงว่า Stationary ผลต่าง ณ ผลต่าง
ระดบัท่ี 1 (At First Difference) หรือ I(1) แต่หากค่าสถิติ LM มีค่านอ้ยกว่าค่า Asymptotic Critical 
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Values ในยอมรับสมมติฐานหลกั สามารถอธิบายไดว้่าตวัแปรนั้น Stationary ณ ระดบั (at Level) 
หรือ I(0) 
 

จากตารางท่ี 5 ในการทดสอบ Stationary โดยวิธี KPSS Test ไดผ้ลเหมือนกบัการทดสอบ
Unit Root Test ดว้ยวิธี ADF Test คือ มีเพียงตวัแปรดชันีความไม่แน่นอนในระบบเศรษฐกิจ (EUI) 
ท่ี Stationary ณ ระดบั (At Level) หรือ I(0) ซ่ึงแตกต่างจากตวัแปรตวัอ่ืนๆ ท่ี Stationary ณ ผลต่าง
ระดบัท่ี 1 (At First Difference ) หรือ I(1) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 เช่นกนั เป็นการยืนยนัผล
การทดสอบ เพ่ือนาํตวัแปรไปใชใ้นการพิจารณาความสมัพนัธอ์ยา่งถกูตอ้งมากข้ึน 
 

ดงันั้นการพิจารณาความสมัพนัธข์องตวัแปรในระยะยาวของสมการอุปสงค์เงินตรา จึงทาํ
การพิจารณาความสัมพนัธ์ของตวัแปรประกอบดว้ย ปริมาณเงินความหมายแคบท่ีแทจ้ริง (M1) 
ปริมาณเงินความหมายกวา้งท่ีแทจ้ริง (M2) ผลิตภณัฑ์ประชาชาติภายในประเทศเบ้ืองตน้ท่ีแทจ้ริง 
(y) และ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยท่ี์เป็นตวัเงิน (r) ท่ีมีความน่ิงของขอ้มูล หรือ Stationary ณ 
ผลต่างระดบัท่ี 1 ระดบัเดียวกนั ยกเวน้ ตวัแปรดชันีความไม่แน่นอนในระบบเศรษฐกิจ (EUI) ท่ีมี
ความน่ิงของขอ้มลู หรือ Stationary ณ ระดบั 
 
การทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรต่างๆในสมการอุปสงค์เงินตรา 

 
 เพื่อการพิจารณาความสมัพนัธข์องตวัแปรในสมการอุปสงคเ์งินตราภายใตค้วามไมแ่น่นอน
ของเศรษฐกิจมีการทดสอบความสัมพนัธ์ 2 ขั้นตอน คือ การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลภาพใน
ระยะยาวของตวัแปร และการทดสอบในส่วนของการทดสอบการปรับตวัของตวัแปรในระยะสั้น
เขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว มีรายละเอียดดงัน้ี 
 

การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวของตวัแปร 
 
วิธีการทดสอบความสมัพนัธเ์ชิงดุลยภาพระยะยาวเป็นไปตามทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์นั้น 

วิธี Cointegration ของ Johansen and Juselius (1990) เป็นวิธีท่ีเหมาะสมกบัการศึกษาความสัมพนัธ์
ดงักล่าว ในการศึกษาคร้ังน้ีก็เช่นกนัตอ้งการดูความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรต่างๆในสมการอุปสงค์
เงินตรา   วิธีการทดสอบดงักล่าวจะใชก้บัการพิจารณาความสมัพนัธใ์นระยะยาวในกรณีท่ีมีมากกว่า
สองตวัแปรข้ึนไป และสามารถหา Cointegration Vector ไดพ้ร้อมกนั การทดสอบมีพ้ืนฐานจาก
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แบบจาํลอง Vector Autoregressive (VAR) โดยตวัแปรต่างๆตอ้งผา่นการทดสอบ Unit Root เพื่อจะ
ไดท้ราบว่ามีคุณสมบติั Stationary ระดบัใด  จากการทดสอบ Unit Root ก่อนหน้าน้ี ทาํให้สามารถ
กาํหนดตวัแปรท่ีมีคุณสมบติั Stationary ณ ผลต่างระดบัท่ี 1 มาทดสอบความสมัพนัธร์ะยะยาว ได ้2 
ชุดตวัแปร คือ 

 
ชุดท่ี 1 ความสัมพนัธ์ระยะยาวของปริมาณเงินความหมายแคบท่ีแทจ้ริง (M1) ผลิตภณัฑ์

ประชาชาติภายในประเทศเบ้ืองตน้ท่ีแทจ้ริง (y) และ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยต์วัเงิน (r) 
 
ชุดท่ี 2 ความสมัพนัธร์ะยะยาวของปริมาณเงินความหมายกวา้งท่ีแทจ้ริง (M2) ผลิตภณัฑ์

ประชาชาติภายในประเทศเบ้ืองตน้ท่ีแทจ้ริง (y) และ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยต์วัเงิน (r) 
 
สาํหรับตวัแปรท่ีมีคุณสมบติั Stationary ณ ระดบั (Level) คือ ตวัแปรดชันีความไม่แน่นอน

ในระบบเศรษฐกิจ (EUI) พิจารณาเป็นตวัแปรภายนอก โดยไม่นาํมาพิจารณาความสัมพนัธ์ของตวั
แปรต่างๆในระยะยาว คือ ไม่นาํมาในการทดสอบ Cointegration  แต่จะเขา้มามีผลกระทบในระยะ
สั้นเท่านั้น คือ สามารถนาํไปใชท้ดสอบความสมัพนัธ์ในระยะสั้นโดยการทดสอบดว้ยแบบจาํลอง 
VECM ต่อไป 

 
เน่ืองจากการทดสอบ Cointegration มีพ้ืนฐานจากแบบจาํลอง VAR จึงมีกระบวนการใน

การทดสอบ โดยการทดสอบแบ่งเป็น 2 ขั้นตอน 
 
ขั้นตอนท่ี 1 ทดสอบหาค่าความล่าช้าท่ีเหมาะสมของแบบจาํลอง หรือ Optimal Lag 

เน่ืองจากผลการทดสอบมกัอ่อนไหวกบัค่า Lag ท่ีเปล่ียนแปลงไป ซ่ึงสามารถทาํการทดสอบไดโ้ดย
พิจารณาจากค่า Sequential Modified Likelihood Ratio Test (LR) พิจารณาจากค่าท่ีเพ่ิมข้ึน และ
Akaike Information Criterion (AIC) ตอ้งใหค่้าตํ่าสุดประกอบกนั ทาํให้ไดผ้ลการคาํนวณค่าความ
ล่าชา้ท่ีเหมาะสม ดงัตารางท่ี 6  
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ตารางที่ 6  ผลการคาํนวณค่าความล่าชา้ (Lag) ท่ีเหมาะสมของแบบจาํลอง 
 

ตวัแปร ความล่าช้า (Lag) LR AIC 
ln(M1) ln(y) r 0  -7.681248 

  1*   296.7987*  -14.87287* 
 2  10.38764 -14.74281 
 3  4.920566 -14.47331 
  4  6.062345 -14.25678 

ln(M2) ln(y) r 0  -7.152731 
  1*   328.8266*  -15.16558* 
 2  7.727676 -14.96163 
 3  6.553411 -14.74161 
  4  14.61447 -14.81016 

หมายเหตุ: * คือ จาํนวน Lag ท่ีเหมาะสม 
ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
 

ผลท่ีไดจ้ากการทดสอบเพ่ือหาค่าความลา้ช้าท่ีเหมาะสมของข้อมูลทั้ ง 2 ชุดท่ีจะนาํไป
ทดสอบความสัมพนัธ์ดุลยภาพในระยะยาว คือความล่าช้าท่ีเหมาะสม เท่ากับ 1 หรือ Lag 1  
เน่ืองจากขอ้มลูทั้งสองชุดไดค่้า LR ค่ามากท่ีสุด และไดค่้าของ AIC ตํ่าท่ีสุด โดยขอ้มลูท่ีนาํมาใชใ้น
การศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มลูรายไตรมาส ทาํใหเ้กิดผลความล่าชา้ไปในการอธิบายขอ้มลูไป 1 รายไตร
มาสของตวัแปรท่ีมีการปรับค่าฤดูกาลแลว้นัน่เอง เม่ือไดค่้าความล่าชา้ท่ีเหมาะสมแลว้ นาํไปสู่การ
ทดสอบหาค่า Rank หรือค่า Cointegration Vector เพื่อการทดสอบความสัมพนัธ์ดุลยภาพในระยะ
ยาว หรือ Cointegration ต่อไป 
 
            ขั้นตอนท่ี 2 เมื่อไดจ้าํนวน Lag ท่ีเหมาะสม ขั้นต่อไปทาํการทดสอบหารูปแบบสมการท่ี
เหมาะสมซ่ึงทาํไดโ้ดยวิธีการ Log Likelihood Ratio Test  และทาํการทดสอบหาค่า Rank หรือค่า
Cointegration Vector สาํหรับตวัแปรต่างๆในแบบจาํลอง VAR โดยทาํได ้2 วิธี คือ Trace Test และ
Maximum Eigen Value Test ในการศึกษาคร้ังน้ีทาํการทดสอบแบบ Trace Test  
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การตั้งสมมติฐานท่ีใชใ้นการทดสอบ Trace Test มีดงัน้ี 
 

สมมติฐานหลกั (H0) : แบบจาํลองท่ีทาํการประมาณค่ามีจาํนวน Cointegration 
Vector นอ้ยกว่าหรือเท่ากบั r  

สมมติฐานรอง (Ha) : แบบจาํลองท่ีทาํการประมาณค่ามีจาํนวน Cointegration 
Vector มากกว่า r 

 

การทดสอบแบบจาํลองท่ีมีความสมัพนัธดุ์ลยภาพในระยะยาว หรือ Cointegration นั้น ทาํ
การทดสอบหาค่า Cointegration Vector โดยพิจารณาค่าสถิติ Trace เทียบกับค่าวิกฤตของ 
Osterwald-Lenum (1990) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ผลการทดสอบดว้ยวิธี Trace Test โดย
พิจารณาออกเป็น 2 แบบจาํลองไดผ้ลดงัตารางท่ี 7 และ 8 ดงัต่อไปน้ี 
 

ตารางที่ 7  ผลการคาํนวณค่า Cointegration Vector ดว้ยวิธี Trace Test ของแบบจาํลอง M1,y และ r 
 

H0 Eigenvalue Trace Test 
Statistic 

Critical Value 
0.05 

P-value** 

r=0  0.557137  43.22067*  29.79707  0.0008 
r 1  0.143927  7.382944  15.49471  0.5335 
r 2  0.012319  0.545382  3.841466  0.4602 

หมายเหตุ: * ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
     ** ค่า P-values ของ MacKinnon-Haug-Michelis (1999)  

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
 

ตารางที่ 8  ผลการคาํนวณค่า Cointegration Vector ดว้ยวิธี Trace Test ของแบบจาํลองM2,y และ r 
 

H0 Eigenvalue Trace Test 
Statistic 

Critical Value 
0.05 

P-value** 

r=0  0.498303  51.09009*  42.91525  0.0063 
r 1  0.241490  20.74068  25.87211  0.1907 
r 2  0.177148  8.579091  12.51798  0.2079 

หมายเหต: * ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
     ** ค่า P-values ของ MacKinnon-Haug-Michelis (1999)  

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
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จากผลการทดสอบ Trace Test ของขอ้มูลทั้งสองชุด สามารถแสดงให้เห็นว่ามีจาํนวน 
Cointegrating Vector 1 เวคเตอร์ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 ดว้ย เน่ืองจากค่า Trace Test มี
ค่ามากกว่าค่าวิกฤตของ Osterwald-Lenum ทาํใหส้ามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกัท่ีว่า แบบจาํลองท่ี
ทาํการประมาณค่ามีจาํนวน Cointegration Vector มีค่านอ้ยกว่าหรือเท่ากบั 0 แสดงว่ายอมรับสมมติ
ฐานรอง ท่ีว่าแบบจาํลองท่ีทาํการประมาณค่ามีจาํนวน Cointegration Vector มีค่ามากกว่า 0 นั่นคือ
มีค่าเท่ากบั 1 ดงันั้นเม่ือทราบว่าแบบจาํลองมีจาํนวน Cointegrating Vector 1 เวคเตอร์ หรือพบว่า
ตวัแปรในแบบจาํลองมีความสัมพนัธ์ดุลยภาพในระยะยาวจาํนวน 1 รูปแบบความสัมพนัธ์ ตาม
รูปแบบสมการท่ีนาํมาพิจารณาคือสมการความสมัพนัธดุ์ลยภาพระยะยาวระหว่างตวัแปรต่างๆ กบั
ตวัแปรของปริมาณเงินทั้งปริมาณเงินความหมายแคบ และ ปริมาณเงินความหมายกวา้งดุลยภาพ ซ่ึง
ผลการทดสอบอยูใ่นภาคผนวก ค 

 
โดยไดแ้บ่งออกเป็นสองแบบจาํลองคือ สมการความสมัพนัธดุ์ลยภาพระยะยาวระหว่างตวั

แปรต่างๆ กบัปริมาณเงินความหมายแคบ และ สมการความสัมพนัธ์ดุลยภาพระยะยาวระหว่างตวั
แปรต่างๆ กบัปริมาณเงินความหมายกวา้ง ไดด้งัน้ี  

 
สมการท่ี 1 สมการความสัมพนัธ์ดุลยภาพระยะยาวระหว่างตวัแปรต่างๆ กบัปริมาณเงิน

ความหมายแคบ (M1) มีรูปแบบของ VAR Model ท่ีมีเฉพาะค่าคงท่ี (Restricted Intercepts, No 
Trends) โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิของความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวท่ีได้รับการปรับค่า 
(Normalized Cointegrating Coefficients) คือ 

 
                                 ln(M1)  =  0.4614 ln(y) – 0.1062(r)           …(26) 

            (0.1690)        (0.0126) 
           [2.7299]*      [-8.4106]* 

 
หมายเหตุ :  ตวัเลขในวงเลบ็ ( ) และ [ ] แสดงค่า Standard Error และ t –Statistic ตามลาํดบั 

     * คือ มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 

 
จากสมการท่ี 26  สามารถวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของปริมาณเงินความหมายแคบ (M1) 

ดุลยภาพในระยะยาวกบัปัจจยัต่างๆ ในแบบจาํลอง ไดด้งัน้ี  
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รายไดท่ี้แทจ้ริงมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัปริมาณเงินความหมายแคบ โดยจากค่า
สัมประสิทธ์ิ สามารถอธิบายไดว้่า หากรายไดท่ี้แทจ้ริงเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 ส่งผลต่อการเพ่ิมข้ึนของ
ปริมาณเงินความหมายแคบเพ่ิมข้ึนร้อยละ 0.4614 โดยให้ปัจจยัอ่ืนๆคงท่ี โดยท่ีการเปล่ียนแปลง
ของรายไดท่ี้แทจ้ริงสามารถอธิบายถึงการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินความหมายแคบเชิงดุลยภาพ
ในระยะยาว มีนยัสาํคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 แสดงว่ารายไดข้องประชาชนเพ่ิมข้ึนทาํให้
ปริมาณเงินท่ีหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจเพ่ิมข้ึน ทั้งเงินและเงินฝากกระแสรายวนั แสดงถึงความ
ตอ้งการถือเงินเพ่ือการจบัจ่ายใชส้อยของประชาชนในระบบเศรษฐกิจเพ่ิมสูงข้ึนดว้ย 

 
ขณะเดียวกนัทาํการพิจารณาความสัมพนัธ์ของอตัราดอกเบ้ียออมทรัพยท่ี์เป็นตวัเงินกับ

ปริมาณเงินความหมายแคบ เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม โดยจากค่าสัมประสิทธ์ิ สามารถอธิบาย
ไดว้่า หากอตัราดอกเบ้ียเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 ส่งผลต่อการลดลงของปริมาณเงินความหมายแคบลดลง
ร้อยละ 0.1062 โดยให้ปัจจยัอ่ืนๆคงท่ี โดยท่ีการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงสามารถ
อธิบายถึงการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินความหมายแคบดุลยภาพมีนยัสาํคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่
ร้อยละ 95 แสดงว่าอตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีเพ่ิมข้ึนเป็นแรงจูงใจใหป้ระชาชนหันไปฝากเงินมากข้ึน
ได ้เพ่ือไม่ตอ้งการสูญเสียค่าเสียโอกาสจากการไดรั้บผลตอบแทนจากอตัราดอกเบ้ียท่ีเพ่ิมข้ึน นั้น
หมายความว่าปริมาณเงินความหมายแคบท่ีหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจลดลง แสดงถึ งความ
ตอ้งการถือเงินเพื่อการจบัจ่ายใชส้อยของประชาชนในระบบเศรษฐกิจลดลงไดเ้ช่นกนั ซ่ึงเป็นไปได้
ว่าความต้องการถือเงินเพื่อการเก็งก ําไนลดลง โดยประชาชนนําไปฝากเงินแทนเน่ืองจาก
ผลตอบแทนท่ีสูงกว่า 

 
จากการอธิบายข้างต้นความสัมพนัธ์ในดุลยภาพระยะยาวของสมการอุปสงค์ดังกล่ าว 

เป็นไปตามแนวคิดทฤษฎีอุปสงค์เงินตรา (Demand for Money) คือ รายไดส่้งผลต่อความตอ้งการ
ถือเงินเพ่ือการจับจ่ายใชส้อย โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั และอตัราดอกเบ้ียส่งผลต่อ
ความตอ้งการถือเงินเพ่ือเก็งกาํไรในทิศทางตรงขา้ม นัน่เอง 

 
สมการท่ี 2 สมการความสัมพนัธ์ดุลยภาพระยะยาวระหว่างตวัแปรต่างๆ กบัปริมาณเงิน

ความหมายกวา้ง (M2) มีรูปแบบของ VAR Model ท่ีมีค่าคงท่ีและจาํกัดแนวโน้มเวลาใน 
Cointegrating Vector (Restricted Intercepts, Restricted Trends) โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิของ
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวท่ีไดรั้บการปรับค่า (Normalized Cointegrating Coefficients) 
คือ 
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                ln(M2)  =  - 0.8322 ln(y) + 0.0464(r)+0.0094(trend)                  …(27)  
           (0.3346)        (0.0075)       (0.0017) 
                       [-2.4860]*     [6.1588]*     [5.4144]* 
 

หมายเหตุ: ตวัเลขในวงเลบ็ ( ) และ [ ] แสดงค่า Standard Error และ t –Statistic ตามลาํดบั 
    * คือ มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
 

จากสมการท่ี 27 สามารถวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของปริมาณเงินความหมายกวา้ง (M2) 
ดุลยภาพในระยะยาวกบัปัจจยัต่างๆ ในแบบจาํลอง ไดด้งัน้ี 

 
รายไดท่ี้แทจ้ริงมีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงขา้มกบัปริมาณเงินความหมายกวา้ง โดยจาก

ค่าสมัประสิทธ์ิ สามารถอธิบายไดว้่า หากรายไดท่ี้แทจ้ริงเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 ส่งผลต่อการลดลงของ
ปริมาณเงินความหมายกวา้งลดลงร้อยละ 0.8322 โดยใหปั้จจยัอ่ืนๆคงท่ี โดยท่ีการเปล่ียนแปลงของ
รายไดท่ี้แทจ้ริงสามารถอธิบายถึงการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินความหมายกวา้งเชิงดุลยภาพใน
ระยะยาวมีนัยสาํคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ดงันั้นรายไดข้องประชาชนเพ่ิมข้ึนทาํให้การ
จบัจ่ายใชส้อยเพ่ิมสูงข้ึน ทาํให้ปริมาณเงินความหมายแคบ คือ เงินสดและเงินฝากกระแสรายวนั
เพ่ิมข้ึนในระบบ ผลดังกล่าวทาํให้การปริมาณเงินความหมายกวา้งลดลง เน่ืองจากรายได้ส่ง
ผลกระทบโดยตรงต่อความตอ้งการถือเงินเพื่อการจบัจ่ายใชส้อย และถือเงินเพื่อใชย้ามฉุกเฉิน  

  
ขณะเดียวกนัทาํการพิจารณาความสัมพันธ์ของอตัราดอกเบ้ียออมทรัพยท่ี์เป็นตวัเงินกับ

ปริมาณเงินความหมายกวา้งเป็นไปในทิศทางเดียวกนั โดยจากค่าสมัประสิทธ์ิ สามารถอธิบายไดว้่า 
หากอตัราดอกเบ้ียเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 ส่งผลต่อการเพ่ิมข้ึนของปริมาณเงินความหมายกวา้ง ร้อยละ
0.0464 โดยใหปั้จจยัอ่ืนๆคงท่ี โดยท่ีการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินสามารถอธิบาย
ถึงการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินความหมายกวา้งดุลยภาพมีนยัสาํคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 
95  แสดงว่าอตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีเพ่ิมข้ึนเป็นแรงจูงใจให้ประชาชนหันไปฝากเงินมากข้ึนได ้ทาํ
ใหป้ริมาณเงินความหมายกวา้งเพ่ิมสูงข้ึน เป็นไปตามทฤษฎีอุปสงค์เงินตรา (Demand for Money) 
ของเคนส์ ท่ีว่าอตัราดอกเบ้ียส่งผลต่อความตอ้งการถือเงินเพ่ือเก็งกาํไรลดลง อนุมานไดว้่าถา้อตัรา
ดอกเบ้ียท่ีเพ่ิมสูงข้ึน จะส่งผลใหค้นลดการถือเงินเพ่ือเก็งกาํไรในสินทรัพยอ่ื์นๆ แต่นาํเงินไปฝากใน
ธนาคารเพื่อการไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงกว่า เพื่อไม่อยากสูญเสียต้นทุนค่าเสียโอกาสจากอตัรา
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ดอกเบ้ียเงินฝากท่ีเพ่ิมสูงข้ึน ปริมาณเงินท่ีเข้าสู่ระบบธนาคารพาณิชยจึ์งเพ่ิมสูงข้ึนได ้ส่งผลต่อ
ปริมาณเงินความหมายกวา้งในระบบเศรษฐกิจเพ่ิมสูงข้ึน ซ่ึงอตัราดอกเบ้ียส่งผลโดยตรงต่อความ
ตอ้งการถือเงินเพื่อการเก็งกาํไรในทิศทางตรงขา้ม 

 
จากการอธิบายข้างต้นความสัมพนัธ์ในดุลยภาพระยะยาวของสมการอุปสงค์ดังกล่าว 

เป็นไปตามแนวคิดทฤษฎีอุปสงค์เงินตรา (Demand for Money) เช่นเดียวกบัแบบจาํลองท่ีทาํการ
ก่อนหนา้น้ี คือ รายไดส่้งผลต่อความตอ้งการถือเงินเพ่ือการจบัจ่ายใชส้อยและใชย้ามฉุกเฉิน โดยมี
ความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั และอตัราดอกเบ้ียส่งผลต่อความตอ้งการถือเงินเพ่ือเก็งกาํไรในทิศ
ทางตรงขา้ม โดยเป็นไปตามทฤษฎีท่ีนาํมาใชป้ระกอบในการศึกษาคร้ังน้ี อนัส่งผลกระทบต่อ
ตอ้งการถือเงินในปริมาณเงินความหมายแคบและความหมายกวา้งตามท่ีอธิบายก่อนหนา้น้ี 
 

การทดสอบการปรับตวัของตวัแปรในระยะส้ันเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาว 
 

จากการทดสอบ Cointegration เป็นการทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรระยะยาวแลว้ 
ตอ้งทาํการทดสอบการปรับตวัของตวัแปรในระยะสั้นเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว โดยการทดสอบ 
Vector Error Correction Model หรือ VECM เพ่ือสะทอ้นว่าตวัแปรต่างๆท่ีส่งผลทา้ยท่ีสุดนั้น ใน
ระยะสั้นมีการปรับตวัอย่างไรในช่วงระยะเวลาต่างๆ โดยในการศึกษาคร้ังน้ี ส่วนท่ีสาํคญัในการ
พิจารณาความสมัพนัธข์องตวัแปรในระยะสั้น คือ การเขา้มามีผลของตวัแปรดชันีความไม่แน่นอน
ของระบบเศรษฐกิจ (Economics Uncertainty Index : EUI) โดยเขา้มามีผลกระทบต่อปริมาณเงินใน
ระบบเศรษฐกิจในระยะสั้นเท่านั้น (Short Run Dynamics) เพื่อพิจารณาว่า ความไม่แน่นอนดงักล่าว
จะกระทบต่อปริมาณเงินความหมายแคบ และปริมาณเงินความหมายกวา้งอย่างไร โดยนาํไปสู่การ
วิเคราะห์ความตอ้งการถือเงินของประชาชนในระบบเศรษฐกิจไดอ้ยา่งถกูตอ้ง 

 
การศึกษา VECM นั้นไดแ้บบการทดสอบออกเป็น 2 แบบจาํลอง เช่นเดียวกบัการทดสอบ 

Cointegration โดยให้ตวัแปรดชันีความไม่แน่นอนของระบบเศรษฐกิจ (Economics Uncertainty 
Index : EUI) เป็นตัวแปรภายนอกท่ีเขา้มากระทบต่อสมการ ซ่ึงผลการทดสอบแสดงในตาราง
ภาคผนวก ค นาํมาสู่การเขียนสมการแสดงความสมัพนัธ ์ไดด้งัต่อไปน้ี 
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สมการท่ี 1 สมการ VECM แสดงความสัมพนัธ์ระยะสั้นของตวัแปรต่างๆ ต่อปริมาณเงิน
ความหมายแคบ (M1) ดงัน้ี 

 
 ln(M1t) = -0.0399(ln(M1t-1 )-0.4614ln(yt-1) + 0.1062rt-1– 3.1632)-0.3708 ln(M1t-1) 

          (0.0623)               (0.1690)            (0.0126)                      (0.1428)                
          [-0.6415]             [-2.7299]*         [8.4106]*                    [-2.5962]*         
 

+ 0.7269 ln(yt-1)  - 0.0362 rt-1  + 0.0018   +  0.0018 EUIt   …(28) 
(0.3311)         (0.0203)          (0.059)        (0.0094)            
[2.3390]*      [-1.7865]         [0.3107]       [0.1963]     

 
หมายเหตุ: ตวัเลขในวงเลบ็ ( ) และ [ ] แสดงค่า Standard Error และ t –Statistic ตามลาํดบั 
     * คือ มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
 

จากสมการท่ี 28  สามารถวิเคราะห์ความสมัพนัธร์ะยะสั้นของปริมาณเงินความหมายแคบ 
(M1) กบัปัจจยัต่างๆ ในแบบจาํลอง ไดด้งัน้ี 

 
ในระบบมีความเร็วของการปรับตวั (Speed of Adjustment) ในระยะสั้นเขา้สู่ดุลยภาพของ

ปริมาณเงินความหมายแคบในระยะยาว เท่ากบั 0.0399 มีเคร่ืองหมายเป็นลบ แสดงว่าค่าความคาด
เคล่ือนในระบบควรถูกขจดัให้ลดลงเพื่อให้เข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาว โดยการปรับตัวลดลงใน
ระยะสั้น แต่ในระยะยาวจะปรับเพ่ิมข้ึนเพ่ือเขา้สู่ดุลภาพ 

 
สําหรับการพิจารณาความสัมพันธ์ระยะสั้ นโดยให้ตัวแปรดัชนีความไม่แน่นอนของ

เศรษฐกิจมหภาค (EUI) เขา้มามีความสัมพนัธ์ในระยะสั้นต่อการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน
ความหมายแคบ (M1) ซ่ึงใหต้วัแปรดชันีความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจมหภาคเป็นตวัแปรภายนอก 
(Exogenous Variable) จากผลการทดสอบดว้ยวิธี VECM ได้ผลว่าดัชนีความไม่แน่นอนของ
เศรษฐกิจมหภาคไม่มีความสมัพนัธใ์นระยะสั้นกบัการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินความหมายแคบ 
เน่ืองจากไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
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ถา้หากทาํการพิจารณาในส่วนของทิศทางความสัมพนัธ์แลว้ มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้และเป็นไปตามการศึกษา Joseph-Atta (2004) ท่ีทิศทาง
ความสมัพนัธข์องความไม่แน่นอนต่อปริมาณเงินความหมายแคบมีทิศทางเดียวกนั ดงันั้นผลของ
ความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจมหภาค (EUI) เน่ืองจากว่าความไม่แน่นอนท่ีเพ่ิมข้ึนในระบบ
เศรษฐกิจ ทาํให้คนทาํการถือเงินสดไวก้บัตวัมาก ส่งผลให้ปริมาณเงินสด เหรียญ และธนบตัรท่ี
หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจเพ่ิมสูงข้ึน ทาํใหใ้นส่วนของปริมาณเงินความหมายแคบเพ่ิมสูงข้ึนได ้
แต่เกิดข้ึนในระยะสั้นเท่านั้น อย่างไรก็ตามความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนดงักล่าวไม่ส่งผลต่อความ
ตอ้งการถือเงินในปริมาณเงินความหมายแคบ เน่ืองจากไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ 

 
สมการท่ี 2 สมการ VECM  แสดงความสัมพนัธ์ระยะสั้นของตวัแปรต่างๆ ต่อปริมาณเงิน

ความหมายกวา้ง (M2) ดงัน้ี 
 
 ln(M2t) = -0.0280 (ln(M2t-1 ) + 0.8322 ln(yt-1) - 0.0464(rt-1 ) -11.8302 - 0.0094(trend) ) 

        (0.0615)                    (0.3346)            (0.0075)                        (0.0017) 
       [ -0.4556]                  [2.4860]*           [-6.1588]*                    [-5.4144]* 

 
- 0.1038 ln(M2t-1)- 0.1411 ln(yt-1)  +0.0132 rt-1  - 0.0012      - 0.0122 EUIt  …(29)            
          (0.1489)                (0.1646)             (0.0098)           (0.0032)         (0.0051)          
         [-0.6968]               [-0.8574]            [1.3515]           [-0.3739]       [-2.3778]* 

      
หมายเหตุ: ตวัเลขในวงเลบ็ ( ) และ [ ] แสดงค่า Standard Error และ t –Statistic ตามลาํดบั 
     * คือ มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
 

จากสมการท่ี 29  สามารถวิเคราะห์ความสมัพนัธร์ะยะสั้นของปริมาณเงินความหมายกวา้ง  
(M2) กบัปัจจยัต่างๆ ในแบบจาํลอง ไดด้งัน้ี 

 
ในระบบมีความเร็วของการปรับตวั (Speed of Adjustment) ในระยะสั้นเขา้สู่ดุลยภาพของ

ปริมาณเงินความหมายกวา้งในระยะยาว เท่ากบั 0.0280 มีเคร่ืองหมายเป็นลบ แสดงว่าค่าความคาด
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เคล่ือนในระบบควรถูกขจดัให้ลดลงเพื่อให้เข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาว โดยการปรับตัวลดลงใน
ระยะสั้น แต่ในระยะยาวจะปรับเพ่ิมข้ึนเพ่ือเขา้สู่ดุลยภาพ 
 

สําหรับการพิจารณาความสัมพันธ์ระยะสั้ นโดยให้ตัวแปรดัชนีความไม่แน่นอนของ
เศรษฐกิจมหภาค (EUI) เขา้มามีความสัมพนัธ์ในระยะสั้นต่อการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน
ความหมายกวา้ง (M2) ซ่ึงใหต้วัแปรดชันีความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจมหภาคเป็นตวัแปรภายนอก 
(Exogenous Variable) จากผลการทดสอบดว้ยวิธี VECM ได้ผลว่าดัชนีความไม่แน่นอนของ
เศรษฐกิจมหภาคมีความสัมพนัธ์ในระยะสั้นกับการเปล่ียนแปลงของความต้องการถือเงินใน
ปริมาณเงินความหมายกวา้ง เน่ืองจากมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

 
โดยถา้หากทาํการพิจารณาในส่วนของทิศทางความสัมพนัธ์แลว้ พบว่าดัชนีความไม่

แน่นอนทางเศรษฐกิจและอตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินความหมายกวา้ง มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงกนัข้าม ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้สามารถอธิบายได้ว่า ถา้ดัชนีความไม่
แน่นอนเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะทาํให้อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินความหมาย
กวา้ง ลดลงร้อยละ 0.0122 แสดงใหท้ราบว่าเม่ือความไม่แน่นอนของระบบเศรษฐกิจเพ่ิมสูงข้ึน ซ่ึง
อาจมีสาเหตุมาจากความไม่แน่นอนของสถาบนัการเงินท่ีขาดเสถียรภาพ และอตัราผลตอบแทนของ
ระบบธนาคารพาณิชยมี์ความไม่แน่นอน หน่วยเศรษฐกิจจึงขาดความเช่ือมัน่ในสถาบนัการเงินและ
ทาํการถอนเงินออกจากระบบธนาคารมากข้ึนได ้นอกจากน้ีความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจอาจมีผล
ทางจิตวิทยาทาํให้เกิดการถอนเงินเพ่ิม เน่ืองจากหน่วยเศรษฐกิจมีความต้องการถือสินทรัพยท่ี์
แทจ้ริง (Real Asset) มากกว่าการได้รับสินทรัพยท่ี์เป็นตัวเงิน (Nominal Asset) เพราะการถือ
สินทรัพยท่ี์เป็นตวัเงินภายใตค้วามไม่แน่นอนอาจทาํให้อาํนาจท่ีแทจ้ริงของการถือสินทรัพยล์ดลง
ได ้ภาวะความเส่ียงท่ีเพ่ิมสูงข้ึนของระบบการเงินภายใตค้วามไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจดงักล่าว ทาํ
ใหห้น่วยเศรษฐกิจพิจารณาว่าตน้ทุนค่าเสียโอกาสของอตัราผลตอบแทนของการฝากเงินลดลงได้
เช่นกนั ทาํให้ประชาชนทั้งภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจ ทาํการฝากเงินในระบบธนาคารพาณิชย์
ลดลง รวมไปถึงการลงทุนในตลาดทุนและตลาดหุ้นต่างๆ ลดลงได ้เน่ืองจากความไม่มัน่ใจใน
ผลตอบแทนท่ีไดรั้บในภาวะเศรษฐกิจท่ีมีความไม่แน่นอนเกิดข้ึน จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้สามารถ
วิเคราะห์ไดว้่าความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจทาํใหค้วามตอ้งการถือเงินในปริมาณเงินในความหมาย
กวา้งลดลง โดยทางเลือกของหน่วยเศรษฐกิจคืออาจมีความตอ้งการถือเงินไวเ้ฉยๆ (Hoarding) หรือ
ถือเงินไวก้ับตวัเพื่อการใช้จ่ายยามฉุกเฉิน (Precautionary Demand for Money) ก่อนในช่วง
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ระยะเวลาหน่ึงท่ีเกิดความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ และตามความสัมพนัธ์ท่ีเกิดข้ึนมีนัยสาํคญัทาง
สถิติสามารถอธิบายพฤติกรรมความไม่แน่นอนกระทบต่อเงินฝากในธนาคารได ้

 
จากผลของการทดสอบความสัมพนัธ์ในระยะสั้นท่ีปรับตัวเขา้สู่ดุลภาพในระยะยาวนั้น 

การพิจารณาในส่วนของความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจเป็นสาํคญั เพื่อวิเคราะห์ว่าความไม่แน่นอน
ท่ีเกิดข้ึนได้ส่งผลกระทบต่อความต้องการถือเงินของประชาชนในประเทศไทยหรือไม่ ซ่ึงผล
ปรากฏว่า ดชันีความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจกลบัมีผลต่อความตอ้งการถือเงินในส่วนของปริมาณ
เงินความหมากวา้งเท่านั้น เน่ืองจากทิศทางเป็นไปตามสมมติฐานการวิจยัท่ีตั้งไว ้และมีนัยสาํคญั
ทางสถิติ ในทางตรงขา้มความไม่แน่นอนในระบบเศรษฐกิจกลบัไม่มีผลกระทบต่อความตอ้งการ
ถือเงินในส่วนของปริมาณเงินตามความหมายแคบ แต่อยา่งไรก็ตาม ถา้ทาํการพิจารณาในส่วนของ
ทิศทางความสัมพนัธ์เป็นไปตามท่ีสมมติฐานการวิจยัท่ีตั้งไวเ้ช่นกนั ซ่ึงผลการทดลองท่ีเกิดข้ึน
ดงักล่าวเป็นไปไดใ้นประเทศไทย เกิดข้ึนจากหลายสาเหตุประกอบกนั คือ 

 
(1) ในประเทศไทย การรับรู้ข้อมูลข่าวสารทางด้านเศรษฐกิจของประชาชนอาจยงัไม่

สมบูรณ์ อีกทั้งการปรับตวัของประชาชนในเมืองและต่างจงัหวดัมีการปรับตวัท่ีต่างกัน โดยใน
ต่างจงัหวดัจะมีการปรับตวัชา้กว่าประชาชนในเมืองเน่ืองจากการรับรู้ข่าวสารอาจจะแตกต่างกนั 
กล่าวคือ เม่ือมีความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจมากระทบ ย่อมทาํให้การปรับตวัความ
ตอ้งการถือเงินของประชาชนมีการปรับตัวท่ีไม่เท่ากนั ทาํให้ความต้องการถือเงินทั้งประเทศใน
ภาพรวมเม่ือมีผลกระทบของความไม่แน่นอนเกิดข้ึนมีการปรับตวัชา้หรือไม่เกิดผลกระทบต่อความ
ตอ้งการถือเงินนั่นเอง โดยเฉพาะในส่วนของการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมความตอ้งการถือเงินใน
ปริมาณเงินตามความหมายแคบ ท่ีเป็นการจบัจ่ายใชส้อยเพื่อความจาํเป็นในชีวิตประจาํวนั จึงไม่
เกิดการเปล่ียนแปลงในความตอ้งการถือเงินดงักล่าว 
 

(2) ในอีกแง่มุมหน่ึงท่ีเป็นไปไดว้่า ประชาชนมีการระมดัระวงัในการถือเงินมากข้ึน หรือ
ไดรั้บบทเรียนจากการเกิดวิกฤตท่ีผ่านมา ทาํให้การจดัการความตอ้งการถือเงินของประชาชนได้
อยา่งเหมาะสม รวมถึงการดาํเนินนโยบายสอดคลอ้งกบัสภาวะเศรษฐกิจท่ีเปล่ียนแปลงไป อย่างไร
ก็ตามเม่ือความไม่แน่นอนเกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจ ประชาชนมีการปรับพฤติกรรมความตอ้งการ
ถือเงิน โดยเฉพาะในส่วนของการฝากเงินและการลงทุนในสถาบนัการเงินลดลง เน่ืองจากไม่มัน่ใจ
ในภาวะทางเศรษฐกิจ แต่อย่างไรก็ตามความไม่แน่นอนไม่ส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงใน
ความตอ้งการถือเงินมากนัก ในส่วนของความตอ้งการถือเงินตามความหมายแคบ ทาํให้ธนาคาร
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แห่งประเทศไทย ผูด้าํเนินนโยบายการเงิน ทาํการพิจารณาในส่วนของผลกระทบต่อความตอ้งการ
ถือเงินของประชาชนลดลง โดยเฉพาะในส่วนของการจบัจ่ายใชส้อยหรือใชย้ามฉุกเฉิน ซ่ึงทาํให้ไม่
กงัวลในส่วนของความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึน แต่ในส่วนท่ีไม่ควรมองขา้มคือ ผลของความไม่แน่นอน
ท่ีเกิดข้ึนต่อความตอ้งการถือเงินตามปริมาณเงินความหมายกวา้ง ท่ีมีผลกระทบต่อระบบธนาคาร
พาณิชยใ์นประเทศได ้ดงันั้นการดาํเนินนโยบายตอ้งดาํเนินการอย่างระมดัระวงัและสอดคลอ้งกบั
สภาวะเศรษฐกิจ และพิจารณาผลกระทบต่อความตอ้งการถือเงินในปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง
เป็นสาํคญั 
 
ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของระบบสมการอุปสงค์เงนิตรา 
 
 จากการศึกษาทั้ งความสัมพันธ์ในระยะยาว โดยการทดสอบ Cointegration และ
ความสัมพนัธ์ในระยะสั้นของสมการอุปสงค์เงินตรา โดยการทดสอบดว้ยวิธี VECM ซ่ึงให้ดชันี
ความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจมหภาค (EUI) เขา้มามีความสมัพนัธต่์อการเปล่ียนแปลงของปริมาณ
เงินในระยะสั้นเท่านั้น (Short-Run Dynamics) นาํไปสู่ผลสรุปของความสัมพนัธ์ของระบบสมการ
อุปสงคเ์งินตราดงัตารางท่ี 9 ดงัน้ี 
 
ตารางที่ 9  ผลสรุปของความสมัพนัธข์องระบบสมการอุปสงคเ์งินตรา 

 
ลกัษณะความสัมพนัธ์ 

และตวัแปร 
ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกจิ 

M1 M2 
ความสมัพนัธร์ะยะยาว (Long-run)   

y 0.4614 
               (2.7299)**     

-0.8322 
  (-2.4860)**     

r -0.1062 
      (-8.4106)** 

0.0464 
     (6.1588)** 

ความสมัพนัธร์ะยะสั้น (Short-run)   
EUI 0.0018  -0.0122 

   (0.1963)      (-2.3778)** 
หมายเหตุ: ** คือ มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
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ผลสรุปจากตารางท่ี 9 อธิบายไดว้่า จากความสัมพนัธ์ในระยะยาวท่ีเกิดข้ึนในสมการอุป
สงคเ์งินตรา (Demand for Money) รายไดท่ี้แทจ้ริงท่ีเพ่ิมสูงข้ึนส่งผลใหป้ริมาณเงินความหมายแคบ 
(M1) เพ่ิมข้ึน โดยท่ีปริมาณเงินความหมายกวา้ง (M2) ลดลง แสดงใหท้ราบว่าการเปล่ียนแปลงของ
รายได้ของหน่วยเศรษฐกิจส่งผลกระทบโดยตรงต่อปริมาณเงินความหมายแคบท่ีเพ่ิมสูงข้ึน 
กล่าวคือ รายได้มีผลกระทบโดยตรงต่อความต้องการถือเงินเพื่อใช้ในการจับจ่ายใช้สอย 
(Transaction Demand for Money) รวมทั้งถือเงินเพ่ือใชย้ามฉุกเฉิน (Precautionary Demand for 
Money)  จากผลดงักล่าวจะเกิดการหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ ทาํให้เกิดการเพ่ิมข้ึนของปริมาณ
เงินความหมายแคบในระบบเศรษฐกิจ 
 

สาํหรับอตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีเป็นตวัเงินท่ีเพ่ิมสูงข้ึนส่งผลใหป้ริมาณเงินความหมายแคบ 
(M1) ลดลง โดยท่ีปริมาณเงินความหมายกวา้ง (M2) เพ่ิมข้ึน แสดงใหท้ราบว่าการเปล่ียนแปลงของ
อตัราดอกเบ้ียของหน่วยเศรษฐกิจส่งผลกระทบโดยตรงต่อความตอ้งการถือเงินในปริมาณเงิน
ความหมายกวา้งท่ีเพ่ิมสูงข้ึน กล่าวคือ อตัราดอกเบ้ียมีผลกระทบโดยตรงต่อความตอ้งการถือเงิน
เพื่อใชใ้นการเก็งกาํไร (Speculative Demand for Money) หากอตัราดอกเบ้ียเงินฝากเพ่ิมข้ึน ความ
ตอ้งการถือเงินเพื่อเก็งกาํไรลดลงได ้โดยนาํเงินไปฝากกบัระบบธนาคารพาณิชยเ์พื่อรับผลตอบแทน
ท่ีสูงกว่า ทาํใหเ้กิดการเพ่ิมข้ึนของปริมาณเงินความหมายกวา้งในระบบเศรษฐกิจ 
 

หากพิจารณาความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจเขา้มามีความสัมพนัธ์กับสมการอุปสงค์ใน
ระยะสั้นนั้น ไดผ้ลว่าความไม่แน่นอนนั้นส่งกระทบต่อปริมาณเงินความหมายกวา้ง แต่ไม่ส่งผล
กระทบต่อปริมาณเงินตามความหมายแคบ  เน่ืองจากไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ อย่างไรก็ตามประเด็น
ท่ีนาํไปสู่การวิเคราะห์ผลการทดสอบในคร้ังน้ีคือ ในเร่ืองของทิศทางความสัมพนัธ์ของความไม่
แน่นอนท่ีเกิดข้ึนกบัความตอ้งการถือเงินมีความสมเหตุสมผล โดยเฉพาะผลกระทบต่อปริมาณเงิน
ความหมายกวา้ง เป็นไปไดว้่าถา้ความไม่แน่นอนเกิดข้ึนอาจจะมีผลให้ความตอ้งการถือเงินตาม
ความหมายกวา้งในทิศทางท่ีลดลงไดใ้นช่วงระยะเวลาหน่ึง เน่ืองจากหน่วยเศรษฐกิจไม่เช่ือมัน่ใจ
ในสถาบนัการเงินในภาวะท่ีเกิดความไม่แน่นอนของระบบเศรษฐกิจ ทาํให้หน่วยเศรษฐกิจทั้งภาค
ครัวเรือนและภาคธุรกิจทาํการถือเงินไวเ้ฉยๆ ชะลอการลงทุนต่างๆท่ีไดรั้บผลตอบแทน หรือมี
ความตอ้งการถือเงินไวใ้ชใ้นยามฉุกเฉิน (Precautionary Demand for Money) มากข้ึนได ้
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แต่อยา่งไรก็ตามความไม่แน่นอนท่ีมากระทบเกิดข้ึนในช่วงระยะเวลาหน่ึงเท่านั้น ซ่ึงใน
ระยะยาวเม่ือระบบเศรษฐกิจอยู่ในภาวะปกติ ความตอ้งการถือเงินของประชาชนย่อมข้ึนอยู่ก ับ
รายไดท่ี้แทจ้ริงและอตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินเป็นไปตามทฤษฏีอุปสงคเ์งินตรา 
 



 

บทที ่5 
 

สรุปผลการวจิยัและข้อเสนอแนะ 
 

สรุปผลการวจิยั 
 

ผลกระทบของความไม่แน่นอนของระบบเศรษฐกิจต่อความตอ้งการถือเงินในประเทศไทย 
บนพ้ืนฐานทฤษฎีอุปสงคเ์งินตรา โดยหน่วยเศรษฐกิจมีการจดัสรรในการถือเงินและถือสินทรัพย์
ภายใต้ความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจมหภาค ดังนั้นสมการอุปสงค์เงินตราจึงข้ึนอยู่กบัรายได้ท่ี
แทจ้ริง อตัราดอกเบ้ีย และดชันีความไม่แน่นอนในระบบเศรษฐกิจ (EUI) ซ่ึงเป็นส่วนท่ีสาํคญัใน
วิเคราะห์ในคร้ังน้ี เน่ืองจากความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนนั้น กระทบต่อการปรับเปล่ียน
พฤติกรรมของหน่วยเศรษฐกิจในสงัคมท่ีแตกต่างไปจากเดิม ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของปริมาณ
เงินในระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงมีผลต่อการตดัสินใจในการดาํเนินนโยบายของภาครัฐบาล หน่วยงานท่ี
สาํคญั รวมถึงการปรับตวัของประชาชนและภาคธุรกิจในทุกภาคส่วน 
 
 การวิจยัคร้ังน้ีวตัถุประสงคแ์บ่งเป็น 2 ส่วนคือ ส่วนท่ี 1 ศึกษาปัจจยัท่ีกาํหนดความตอ้งการ
ถือเงินในประเทศไทย โดยเป็นไปตามทฤษฎีอุปสงคเ์งินตราและคาํนึงถึงความไม่แน่นอนมาทาํการ
พิจารณาท่ีสาํคญัในคร้ังน้ี เพ่ือกาํหนดความตอ้งการถือเงินท่ีเหมาะสมภายใตค้วามไม่แน่นอนของ
ระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงความไม่แน่นอนท่ีเหมาะสมนั้นตอ้งทาํการทดสอบดว้ยแบบจาํลอง GARCH 
โดยเช่ือว่าความแปรปรวนในอดีตก่อนหนา้น้ีส่งผลต่อความแปรปรวนท่ีเกิดข้ึนในปัจจุบนั แสดงถึง
ความไม่แน่นอนของตวัแปรนั้นๆ นาํไปสู่การสร้างค่าดชันีความไม่แน่นอนของระบบเศรษฐกิจ
(EUI)โดยมีการถ่วงนํ้ าหนักเฉล่ียเท่าๆกนัของทุกตวัแปร เพ่ือนาํไปสู่การพิจารณาผลกระทบของ
ความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจต่อความตอ้งการถือเงินต่อไป ส่วนท่ี 2 ศึกษาความไม่แน่นอนของ
ระบบเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อความตอ้งการถือเงิน โดยทาํการศึกษาความสัมพนัธ์ระยะยาวดว้ยวิธี 
Cointegration ของ Johansen and Juselius (1990) เพื่อทดสอบความสมัพนัธใ์นระยะยาวของตวัแปร
ต่างๆในสมการอุปสงค์เงินตรา ท่ีส่งผลต่อปริมาณเงินในประเทศไทย คือ ปริมาณเงินตาม
ความหมายแคบ (M1) และ ปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง (M2) ก่อนจากนั้นอนุญาตให้ตวัแปร
ดชันีความไม่แน่นอนของระบบเศรษฐกิจ (EUI) เขา้มามีความสมัพนัธ์ในระยะสั้นเท่านั้น ดว้ยการ
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ทดสอบดว้ยวิธี VECM ทาํใหส้ามารถวิเคราะห์เพื่อตอบวตัถุประสงค์ของการศึกษาคร้ังน้ี จากการ
วิเคราะห์ท่ีได ้สามารถสรุปผลไดด้งัต่อไปน้ี 
 

1. ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคต่างๆท่ีแสดงถึงความแปรปรวน 3 ตัวแปรมหภาคทาง
เศรษฐกิจท่ีผนัผวนหรือไม่แน่นอน คือ (1) ความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในตลาดหุ้นหรือตลาดทุน 
(The Mood of The Stock Market) (2) ความไม่แน่นอนของอตัราเงินเฟ้อ (Inflation Uncertainty) 
และ (3) ความไม่แน่นอนท่ีไดรั้บผลกระทบจากภายนอกประเทศ (External Shock) โดยเกิดความ
ผนัผวนในส่วนของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ละดชันีราคาผูบ้ริโภคสูง แสดงถึงความไม่แน่นอน
ท่ีเกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนในตลาดหุ้นหรือตลาดทุนและความไม่แน่นอนของอตัราเงิน
เฟ้ออยา่งมากในประเทศไทย และทาํการรวมตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีความไม่แน่นอนในระบบ
เศรษฐกิจ จากค่าความผนัผวน (Volatility) ของตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคทาํให้ไดค่้าของดชันีความ
ไม่แน่นอนในระบบเศรษฐกิจ (The Economic Uncertainty Index : EUI) เพื่อพิจารณาความไม่
แน่นอนของระบบเศรษฐกิจมหภาคท่ีส่งผลกระทบต่อความตอ้งการถือเงินในภาพรวมได ้

 
2. การศึกษาความสัมพนัธ์ในระยะยาวท่ีเกิดข้ึนในสมการอุปสงค์เงินตรา (Demand for 

Money) รายไดท่ี้แทจ้ริงท่ีเพ่ิมสูงข้ึนส่งผลให้ความต้องการถือเงินในปริมาณเงินความหมายแคบ 
(M1) เพ่ิมข้ึน โดยท่ีความตอ้งการถือเงินในในปริมาณเงินความหมายกวา้ง (M2) ลดลง โดยวิธี 
Cointegration ของ Johansen and Juselius (1990) แสดงใหท้ราบว่าการเปล่ียนแปลงของรายไดข้อง
หน่วยเศรษฐกิจส่งผลกระทบโดยตรงต่อปริมาณเงินความหมายแคบท่ีเพ่ิมสูงข้ึน กล่าวคือ รายไดมี้
ผลกระทบโดยตรงต่อความตอ้งการถือเงินเพื่อใชใ้นการจบัจ่ายใชส้อย (Transaction Demand for 
Money) เงินดงักล่าวจะเกิดการหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ ทาํให้เกิดการเพ่ิมข้ึนของปริมาณเงิน
ความหมายแคบในระบบเศรษฐกิจ สาํหรับอตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีเป็นตวัเงินท่ีเพ่ิมสูงข้ึนส่งผลให้
ปริมาณเงินความหมายแคบ (M1) ลดลง โดยท่ีโดยท่ีความต้องการถือเงินในในปริมาณเงิน
ความหมายกวา้ง (M2) เพ่ิมข้ึน แสดงให้ทราบว่าการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียของหน่วย
เศรษฐกิจส่งผลกระทบโดยตรงต่อปริมาณเงินความหมายกวา้งท่ีเพ่ิมสูงข้ึน กล่าวคือ อตัราดอกเบ้ียมี
ผลกระทบโดยตรงต่อความตอ้งการถือเงินเพื่อใชใ้นการเก็งกาํไร (Speculative Demand for Money) 
หากอตัราดอกเบ้ียเงินฝากเพ่ิมข้ึน ความตอ้งการถือเงินเพ่ือเก็งกาํไรลดลงได ้โดยนาํเงินไปฝากกบั
ระบบธนาคารพาณิชยเ์พื่อรับผลตอบแทนท่ีสูงกว่า 
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3. การศึกษาความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจเขา้มามีความสมัพนัธก์บัสมการอุปสงคใ์นระยะ
สั้นนั้น ดว้ยการทดสอบดว้ยวิธี VECM ได้ผลว่าความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจไม่
กระทบต่อปริมาณเงินความหมายแคบ (M1) แต่ความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจส่งผล
กระทบต่อความตอ้งการถือเงินในปริมาณเงินความหมายกวา้ง (M2) หากพิจารณาในส่วนของ
ทิศทางของดชันีความไม่แน่นอนของระบบเศรษฐกิจ (EUI) ท่ีสัมพนัธ์กบัความตอ้งการถือเงินใน
ปริมาณเงินความหมายกวา้ง ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม โดยความไม่แน่นอนของระบบ
เศรษฐกิจท่ีเพ่ิมสูงข้ึนทาํให้ความตอ้งการถือเงินในปริมาณเงินความหมายกวา้งลดลง เป็นผลให้
หน่วยเศรษฐกิจไม่เช่ือมัน่ใจในสถาบนัการเงินในภาวะท่ีเกิดความไม่แน่นอนของระบบเศรษฐกิจ 
เกิดการถอนเงินออกจากระบบธนาคารพาณิชย ์โดยตน้ทุนค่าเสียโอกาสท่ีเกิดข้ึนหน่วยเศรษฐกิจ
รู้สึกว่ามีค่าตํ่าลงหากเทียบกบัความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในปัจจุบนัและพิจารณาถึงความตอ้งการถือ
เงินท่ีมีแนวโน้มไม่แน่นอนเพ่ิมข้ึนไดใ้นอนาคต ทาํให้หน่วยเศรษฐกิจทั้งภาคครัวเรือนและภาค
ธุรกิจทําการถือเงินไว้ (Hoarding Money) หรือมีความต้องการถือเงินไวใ้ช้ในยามฉุกเฉิน 
(Precautionary Demand for Money) มากข้ึนไดน้ัน่เอง 

 
อย่างไรก็ตามความไม่แน่นอนของระบบเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนจะส่งผลนั้นมกัเกิดในช่วง

ระยะเวลาหน่ึงเท่านั้น จึงใหเ้ขา้มามีความสมัพนัธต์อ้งอุปสงคเ์งินตราในระยะสั้นเท่านั้น ทาํให้การ
เปล่ียนแปลงของพฤติกรรมของหน่วยเศรษฐกิจในช่วงท่ีเกิดความไม่แน่นอนจะมีการปรับตวัใน
ความตอ้งการถือเงินเกิดข้ึนช่วงเวลาหน่ึง ซ่ึงในระยะยาวเม่ือระบบเศรษฐกิจมีการปรับตวัอยู่ใน
ภาวะปกติ ความตอ้งการถือเงินของหน่วยเศรษฐกิจยอ่มข้ึนอยูก่บัรายไดท่ี้แทจ้ริงและอตัราดอกเบ้ีย
ตวัเงินเป็นไปตามทฤษฏีอุปสงค์เงินตรา แมว้่าผลกระทบของความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจจะ
เกิดข้ึนในช่วงระยะเวลาสั้น แต่ถา้ไม่มีการปรับตวัของหน่วยเศรษฐกิจทั้งภาคครัวเรือนและภาค
ธุรกิจ รวมทั้งการปรับเปล่ียนนโยบายของภาครัฐหรือผูมี้อาํนาจทางการดาํเนินโนบาย ใหเ้หมาะสม
กบัภาวการณ์ทางเศรษฐกิจท่ีเปล่ียนไปดงักล่าว เป็นไปไดว้่าผลกระทบของความไม่แน่นอนทาง
เศรษฐกิจอาจจะส่งผลกระทบต่อความตอ้งการถือเงินทั้งในระยะสั้นและระยะยาว แสดงว่าหน่วย
เศรษฐกิจทาํการถือเงินไวเ้ฉยๆ จนไม่เกิดการหมุนเวียนเงินในระบบเศรษฐกิจ ไม่เกิดการจบัจ่าย
ของภาคครัวเรือน ส่งผลต่อการชะลอตวัของการลงทุนภาคธุรกิจ ระบบของสถาบนัการเงินขาด
เสถียรภาพได ้และกระทบภาคส่วนอ่ืนๆ ส่งผลต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศท่ี
ชะลอตวัไดน้ั้นเอง 
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ข้อเสนอแนะ 
 

ขอ้เสนอแนะจากการศึกษาในคร้ังน้ีสามารถแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ ขอ้เสนอแนะท่ีไดจ้าก
การศึกษาในคร้ังน้ี และ ขอ้เสนอแนะสาํหรับการศึกษาในคร้ังต่อไป โดยมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

 
1.  ข้อเสนอแนะที่ได้จากการศึกษาคร้ังนี ้
 

ขอ้เสนอแนะท่ีไดจ้ากการศึกษาคร้ังน้ี โดยทาํการศึกษาถึงผลกระทบของความไม่แน่นอน
ของระบบเศรษฐกิจต่อความต้องการถือเงินในประเทศไทยนั้น มีขอ้เสนอแนะท่ีสาํคัญรวมถึง
ขอ้จาํกดัในการศึกษา คือ 

 
ขอ้เสนอแนะในการศึกษาคร้ังน้ี คือ จากบทสรุปของผลการวิจยัท่ีไดแ้มว้่าดชันีความไม่

แน่นอนของระบบเศรษฐกิจจะไม่ส่งผลกระทบต่อความตอ้งการถือเงินความหมายแคบในประเทศ
ไทย แสดงให้ทราบว่าผูด้าํเนินนโยบายในประเทศ โดยเฉพาะการดาํเนินนโยบายการเงินอาจจะ
พิจารณาในเร่ืองของผลกระทบของความไม่แน่นอนท่ีจะเกิดข้ึนอันกระทบต่อการถือเงิน
ความหมายแคบของคนในประเทศไม่มากนกั เน่ืองจากประชาชนไม่เกิดการแตกต่ืนมากเกินไปต่อ
ความไม่แน่นอนของระบบเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึน ทาํใหไ้ม่กระทบต่อการเปล่ียนแปลงในความตอ้งการ
ถือเงินของแต่ละคนโดยเฉพาะการถือเงินเพื่อการจบัจ่ายใชส้อยหรือถือไวใ้ชย้ามฉุกเฉิน แต่ทางผู ้
ดาํเนินนโยบายการเงินนั้น ตอ้งพิจารณาการดาํเนินนโยบายอย่างระมดัระวงัมากข้ึนในส่วนของ
ผลกระทบของความแน่นอนท่ีจะมากระทบต่อความตอ้งการถือเงินในปริมาณเงินความหมายกวา้ง 
ทาํใหร้ะบบธนาคารพาณิชยไ์ดรั้บผลกระทบดงักล่าวในส่วนของการเปล่ียนแปลงเงินฝากและเงิน
กูย้มืของประชาชน ดงันั้นการดาํเนินนโยบายตอ้งคาํนึงถึงการดาํเนินงานของระบบธนาคารพาณิชย ์
ส่งผลทาํให้เกิดการปรับเปล่ียนพฤติกรรมการถือเงินเพื่อการเก็งกาํไรของประชาชนได้อย่าง
เหมาะสม ไม่ต่ืนตระหนกต่อผลกระทบของความไม่แน่นอนท่ีจะมากระทบต่อความตอ้งการถือเงิน
ในปริมาณเงินตามความหมายกวา้งมากนกั 

 
 อย่างไรก็ตามประเด็นท่ีไม่ควรมองข้ามในการดาํเนินนโยบายคือ ในส่วนของความผนั

ผวนท่ีเกิดข้ึนในตวัแปรมหภาคหลกัแต่ละดา้นท่ีสาํคญั ไดแ้ก่ ความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในตลาดทุน
หรือตลาดหุ้น ความไม่แน่นอนในอตัราเงินเฟ้อ และความไม่แน่นอนท่ีเกิดจากผลกระทบจาก
ภายนอกประเทศ ท่ีพิจารณาจากดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย ์(SET50) ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) 
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และอตัราแลกเปล่ียน(ER) ตามลาํดบั โดยเฉพาะความผนัผวนในดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย ์
และดชันีราคาผูบ้ริโภค ท่ีแสดงถึงความไม่แน่นอนในเกิดข้ึนในตลาดทุนหรือตลาดหุ้น และความ
ไม่แน่นอนในอัตราเงินเฟ้อ ท่ี เกิดความผันผวนมาก เป็นผลให้เกิดความไม่มี เสถียรภาพ
ภายในประเทศได ้ดังนั้นการดาํเนินนโยบายทางเศรษฐกิจของผูม้ีอาํนาจในการดาํเนินนโยบาย
การเงินตอ้งระวงัในเร่ืองของความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในในตลาดทุนหรือตลาดหุ้น รวมทั้งอตัรา
เงินเฟ้อเป็นพิเศษ เพื่อการดาํเนินนโยบายภายในประเทศใหเ้กิดการสอดคลอ้งและเกิดประสิทธิภาพ
สูงสุด 
 
 สาํหรับขอ้จาํกดัในการศึกษาคร้ังน้ี คือ รูปแบบสมการอรรถประโยชน์ท่ีพิจารณาจากการ
เขา้มามีผลกระทบของความไม่แน่นอนของระบบเศรษฐกิจนั้น สมการความไม่แน่นอนของ Kim 
(2000) เป็นลกัษณะของ Money Demand Shock หรือเรียกว่าเป็น Preference Shock โดยไม่สามารถ
บอกถึงช่องทางการส่งผา่นของตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคดา้นต่างๆท่ีมากระทบต่อความพอใจสูงสุด
ของผูบ้ริโภค แต่จะเป็นการอา้งถึงความไม่แน่นอนต่างๆท่ีเกิดข้ึนในภาพรวมคาดว่าจะส่งผลต่อการ
ปรับเปล่ียนพฤติกรรมความตอ้งการถือเงิน 
 

ในการทดสอบดว้ยวิธี VECM ซ่ึงให้ตัวแปรดชันีความไม่แน่นอนของระบบเศรษฐกิจ 
(EUI) เป็นตวัแปรภายนอก (Exogenous Variable) ในแบบจาํลอง ผลการทดสอบโดยโปรแกรม
คอมพิวเตอร์ มีขอ้จาํกดัของการพิจารณาท่ีเป็นตวัแปรภายนอกในแบบจาํลอง VECM นั้น ตอ้งพึง
ระวงัถึงค่าวิกฤต (Critical Value) ท่ีไม่เป็นจริง เน่ืองจากโปรแกรมไม่ทาํการคาํนวณค่าดงักล่าว เป็น
ผลใหก้ารอ่านผลของระดบัความเช่ือมัน่ทางสถิติคลาดเคล่ือนได ้ซ่ึงผลในการศึกษาคร้ังน้ี ค่าของ
ดชันีความไม่แน่นอนของระบบเศรษฐกิจ (EUI) ท่ีส่งผลกระทบต่อความไม่ความตอ้งการถือเงินใน
ระยะสั้นนั้นไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ ซ่ึงอาจจะไม่เป็นไปตามผลท่ีเกิดข้ึน ตอ้งระมดัระวงัในการอ่าน
ผล 

 

2.  ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาคร้ังต่อไป 
 
 ขอ้เสนอแนะสาํหรับการศึกษาในคร้ังต่อไปเพ่ือทาํการศึกษาถึงผลกระทบของความไม่
แน่นอนของระบบเศรษฐกิจต่อความตอ้งการถือเงินในประเทศไทยนั้น มีขอ้เสนอแนะท่ีสาํคญั 3 
ขอ้ คือ 
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1. ในการพิจารณาศึกษาถึงตวัแปรมหภาคท่ีแสดงถึงความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจแต่ละ
ดา้นในประเทศไทยนั้น ในคร้ังน้ีทาํการพิจารณาความไม่แน่นอนใน 6 ดา้นหลกัท่ีสาํคญั ซ่ึงมีเพียง 
4 ด้านท่ีมีลกัษณะของความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึน แต่อย่างไรก็ตามตัวแปรมหภาคท่ีมีความไม่
แน่นอนโดยไม่ไดน้าํมาพิจารณาในคร้ังน้ี อาจมีผลต่อความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจ
ในภาพรวมได ้เช่น ความไม่แน่นอนของท่ีเกิดจากการดาํเนินนโยบายของภาครัฐ ทาํการวดัจากการ
ใชจ่้ายของรัฐบาลหรือการเรียกเก็บภาษี ความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนจากการใชบ้ตัรเครดิต เป็นตน้ ซ่ึง
หากทาํการพิจารณาถึงตัวแปรความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจอย่างครอบคลุมมากท่ีสุด ทาํให้
สามารถความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจอธิบายผลในสมการอุปสงคเ์งินตราไดดี้ยิง่ข้ึน 

 
2. ในการศึกษาคร้ังน้ีมีขอ้จาํกดัของค่าเฉล่ียในการถ่วงนํ้ าหนกัของความไม่แน่นอนของตวั

แปรเศรษฐกิจมหาภาคอย่างเท่าๆกันทุกด้าน ซ่ึงในความเป็นจริงนั้นระบบเศรษฐกิจ ความไม่
แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในแต่ละดา้นนั้นยอ่มมีผลหรือมีนํ้ าหนกัท่ีส่งผลกระทบต่างกนั ดงันั้นในการศึกษา
คร้ังต่อไปควรจะคาํนวณดชันีความไม่แน่นอนของระบบเศรษฐกิจจากการถ่วงนํ้ าหนกัของความไม่
แน่นอนของตวัแปรเศรษฐกิจมหาภาคแต่ละดา้นตามสภาพความเป็นจริงท่ีเกิดข้ึน เพ่ือสามารถ
อธิบายไดเ้หมาะสมกบัความเป็นจริงในระบบเศรษฐกิจ 

 
3. การศึกษาในคร้ังต่อไป สามารถทาํการศึกษาแยกความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจในแต่ละ

ดา้นท่ีส่งผลกระทบต่ออุปสงค์เงินตรา ทาํให้สามารถวิเคราะห์ความไม่แน่นอนได้ชดัเจนข้ึน ว่า
ความไม่แน่นอนในด้านใดส่งผลกระทบต่อความต้องการถือเงินมากกว่ากัน รวมทั้งเป็นไปใน
ทิศทางใดในแต่ละความไม่แน่นอนดงักล่าว ก่อใหเ้กิดประโยชน์ต่อการวิเคราะห์หน่วยเศรษฐกิจใน
การปรับตวัในสถานการณ์ความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนท่ีแตกต่างกัน และผูม้ีอาํนาจในการดาํเนิน
นโยบายในประเทศมีการปรับใชน้โยบายตามภาวะเศรษฐกิจท่ีมีความไม่แน่นอนต่างกนัไดอ้ย่าง
เหมาะสมมากยิง่ข้ึน รวมทั้งการศึกษาคร้ังต่อไปทาํการพยากรณ์เพ่ือพิจารณาแนวโน้มของความไม่
แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในอนาคตท่ีส่งผลต่ออุปสงคเ์งินตรา 
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การปรับข้อมูลตวัแปรที่ใช้ในการศึกษา 
 

ท่ีมาของตวัแปรในแบบจาํลอง 
 
 การศึกษาคร้ังน้ี ทาํการศึกษาเป็นรายไตรมาสตั้งแต่ปี 2542 ถึงปี 2553 โดยขอ้มูลท่ีใชน้ั้น
ตอ้งทาํการปรับโดยใชปี้ 2550 เป็นปีฐาน และทาํขอ้มูลให้เป็นมูลค่าท่ีแทจ้ริง การหาค่าตวัแปรท่ี
แทจ้ริงท่ีใชใ้นแบบจาํลองนั้น มีการคาํนวณดงัน้ี 
 

รายไดท่ี้แทจ้ริง (y) = รายไดใ้นราคาปัจจุบนั คูณ 100 หารดว้ย GDP deflator 
 
ปริมาณเงินความหมายแคบท่ีแทจ้ริง (M1) = ปริมาณเงินความหมายแคบในราคาปัจจุบนั  
        คูณ 100 หารดว้ย GDP deflator 
 
ปริมาณเงินความหมายกวา้งท่ีแทจ้ริง (M2) = ปริมาณเงินความหมายกวา้งในราคาปัจจุบนั  
                     คูณ 100 หารดว้ย GDP deflator 
 
สินทรัพยก่ึ์งเงิน (Quasi-money)  = ส่วนต่างของปริมาณเงินท่ีแทจ้ริง (M2-M1) 
 
อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง(R) = อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงิน(r) – อตัราเงินเฟ้อ (P) 

 
 อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงิน (r) = อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง(R) + อตัราเงินเฟ้อ (P) 

 
อตัราเงินเฟ้อ (P) = [ (ดชันีราคาปีท่ี t) - (ดชันีราคาปีท่ี t-1)  ]  คูณ 100 หารดว้ย 
                               (ดชันีราคาปีท่ี t-1) 
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ภาคผนวก ข 

ตารางแสดงขอ้มลูท่ีใชใ้นการศึกษา 
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ตารางผนวกที่ 1 ขอ้มลูท่ีใชใ้นการศึกษา 

ปี 
(รายไตรมาส) 

M1 
(ล้านบาท) 

M2 
(ล้านบาท) 

M2-M1 
(ล้านบาท) 

y 
(ล้านบาท) 

ER (บาทต่อ
ดอลลาร์ สรอ.) 

r 
(ร้อยละ) 

rp 
(ร้อยละ) 

BOND 
(ร้อยละ) 

CPI 
 

SET50 
 

ตม.3 2540 522,648.54 6,508,139.19 5,985,490.65 1,561,560.7 33.01 5.00   76.63 424.33 
ตม.4 2540 545,527.99 6,647,558.52 6,102,030.53 1,527,908.4 40.71 5.00   78.60 287.23 
ตม.1 2541 505,031.52 6,625,572.79 6,120,541.27 1,487,732.5 47.15 5.00   80.37 369.57 
ตม.2 2541 464,509.53 6,552,360.24 6,087,850.71 1,389,514.8 40.33 5.00   82.17 232.78 
ตม.3 2541 469,965.39 6,749,805.63 6,279,840.24 1,366,777.1 41.06 5.00   82.83 167.08 
ตม.4 2541 535,866.96 6,922,463.00 6,386,596.04 1,399,584.3 36.95 4.50   82.43 252.58 
ตม.1 2542 555,875.00 6,949,735.44 6,393,860.44 1,384,250.0 37.05 4.50   82.40 255.65 
ตม.2 2542 524,726.16 6,968,364.30 6,443,638.14 1,389,040.3 37.18 4.33   81.80 352.08 
ตม.3 2542 526,280.67 6,978,438.67 6,452,158.00 1,427,150.7 38.33 3.75   82.07 298.32 
ตม.4 2542 697,298.71 7,037,865.40 6,340,566.69 1,444,342.4 38.81 3.17   82.47 306.74 
ตม.1 2543 595,177.15 6,972,631.26 6,377,454.11 1,452,442.5 37.65 2.75   83.17 300.03 
ตม.2 2543 557,054.53 6,979,319.57 6,422,265.04 1,466,301.1 38.66 2.75   83.13 245.20 
ตม.3 2543 576,929.59 7,058,878.28 6,481,948.69 1,473,810.3 40.99 2.67 1.50  83.80 201.65 
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ตารางผนวกที ่1 (ต่อ) 
           
ปี 

(รายไตรมาส) 
M1 

(ล้านบาท) 
M2 

(ล้านบาท) 
M2-M1 

(ล้านบาท) 
y 

(ล้านบาท) 
ER (บาทต่อ
ดอลลาร์ สรอ.) 

r 
(ร้อยละ) 

rp 
(ร้อยละ) 

BOND 
(ร้อยละ) 

CPI 
 

SET50 
 

ตม.4 2543 626,817.57 7,202,565.98 6,575,748.41 1,505,046.1 43.34 2.50 1.50  83.87 188.98 
ตม.1 2544 632,404.74 7,270,400.40 6,637,995.65 1,492,986.2 43.22 2.17 1.50 4.66 84.33 223.24 
ตม.2 2544 607,620.89 7,214,848.59 6,607,227.70 1,509,663.1 45.39 2.00 1.50 5.51 85.20 209.97 
ตม.3 2544 631,881.02 7,341,704.50 6,709,823.48 1,520,430.5 44.95 2.00 2.50 6.32 85.17 199.21 
ตม.4 2544 684,092.09 7,543,739.08 6,859,646.99 1,525,714.3 44.35 1.92 2.25 5.37 84.70 191.41 
ตม.1 2545 707,537.92 7,529,270.33 6,821,732.42 1,566,516.3 43.74 1.75 2.00 5.09 84.83 239.92 
ตม.2 2545 683,451.46 7,511,143.86 6,827,692.40 1,585,410.5 42.79 1.75 2.00 5.59 85.50 254.06 
ตม.3 2545 701,863.10 7,373,523.79 6,671,660.69 1,605,170.8 42.07 1.75 2.00 4.70 85.47 226.96 
ตม.4 2545 771,802.64 7,529,113.61 6,757,310.97 1,622,853.4 43.42 1.50 1.75 3.80 85.97 230.50 
ตม.1 2546 775,584.36 7,599,398.69 6,823,814.33 1,669,951.8 42.80 1.42 1.75 3.33 86.53 236.26 
ตม.2 2546 773,304.06 7,597,317.10 6,824,013.04 1,676,703.2 42.23 1.17 1.25 2.97 86.93 269.44 
ตม.3 2546 779,986.22 7,677,011.48 6,897,025.26 1,708,672.8 41.31 0.75 1.25 2.94 87.10 336.25 
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ตารางผนวกที่ 1 (ต่อ) 
           
ปี 

(รายไตรมาส) 
M1 

(ล้านบาท) 
M2 

(ล้านบาท) 
M2-M1 

(ล้านบาท) 
y 

(ล้านบาท) 
ER (บาทต่อ
ดอลลาร์ สรอ.) 

r 
(ร้อยละ) 

rp 
(ร้อยละ) 

BOND 
(ร้อยละ) 

CPI 
 

SET50 
 

ตม.4 2546 877,680.27 7,843,582.98 6,965,902.71 1,746,177.4 39.78 0.75 1.25 4.57 87.37 428.23 
ตม.1 2547 863,286.85 7,970,981.86 7,107,695.01 1,765,119.0 39.21 0.75 1.25 4.57 88.20 455.89 
ตม.2 2547 850,202.02 7,904,923.82 7,054,721.81 1,796,650.5 40.27 0.75 1.25 4.94 89.27 438.02 
ตม.3 2547 871,910.71 7,994,504.26 7,122,593.55 1,819,441.6 41.30 0.75 15.00 5.01 89.97 437.44 
ตม.4 2547 953,347.39 8,071,946.73 7,118,599.33 1,875,966.7 40.29 0.75 2.00 4.93 90.10 456.26 
ตม.1 2548 937,481.81 8,125,904.08 7,188,422.27 1,862,434.4 38.61 0.75 2.25 4.80 90.70 495.64 
ตม.2 2548 913,923.63 7,947,893.73 7,033,970.10 1,868,263.0 40.10 0.75 2.50 4.28 92.53 463.90 
ตม.3 2548 899,608.56 7,939,276.39 7,039,667.84 1,906,626.8 41.34 0.75 3.25 4.83 95.03 494.94 
ตม.4 2548 953,824.08 8,089,252.36 7,135,428.27 1,947,503.7 41.04 0.75 4.00 6.09 95.50 482.51 
ตม.1 2549 942,776.08 8,339,766.34 7,396,990.26 2,006,089.4 39.33 0.75 4.75 5.44 95.87 524.59 
ตม.2 2549 889,272.33 8,168,026.15 7,278,753.82 1,977,026.5 38.12 0.75 5.00 5.60 98.17 499.31 
ตม.3 2549 880,017.60 8,238,587.00 7,358,569.40 2,008,329.4 37.69 0.75 5.00 5.43 98.47 481.79 
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ตารางผนวกที่ 1 (ต่อ) 
          

 

ปี 
(รายไตรมาส) 

M1 
(ล้านบาท) 

M2 
(ล้านบาท) 

M2-M1 
(ล้านบาท) 

y 
(ล้านบาท) 

ER (บาทต่อ
ดอลลาร์ สรอ.) 

r 
(ร้อยละ) 

rp 
(ร้อยละ) 

BOND 
(ร้อยละ) 

CPI 
 

SET50 
 

ตม.4 2549 946,179.51 8,301,065.92 7,354,886.41 2,039,215.0 36.57 0.75 5.00 5.07 98.60 497.92 
ตม.1 2550 933,128.27 9,050,204.95 8,117,076.69 2,109,767.6 35.59 0.75 4.00 4.65 98.23 468.16 
ตม.2 2550 887,916.03 8,904,744.75 8,016,828.72 2,087,100.3 34.69 0.75 3.25 4.02 100.03 521.79 
ตม.3 2550 918,222.78 8,978,697.30 8,060,474.53 2,133,853.1 34.06 0.75 3.30 4.67 100.10 606.56 
ตม.4 2550 985,125.12 8,974,845.32 7,989,720.20 2,201,952.7 33.92 0.75 3.25 5.04 101.50 642.05 
ตม.1 2551 970,138.93 9,104,870.11 8,134,731.18 2,182,404.5 32.42 0.75 3.25 4.41 103.17 589.72 
ตม.2 2551 917,856.79 8,644,930.56 7,727,073.78 2,151,945.8 32.30 0.75 3.25 5.14 107.53 582.02 
ตม.3 2551 910,061.78 8,764,339.34 7,854,277.55 2,169,583.0 33.88 0.75 3.75 5.01 107.37 458.78 
ตม.4 2551 1,004,396.14 9,596,815.76 8,592,419.61 2,110,041.8 34.85 0.75 2.75 3.68 103.67 295.01 
ตม.1 2552 1,003,562.18 9,949,204.66 8,945,642.49 2,096,224.7 35.34 0.58 1.50 3.58 102.93 301.12 
ตม.2 2552 981,092.79 9,703,105.87 8,722,013.07 2,139,666.8 34.72 0.50 1.25 3.76 104.53 391.84 
ตม.3 2552 1,001,684.86 9,635,564.90 8,633,880.04 2,152,423.4 33.97 0.75 1.25 3.90 98.60 476.33 
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ตารางผนวกที่ 1 (ต่อ) 
           
ปี 

(รายไตรมาส) 
M1 

(ล้านบาท) 
M2 

(ล้านบาท) 
M2-M1 

(ล้านบาท) 
y 

(ล้านบาท) 
ER (บาทต่อ
ดอลลาร์ สรอ.) 

r 
(ร้อยละ) 

rp 
(ร้อยละ) 

BOND 
(ร้อยละ) 

CPI 
 

SET50 
 

ตม.4 2552 1,111,562.46 10,041,056.78 8,929,494.32 2,266,100.6 33.31 0.50 1.25 4.37 105.67 495.97 
ตม.1 2553 1,107,467.37 10,160,678.74 9,053,211.36 2,364,401.8 32.90 0.50 1.25 4.09 106.77 518.91 
ตม.2 2553 1,093,776.65 10,052,279.89 8,958,503.24 2,321,094.53 32.38 0.50 1.25 3.64 107.90 536.84 
ตม.3 2553 1,083,383.41 10,245,252.53 9,161,869.12 2,329,960.37 31.63 0.50 1.75 3.27 108.50 626.97 

ท่ีมา:  ธนาคารแห่งประเทศไทย (2553) 
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ตารางผนวกที่ 2 ค่าความผนัผวนของแต่ละตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคและดชันีความไม่แน่นอน 
 

ปี 
(รายไตรมาส) 

Volatility 
of CPI 

Volatility 
of SET50 

Volatility 
of ER 

Economic Uncertainty  
Index 

ตม.2 2542 0.327394 0.282209 0.076204 0.228602 
ตม.3 2542 1.518934 0.859726 0.205181 0.861280 
ตม.4 2542 0.056406 0.205949 0.063326 0.108561 
ตม.1 2543 0.260631 0.558031 0.041892 0.286851 
ตม.2 2543 0.415776 0.869240 0.043101 0.442705 
ตม.3 2543 0.285533 0.124990 0.073566 0.161363 
ตม.4 2543 0.238687 2.723159 0.071247 1.011031 
ตม.1 2544 0.481718 4.140902 0.027485 1.550035 
ตม.2 2544 0.561399 0.666110 0.027285 0.418264 
ตม.3 2544 0.547819 2.369414 0.040529 0.985921 
ตม.4 2544 0.536252 0.021623 0.051244 0.203040 
ตม.1 2545 0.502535 0.675786 0.056821 0.411714 
ตม.2 2545 0.555101 0.880263 0.012075 0.482480 
ตม.3 2545 0.453484 0.448312 0.048190 0.316662 
ตม.4 2545 0.506671 0.329447 0.022938 0.286352 
ตม.1 2546 0.386248 0.606079 0.057803 0.350043 
ตม.2 2546 0.513630 0.583455 0.060736 0.385940 
ตม.3 2546 0.238408 0.742365 0.030724 0.337166 
ตม.4 2546 0.487548 0.095364 0.066402 0.216438 
ตม.1 2547 0.504403 0.643302 0.108229 0.418645 
ตม.2 2547 0.450043 0.575527 0.035265 0.353612 
ตม.3 2547 0.550692 0.040923 0.050180 0.213931 
ตม.4 2547 0.50953 0.305694 0.062508 0.292577 
ตม.1 2548 0.556003 0.308658 0.061491 0.308718 
ตม.2 2548 0.563715 0.386611 0.063161 0.337829 
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ตารางผนวกที่ 2 (ต่อ) 
 

ปี 
(รายไตรมาส) 

Volatility 
of CPI 

Volatility 
of SET50 

Volatility 
of ER 

Economic Uncertainty  
Index 

ตม.3 2548 0.433066 0.909651 0.044484 0.46240 
ตม.4 2548 1.711582 0.218535 0.052649 0.660922 
ตม.1 2549 0.262556 0.737733 0.060228 0.353506 
ตม.2 2549 0.338064 0.491274 0.062835 0.297391 
ตม.3 2549 0.108893 0.247090 0.051605 0.135863 
ตม.4 2549 0.454385 0.427042 0.057910 0.313112 
ตม.1 2550 0.541140 0.012976 0.062225 0.205447 
ตม.2 2550 0.346509 0.787409 0.024719 0.386212 
ตม.3 2550 0.446219 0.214677 0.037018 0.232638 
ตม.4 2550 0.531940 0.197702 0.004180 0.244608 
ตม.1 2551 0.333305 0.857383 0.047979 0.412889 
ตม.2 2551 0.327204 0.378801 0.005262 0.237089 
ตม.3 2551 2.877631 0.888562 0.051874 1.272689 
ตม.4 2551 0.579435 1.253385 0.101523 0.644781 
ตม.1 2552 4.600539 0.711311 0.514781 1.942210 
ตม.2 2552 1.533080 1.006721 0.039197 0.859666 
ตม.3 2552 0.073350 0.199672 0.114505 0.129176 
ตม.4 2552 0.388730 0.022509 0.062616 0.157952 
ตม.1 2553 0.335237 0.471479 0.040158 0.282291 
ตม.2 2553 0.351811 0.797111 0.060426 0.403116 
ตม.3 2553 0.489266 0.704653 0.063968 0.419296 

ค่าเฉลีย่ (Mean) 0.632011 0.673452 0.065603 0.457022 

ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation) 0.764933 0.735734 0.074839 0.373920 

ท่ีมา:  จากการคาํนวณโปรแกรมคอมพิวเตอร์ 
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ภาคผนวก ค 
ผลการคาํนวณจากโปรแกรมคอมพิวเตอร์ 
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ตารางผนวกที่ 3 ผลการทดสอบ ARCH และ GARCH Model ของแต่ละตวัแปรเศรษฐกิจมหภาค 
 

1. ผลการทดสอบ ARCH และ GARCH Model ของความไม่แน่นอนของกิจกรรม
ภายในประเทศ (y) 

 
Dependent Variable: DLOG(Y)  

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 04/26/11   Time: 21:46   

Sample (adjusted): 1999Q2 2010Q3  

Included observations: 46 after adjustments  

Convergence achieved after 13 iterations  

Variance backcast: ON   

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*GARCH(-1) 
     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C 0.011853 0.001994 5.943762 0.0000 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C -4.43E-06 9.54E-06 -0.464513 0.6423 

RESID(-1)^2 -0.053335 0.120830 -0.441407 0.6589 

GARCH(-1) 1.132285 0.091894 12.32162 0.0000 
     
     

R-squared -0.000616     Mean dependent var 0.011483 

Adjusted R-squared -0.072088     S.D. dependent var 0.015102 

S.E. of regression 0.015636     Akaike info criterion -5.683449 

Sum squared resid 0.010269     Schwarz criterion -5.524436 

Log likelihood 134.7193     Durbin-Watson stat 2.042951 
     
     

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
 

2. ผลการทดสอบ ARCH และ GARCH Model ของความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในตลาดหุน้ 
(SET50) 
 

Dependent Variable: DLOG(SET50)  

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 04/26/11   Time: 22:01   

Sample (adjusted): 1999Q2 2010Q3  

Included observations: 46 after adjustments  

Convergence achieved after 14 iterations  

Variance backcast: ON   
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ตารางผนวกที่ 3 (ต่อ) 
 

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*GARCH(-1) 
     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C 0.023497 0.019029 1.234821 0.2169 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.006726 0.005562 1.209315 0.2265 

RESID(-1)^2 0.502643 0.272399 1.845246 0.0505 

GARCH(-1) 0.173059 0.329958 0.524487 0.5999 
     
     

R-squared -0.000669     Mean dependent var 0.019926 

Adjusted R-squared -0.072145     S.D. dependent var 0.139632 

S.E. of regression 0.144581     Akaike info criterion -1.116791 

Sum squared resid 0.877958     Schwarz criterion -0.957779 

Log likelihood 29.68620     Durbin-Watson stat 1.303307 
     
     

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 

 

3. ผลการทดสอบ ARCH และ GARCH Model ของความไม่แน่นอนของอตัราเงินเฟ้อ (CPI) 
 

Dependent Variable: DLOG(CPISA)  

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 04/26/11   Time: 22:22   

Sample (adjusted): 1999Q2 2010Q3  

Included observations: 46 after adjustments  

Convergence achieved after 27 iterations  

Variance backcast: ON   

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*GARCH(-1) 
     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C 0.004982 0.001209 4.120243 0.0000 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C 2.30E-05 1.08E-05 2.126506 0.0335 

RESID(-1)^2 0.553894 0.354892 1.560739 0.0186 

GARCH(-1) 0.313974 0.212328 1.478725 0.1392 
     
     

R-squared -0.007521     Mean dependent var 0.005829 

Adjusted R-squared -0.079487     S.D. dependent var 0.009870 

S.E. of regression 0.010255     Akaike info criterion -6.396661 
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ตารางผนวกที่ 3 (ต่อ) 
 

Sum squared resid 0.004417     Schwarz criterion -6.237649 

Log likelihood 151.1232     Durbin-Watson stat 1.391607 
     
     

  ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
 
4. ผลการทดสอบ ARCH และ GARCH Model ของความไม่แน่นอนจากผลกระทบภายนอก

ประเทศ (ER) 
 

Dependent Variable: DLOG(ERSA)  

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 04/26/11   Time: 21:48   

Sample (adjusted): 1999Q2 2010Q3  

Included observations: 46 after adjustments  

Convergence achieved after 29 iterations  

Variance backcast: ON   

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*GARCH(-1) 
     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.005319 0.004454 -1.194210 0.2324 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.000398 0.000627 0.633594 0.5263 

RESID(-1)^2 0.160853 0.294338 0.546489 0.0547 

GARCH(-1) 0.240181 0.974854 0.246377 0.8054 
     
     

R-squared -0.003656     Mean dependent var -0.003766 

Adjusted R-squared -0.075346     S.D. dependent var 0.025964 

S.E. of regression 0.026925     Akaike info criterion -4.327991 

Sum squared resid 0.030447     Schwarz criterion -4.168978 

Log likelihood 103.5438     Durbin-Watson stat 1.109912 
     
     

  ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
 
5. ผลการทดสอบ ARCH Model ของความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในตลาดพนัธบตัร (BOND) 
 

Dependent Variable: DLOG(BONDSA)  

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 04/26/11   Time: 21:42   
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ตารางผนวกที่ 3 (ต่อ) 
 

Sample (adjusted): 2001Q2 2010Q3  

Included observations: 38 after adjustments  

Convergence achieved after 56 iterations  

Variance backcast: ON   

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*GARCH(-1) 
     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.008641 0.016021 -0.539347 0.5896 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.001263 0.000489 2.581253 0.0098 

RESID(-1)^2 -0.147791 0.020929 -7.061463 0.1500 

GARCH(-1) 1.087065 0.000796 1365.414 0.0000 
     
     

R-squared -0.000161     Mean dependent var -0.010347 

Adjusted R-squared -0.088410     S.D. dependent var 0.136362 

S.E. of regression 0.142262     Akaike info criterion -1.307555 

Sum squared resid 0.688107     Schwarz criterion -1.135178 

Log likelihood 28.84354     Durbin-Watson stat 1.762850 
     
     

  ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
 
6. ผลการทดสอบ ARCH และ GARCH Model ของความไม่แน่นอนจากการดาํเนินนโยบาย

การเงิน (RP) 
 

Dependent Variable: DLOG(RPSA)  

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 04/26/11   Time: 21:43   

Sample (adjusted): 2000Q4 2010Q3  

Included observations: 40 after adjustments  

Convergence achieved after 18 iterations  

Variance backcast: ON   

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*GARCH(-1) 
     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C 0.022617 0.027449 0.823965 0.4100 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.002507 0.001666 1.504841 0.1324 
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ตารางผนวกที่ 3 (ต่อ) 
 

RESID(-1)^2 -0.177520 0.081654 -2.174047 0.1297 

GARCH(-1) 1.086681 0.021026 51.68250 0.0000 
     
     

R-squared -0.012938     Mean dependent var 0.003854 

Adjusted R-squared -0.097349     S.D. dependent var 0.167063 

S.E. of regression 0.175006     Akaike info criterion -0.780020 

Sum squared resid 1.102577     Schwarz criterion -0.611132 

Log likelihood 19.60040     Durbin-Watson stat 0.865203 
     
     

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
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ตารางผนวกที่ 4 ผลการทดสอบ ADF Test 
 

1. ปริมาณเงินความหมายแคบ (M1 have intercept and trend up) 
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ความน่ิงของขอ้มลู ณ ระดบั (at Level) 
Null Hypothesis: LNM1 has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 4 (Automatic based on AIC, MAXLAG=14) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.604250  0.7744 

Test critical values: 1% level  -4.192337  

 5% level  -3.520787  

 10% level  -3.191277  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(LNM1)   

Method: Least Squares   

Date: 04/26/11   Time: 10:21   

Sample (adjusted): 2000Q2 2010Q3  

Included observations: 42 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

LNM1(-1) -0.112923 0.070390 -1.604250 0.1176 

D(LNM1(-1)) 0.018290 0.149244 0.122552 0.9032 

D(LNM1(-2)) 0.032190 0.123439 0.260773 0.7958 

D(LNM1(-3)) 0.178866 0.118293 1.512057 0.1395 



 
123 

 
 

123 

ตารางผนวกที่ 4 (ต่อ) 
 

D(LNM1(-4)) 0.087832 0.110359 0.795874 0.4315 

C 0.656642 0.404676 1.622639 0.1136 

@TREND(1999Q1) 0.000653 0.000474 1.378502 0.1768 
     
     

R-squared 0.131068     Mean dependent var 0.006667 

Adjusted R-squared -0.017891     S.D. dependent var 0.011189 

S.E. of regression 0.011289     Akaike info criterion -5.978950 

Sum squared resid 0.004461     Schwarz criterion -5.689339 

Log likelihood 132.5580     F-statistic 0.879891 

Durbin-Watson stat 2.407008     Prob(F-statistic) 0.519710 
     
     

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
 
ความน่ิงของขอ้มลู ณ ผลต่างระดบัท่ี 1 (at First Difference) 
Null Hypothesis: D(LNM1) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=14) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.120349  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.175640  

 5% level  -3.513075  

 10% level  -3.186854  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(LNM1,2)  

Method: Least Squares   

Date: 04/26/11   Time: 10:22   

Sample (adjusted): 1999Q3 2010Q3  

Included observations: 45 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(LNM1(-1)) -1.315769 0.144267 -9.120349 0.0000 

C 0.013490 0.005480 2.461932 0.0180 

@TREND(1999Q1) -0.000175 0.000196 -0.895107 0.3758 
     
     

R-squared 0.664840     Mean dependent var 0.000222 

Adjusted R-squared 0.648880     S.D. dependent var 0.028722 

S.E. of regression 0.017019     Akaike info criterion -5.244599 
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ตารางผนวกที่ 4 (ต่อ) 
 

Sum squared resid 0.012166     Schwarz criterion -5.124155 

Log likelihood 121.0035     F-statistic 41.65670 

Durbin-Watson stat 2.204228     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
 

2. ปริมาณเงินความหมายกวา้ง(M2 have intercept and trend up) 
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ความน่ิงของขอ้มลู ณ ระดบั (at Level) 
Null Hypothesis: LNM2 has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 10 (Automatic based on AIC, MAXLAG=14) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic  1.123881  0.9999 

Test critical values: 1% level  -4.234972  

 5% level  -3.540328  

 10% level  -3.202445  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(LNM2)   

Method: Least Squares   

Date: 04/26/11   Time: 10:23   

Sample (adjusted): 2001Q4 2010Q3  

Included observations: 36 after adjustments  
     
     

 



 
125 

 
 

125 

ตารางผนวกที่ 4 (ต่อ) 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

LNM2(-1) 0.302620 0.269263 1.123881 0.2727 

D(LNM2(-1)) -0.804440 0.362149 -2.221295 0.0365 

D(LNM2(-2)) -0.778684 0.342172 -2.275711 0.0325 

D(LNM2(-3)) -1.026351 0.331280 -3.098136 0.0051 

D(LNM2(-4)) -0.917803 0.347285 -2.642792 0.0145 

D(LNM2(-5)) -0.955095 0.328365 -2.908641 0.0079 

D(LNM2(-6)) -0.867510 0.323424 -2.682265 0.0133 

D(LNM2(-7)) -0.556027 0.293126 -1.896889 0.0705 

D(LNM2(-8)) -0.700779 0.238227 -2.941641 0.0073 

D(LNM2(-9)) -0.747919 0.248621 -3.008267 0.0063 

D(LNM2(-10)) -0.276785 0.238583 -1.160118 0.2579 

C -2.056066 1.832426 -1.122046 0.2734 

@TREND(1999Q1) -0.000253 0.000871 -0.290511 0.7740 
     
     

R-squared 0.518522     Mean dependent var 0.004167 

Adjusted R-squared 0.267316     S.D. dependent var 0.009373 

S.E. of regression 0.008023     Akaike info criterion -6.538765 

Sum squared resid 0.001481     Schwarz criterion -5.966939 

Log likelihood 130.6978     F-statistic 2.064132 

Durbin-Watson stat 2.114207     Prob(F-statistic) 0.065398 
     
     

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
 
ความน่ิงของขอ้มลู ณ ผลต่างระดบัท่ี 1 (at First Difference) 
Null Hypothesis: D(LNM2) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 8 (Automatic based on AIC, MAXLAG=14) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.548333  0.0044 

Test critical values: 1% level  -4.226815  

 5% level  -3.536601  

 10% level  -3.200320  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(LNM2,2)  

Method: Least Squares   
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ตารางผนวกที่ 4 (ต่อ) 
 

Date: 04/26/11   Time: 10:23   

Sample (adjusted): 2001Q3 2010Q3  

Included observations: 37 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(LNM2(-1)) -5.328800 1.171594 -4.548333 0.0001 

D(LNM2(-1),2) 3.938656 1.080291 3.645923 0.0012 

D(LNM2(-2),2) 3.542837 0.987643 3.587162 0.0014 

D(LNM2(-3),2) 2.901049 0.878566 3.302027 0.0028 

D(LNM2(-4),2) 2.361654 0.743950 3.174478 0.0038 

D(LNM2(-5),2) 1.797573 0.596626 3.012895 0.0057 

D(LNM2(-6),2) 1.261763 0.458918 2.749429 0.0107 

D(LNM2(-7),2) 1.027607 0.348686 2.947087 0.0067 

D(LNM2(-8),2) 0.510433 0.205167 2.487891 0.0196 

C 0.004441 0.003956 1.122670 0.2718 

@TREND(1999Q1) 0.000554 0.000175 3.165163 0.0039 
     
     

R-squared 0.726891     Mean dependent var 0.000270 

Adjusted R-squared 0.621848     S.D. dependent var 0.013434 

S.E. of regression 0.008261     Akaike info criterion -6.512698 

Sum squared resid 0.001774     Schwarz criterion -6.033776 

Log likelihood 131.4849     F-statistic 6.919993 

Durbin-Watson stat 2.057656     Prob(F-statistic) 0.000035 
     

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
 

3. รายไดท่ี้แทจ้ริง (y have intercept and trend up) 
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ตารางผนวกที่ 4 (ต่อ) 
 
ความน่ิงของขอ้มลู ณ ระดบั (at Level) 
Null Hypothesis: LNY has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=14) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.504207  0.3248 

Test critical values: 1% level  -4.170583  

 5% level  -3.510740  

 10% level  -3.185512  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(LNY)   

Method: Least Squares   

Date: 04/26/11   Time: 10:25   

Sample (adjusted): 1999Q2 2010Q3  

Included observations: 46 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

LNY(-1) -0.258408 0.103190 -2.504207 0.0161 

C 1.590869 0.633095 2.512843 0.0158 

@TREND(1999Q1) 0.001309 0.000538 2.434196 0.0192 
     
     

R-squared 0.128270     Mean dependent var 0.005000 

Adjusted R-squared 0.087724     S.D. dependent var 0.008097 

S.E. of regression 0.007733     Akaike info criterion -6.823555 

Sum squared resid 0.002572     Schwarz criterion -6.704296 

Log likelihood 159.9418     F-statistic 3.163601 

Durbin-Watson stat 2.094580     Prob(F-statistic) 0.052265 
     
     

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
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ตารางผนวกที่ 4 (ต่อ) 
 
ความน่ิงของขอ้มลู ณ ผลต่างระดบัท่ี 1 (at First Difference) 
Null Hypothesis: D(LNY) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 4 (Automatic based on AIC, MAXLAG=14) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.691503  0.0343 

Test critical values: 1% level  -4.198503  

 5% level  -3.523623  

 10% level  -3.192902  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(LNY,2)   

Method: Least Squares   

Date: 04/26/11   Time: 10:25   

Sample (adjusted): 2000Q3 2010Q3  

Included observations: 41 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(LNY(-1)) -1.615806 0.437709 -3.691503 0.0008 

D(LNY(-1),2) 0.440652 0.391094 1.126716 0.2678 

D(LNY(-2),2) 0.527307 0.362836 1.453295 0.1553 

D(LNY(-3),2) 0.535014 0.297522 1.798236 0.0810 

D(LNY(-4),2) 0.240880 0.184235 1.307463 0.1998 

C 0.009543 0.004123 2.314447 0.0268 

@TREND(1999Q1) -6.80E-05 0.000114 -0.598412 0.5535 
     
     

R-squared 0.619310     Mean dependent var -0.000244 

Adjusted R-squared 0.552130     S.D. dependent var 0.012347 

S.E. of regression 0.008263     Akaike info criterion -6.599869 

Sum squared resid 0.002321     Schwarz criterion -6.307308 

Log likelihood 142.2973     F-statistic 9.218598 

Durbin-Watson stat 2.089417     Prob(F-statistic) 0.000005 
     
     

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
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ตารางผนวกที่ 4 (ต่อ) 
 

4. อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง (r have intercept and trend down) 
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ความน่ิงของขอ้มลู ณ ระดบั(at Level) 
Null Hypothesis: R has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=14) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.811847  0.2030 

Test critical values: 1% level  -4.252879  

 5% level  -3.548490  

 10% level  -3.207094  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(R)   

Method: Least Squares   

Date: 04/26/11   Time: 10:27   

Sample (adjusted): 2002Q2 2010Q3  

Included observations: 34 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

R(-1) -0.206624 0.073483 -2.811847 0.0111 

D(R(-1)) 0.396192 0.186136 2.128503 0.0466 

D(R(-2)) -0.193812 0.202187 -0.958581 0.3498 

D(R(-3)) 0.554667 0.204694 2.709733 0.0139 

D(R(-4)) -0.464200 0.219174 -2.117948 0.0476 
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ตารางผนวกที่ 4 (ต่อ) 
 

D(R(-5)) 0.137871 0.216883 0.635695 0.5326 

D(R(-6)) -0.246533 0.216335 -1.139589 0.2686 

D(R(-7)) 0.317226 0.226794 1.398745 0.1780 

D(R(-8)) -0.254780 0.213065 -1.195787 0.2465 

D(R(-9)) 0.205792 0.187949 1.094935 0.2872 

D(R(-10)) -0.311695 0.189263 -1.646888 0.1160 

D(R(-11)) 0.076680 0.158877 0.482639 0.6349 

D(R(-12)) -0.279941 0.137501 -2.035925 0.0559 

C 0.093220 0.155650 0.598908 0.5563 

@TREND(1999Q1) 0.000524 0.003480 0.150491 0.8820 
     
     

R-squared 0.592243     Mean dependent var -0.037096 

Adjusted R-squared 0.291791     S.D. dependent var 0.095984 

S.E. of regression 0.080775     Akaike info criterion -1.893856 

Sum squared resid 0.123969     Schwarz criterion -1.220462 

Log likelihood 47.19555     F-statistic 1.971172 

Durbin-Watson stat 1.744340     Prob(F-statistic) 0.084189 
     
     

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 

 

ความน่ิงของขอ้มลู ณ ผลต่างระดบัท่ี 1 (at First Difference) 
 

Null Hypothesis: D(R) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=14) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.135823  0.0111 

Test critical values: 1% level  -4.175640  

 5% level  -3.513075  

 10% level  -3.186854  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(R,2)   

Method: Least Squares   

Date: 04/26/11   Time: 10:28   

Sample (adjusted): 1999Q3 2010Q3  

Included observations: 45 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
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ตารางผนวกที่ 4 (ต่อ) 
 

D(R(-1)) -0.580167 0.140278 -4.135823 0.0002 

C -0.142393 0.051577 -2.760758 0.0085 

@TREND(1999Q1) 0.003945 0.001670 2.361516 0.0229 
     
     

R-squared 0.289416     Mean dependent var 0.004216 

Adjusted R-squared 0.255579     S.D. dependent var 0.137629 

S.E. of regression 0.118746     Akaike info criterion -1.359316 

Sum squared resid 0.592228     Schwarz criterion -1.238872 

Log likelihood 33.58461     F-statistic 8.553161 

Durbin-Watson stat 1.468828     Prob(F-statistic) 0.000765 
     
     

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 

 

5. ดชันีความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ (EUI have intercept no trend) 
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ความน่ิงของขอ้มลู ณ ระดบั(at Level) 
Null Hypothesis: EUI has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=14) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.542597  0.0113 

Test critical values: 1% level  -3.588509  

 5% level  -2.929734  

 10% level  -2.603064  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
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ตารางผนวกที่ 4 (ต่อ) 
 
Dependent Variable: D(EUI)   

Method: Least Squares   

Date: 04/26/11   Time: 10:29   

Sample (adjusted): 1999Q3 2010Q2  

Included observations: 44 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

EUI(-1) -0.495066 0.139747 -3.542597 0.0010 

D(EUI(-1)) 0.183849 0.149465 1.230045 0.2257 

C 0.228205 0.073607 3.100321 0.0035 
     
     

R-squared 0.237000     Mean dependent var -0.004318 

Adjusted R-squared 0.199781     S.D. dependent var 0.248450 

S.E. of regression 0.222251     Akaike info criterion -0.104274 

Sum squared resid 2.025214     Schwarz criterion 0.017376 

Log likelihood 5.294019     F-statistic 6.367645 

Durbin-Watson stat 1.863860     Prob(F-statistic) 0.003906 
     
     

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
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ตารางผนวกที่ 5 ผลการทดสอบ Cointegration ของ ln(M1) ln(y) r 
 

Date: 04/26/11   Time: 10:52   

Sample (adjusted): 1999Q3 2010Q2   

Included observations: 44 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: LNM1 LNY R    

Exogenous series: EUI    

Warning: Critical values assume no exogenous series  

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     
Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     

None *  0.557137  43.22067  29.79707  0.0008 

At most 1  0.143927  7.382944  15.49471  0.5335 

At most 2  0.012319  0.545382  3.841466  0.4602 
     
     
 Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
     
     
Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     

None *  0.557137  35.83773  21.13162  0.0002 

At most 1  0.143927  6.837562  14.26460  0.5085 

At most 2  0.012319  0.545382  3.841466  0.4602 
     
     
 Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):  
     
     

LNM1 LNY R   

 25.37644 -11.70822  2.695268   

-63.02160  57.89710 -1.528395   

-10.01458 -19.36870 -1.458714   
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ตารางผนวกที่ 5 (ต่อ) 
 

     

 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):   
     
     

D(LNM1) -0.001576  0.003711  0.001273  

D(LNY)  0.000954 -0.001930  0.000583  

D(R) -0.081106 -0.020515 -0.002159  
     
     

     

1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood  324.7026  
     
     
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

LNM1 LNY R   

 1.000000 -0.461381  0.106211   

  (0.16901)  (0.01263)   

     

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  

D(LNM1) -0.039981    

  (0.06232)    

D(LNY)  0.024218    

  (0.03030)    

D(R) -2.058192    

  (0.38024)    
     
     

     

2 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood  328.1214  
     
     
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

LNM1 LNY R   

 1.000000  0.000000  0.188901   

   (0.01835)   

 0.000000  1.000000  0.179223   

   (0.02600)   

     

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  

D(LNM1) -0.273824  0.233275   

  (0.16176)  (0.14064)   

D(LNY)  0.145858 -0.122922   

  (0.07829)  (0.06807)   

D(R) -0.765278 -0.238171   

  (0.99256)  (0.86298)   
     
     

           ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
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ตารางผนวกที่ 6 ผลการทดสอบ Cointegration ของ ln(M2) ln(y) r 
 

Date: 04/26/11   Time: 10:56   

Sample (adjusted): 1999Q3 2010Q2   

Included observations: 44 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend (restricted) 

Series: LNM2 LNY R    

Exogenous series: EUI    

Warning: Critical values assume no exogenous series  

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     
Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     

None *  0.498303  51.09009  42.91525  0.0063 

At most 1  0.241490  20.74068  25.87211  0.1907 

At most 2  0.177148  8.579091  12.51798  0.2079 
     
     
 Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
     
     
Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     

None *  0.498303  30.34941  25.82321  0.0118 

At most 1  0.241490  12.16159  19.38704  0.4003 

At most 2  0.177148  8.579091  12.51798  0.2079 
     
     
 Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):  
     
     

LNM2 LNY R 
@TREND(99Q

2)  

-47.90580 -39.86542  2.225119  0.452048  

 133.1242  73.51179 -0.996990 -0.949929  

 23.58314 -85.17658 -0.659707  0.316707  
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ตารางผนวกที่ 6 (ต่อ) 
 

     

 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):   
     
     

D(LNM2)  0.000585 -0.003850 -0.000420  

D(LNY)  0.001318 -0.000561  0.002976  

D(R) -0.081768 -0.007549  0.012923  
     
     

     

1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood  349.5922  
     
     
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

LNM2 LNY R 
@TREND(99Q

2)  

 1.000000  0.832163 -0.046448 -0.009436  

  (0.33461)  (0.00754)  (0.00174)  

     

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  

D(LNM2) -0.028036    

  (0.06154)    

D(LNY) -0.063120    

  (0.05661)    

D(R)  3.917139    

  (0.69118)    
     
     

     

2 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood  355.6730  
     
     
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

LNM2 LNY R 
@TREND(99Q

2)  

 1.000000  0.000000  0.069355 -0.002598  

   (0.02052)  (0.00144)  

 0.000000  1.000000 -0.139159 -0.008217  

   (0.03181)  (0.00223)  

     

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  

D(LNM2) -0.540508 -0.306320   

  (0.15882)  (0.09387)   

D(LNY) -0.137738 -0.093730   

  (0.16669)  (0.09852)   

D(R)  2.912127  2.704725   

  (2.03391)  (1.20218)   
     
     

         ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 

 



 
137 

 
 

137 

ตารางผนวกที่ 7 ผลการทดสอบ VECM ของ ln(M1) ln(y) r และ EUI 
 

 Vector Error Correction Estimates  

 Date: 04/26/11   Time: 10:54  

 Sample (adjusted): 1999Q3 2010Q2  

 Included observations: 44 after adjustments 

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 
    
    

Cointegrating Eq:  CointEq1   
    
    

LNM1(-1)  1.000000   

    

LNY(-1) -0.461381   

  (0.16901)   

 [-2.72986]   

    

R(-1)  0.106211   

  (0.01263)   

 [ 8.41061]   

    

C -3.163211   
    
    

Error Correction: D(LNM1) D(LNY) D(R) 
    
    

CointEq1 -0.039981  0.024218 -2.058192 

  (0.06232)  (0.03030)  (0.38024) 

 [-0.64151] [ 0.79916] [-5.41289] 

    

D(LNM1(-1)) -0.370817 -0.043607 -0.354475 

  (0.14283)  (0.06945)  (0.87143) 

 [-2.59622] [-0.62788] [-0.40678] 

    

D(LNY(-1))  0.726896 -0.282848 -0.521189 

  (0.31077)  (0.15111)  (1.89604) 

 [ 2.33903] [-1.87177] [-0.27488] 

    

D(R(-1)) -0.036171  0.003696  0.199166 

  (0.02025)  (0.00985)  (0.12353) 

 [-1.78646] [ 0.37537] [ 1.61227] 

    

C  0.001830  0.012193 -0.060323 

  (0.00589)  (0.00286)  (0.03594) 

 [ 0.31069] [ 4.25674] [-1.67845] 

    

EUI  0.001841 -0.010373 -0.007564 

  (0.00938)  (0.00456)  (0.05725) 

 [ 0.19626] [-2.27348] [-0.13213] 
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ตารางผนวกที่ 7 (ต่อ) 
 

 R-squared  0.262416  0.177124  0.647767 

 Adj. R-squared  0.165366  0.068851  0.601421 

 Sum sq. resids  0.010085  0.002384  0.375395 

 S.E. equation  0.016291  0.007921  0.099392 

 F-statistic  2.703913  1.635902  13.97664 

 Log likelihood  121.9469  153.6720  42.37396 

 Akaike AIC -5.270313 -6.712364 -1.653362 

 Schwarz SC -5.027014 -6.469065 -1.410063 

 Mean dependent  0.007273  0.005227 -0.087227 

 S.D. dependent  0.017832  0.008209  0.157433 
    
    

 Determinant resid covariance (dof adj.)  1.21E-10  

 Determinant resid covariance  7.81E-11  

 Log likelihood  324.7026  

 Akaike information criterion -13.80466  

 Schwarz criterion -12.95312  
    
    

หมายเหตุ: ตวัเลขในวงเลบ็ ( ) และ [ ] แสดงค่า Standard Error และ t –Statistic ตามลาํดบั 
                  * คือ มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
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ตารางผนวกที่ 8 ผลการทดสอบ VECM ของ ln(M2) ln(y) r และ EUI 
 

 Vector Error Correction Estimates  

 Date: 04/26/11   Time: 10:58  

 Sample (adjusted): 1999Q3 2010Q2  

 Included observations: 44 after adjustments 

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 
    
    

Cointegrating Eq:  CointEq1   
    
    

LNM2(-1)  1.000000   

    

LNY(-1)  0.832163   

  (0.33461)   

 [ 2.48698]   

    

R(-1) -0.046448   

  (0.00754)   

 [-6.15857]   

    

@TREND(99Q1) -0.009436   

  (0.00174)   

 [-5.41436]   

    

C -11.83019   
    
    

Error Correction: D(LNM2) D(LNY) D(R) 
    
    

CointEq1 -0.028036 -0.063120  3.917139 

  (0.06154)  (0.05661)  (0.69118) 

 [-0.45559] [-1.11502] [ 5.66734] 

    

D(LNM2(-1)) -0.103761 -0.079948 -4.264646 

  (0.14892)  (0.13699)  (1.67262) 

 [-0.69676] [-0.58361] [-2.54968] 

    

D(LNY(-1))  0.141094 -0.268449 -2.297145 

  (0.16456)  (0.15137)  (1.84824) 

 [ 0.85742] [-1.77342] [-1.24288] 

    

D(R(-1))  0.013246  0.006206  0.296496 

  (0.00980)  (0.00902)  (0.11008) 

 [ 1.35145] [ 0.68829] [ 2.69340] 

    

C -0.001201  0.012978 -0.081103 

  (0.00321)  (0.00296)  (0.03608) 

 [-0.37391] [ 4.39128] [-2.24760] 
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ตารางผนวกที่ 8 (ต่อ) 
 

EUI  -0.012164 -0.011735  0.103741 

  (0.00512)  (0.00471)  (0.05746) 

 [- 2.37784] [-2.49368] [ 1.80556] 
    
    

 R-squared  0.192852  0.194315  0.673427 

 Adj. R-squared  0.086648  0.088303  0.630456 

 Sum sq. resids  0.002759  0.002335  0.348048 

 S.E. equation  0.008521  0.007838  0.095704 

 F-statistic  1.815867  1.832962  15.67195 

 Log likelihood  150.4626  154.1365  44.03799 

 Akaike AIC -6.566480 -6.733476 -1.729000 

 Schwarz SC -6.323181 -6.490177 -1.485701 

 Mean dependent  0.003636  0.005227 -0.087227 

 S.D. dependent  0.008916  0.008209  0.157433 
    
    

 Determinant resid covariance (dof adj.)  3.91E-11  

 Determinant resid covariance  2.52E-11  

 Log likelihood  349.5922  

 Akaike information criterion -14.89056  

 Schwarz criterion -13.99846  
    
    

หมายเหตุ: ตวัเลขในวงเลบ็ ( ) และ [ ] แสดงค่า Standard Error และ t –Statistic ตามลาํดบั 
                  * คือ มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมทางสถิติ 
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วนั เดอืน ปี ที่เกดิ      วนัท่ี 13 ตุลาคม พ.ศ. 2528 
สถานที่เกดิ       จงัหวดัตรัง 
ประวตักิารศึกษา      เศรษฐศาสตรบณัฑิต (เกียรตินิยมอนัดบัสอง) 

                สาขาเศรษฐศาสตร์ 
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