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บทที่ 6 
 

ผลการศึกษา 
 

6.1 ผลการศกึษาบทบาทหรือความสมัพันธของฐานเงิน ที่มีตอเงินฝาก 
และสินเชื่อในระบบธนาคารพาณิชย 

 
6.1.1 ผลการศึกษาความสมัพันธของฐานเงินทีมี่ตอเงินฝาก 
 

ผลการทดสอบ Stationary  

ผลการทดสอบ Stationary ของตัวแปรทั้งหมดที่ใชในการศึกษาดวยวิธี Augmented 

Dickey Fuller จากภาคผนวก ก. พบวาตัวแปรที่ใชในการศึกษาทุกตัวมีคุณสมบัติเปนNon-

stationary ดังนั้นในการศึกษาจึงไดทําFirst Difference ของตัวแปรทั้งหมด จากนั้นจึงทําการ

ทดสอบ Stationary อีกคร้ังหนึ่ง ผลการศึกษาปรากฎวาตัวแปรทั้งหมดที่จะถูกนํามาใชใน

การศึกษามีคุณสมบัติ Stationary ณ ระดับความเชื่อมั่น95% ดังนั้นจากผลการทดสอบ 

Stationary โดยอาศัยคา ADF statistic สามารถที่จะสรุปไดวาตัวแปรทั้งหมดที่จะนํามาใชใน

การศึกษามีคุณสมบัติ Stationary อยางมีนัยสําคัญทางสถิติภายหลัง จากการทํา First 

Difference หรือ I(1) เปนผลใหตัวแปรทั้งหมดสามารถที่จะนําไปใชในการประมาณคาแบบจําลอง 

Co-integration ในสวนตอไป 

ผลการทดสอบ Co-integration  

ทั้งนี้ในการทดสอบ Co-integration ไดใชวิธี”Two-step Approach” ที่เสนอโดย 

Engle and Granger ซึ่งไดผลการศึกษาดังนี้ 
 

 LOG(DEP) = 6.5688 + 0.0413 LOG(MD) + 0.3454 LOG(BASE)      (6.1) 

 (S.E)             (0.5961)*     (0.0270)**              (0.0718)*            
 

R-squared = 0.86   D.W = 1.06 

Adjusted R-squared = 0.85 

* ,  ** คือ  มนียัสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมัน่ทางสถิติรอยละ 95 และ 80 ตามลําดับ 
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จากผลการประมาณคาขางตนพบวาสมการนี้มีปญหา Autocorrelation โดยคา

สัมประสิทธิ์ของตัวแปรตามมีเคร่ืองหมายเปนไปตามที่คาดการณไว แตอยางไรก็ตามในการศึกษา

คร้ังนี้ตองการทดสอบ Co-integration ดังนั้นจึงยังไมตองแกปญหา Autocorrelation เพราะจะทํา

ใหคา error ที่ไดไมไดเกิดจากความสัมพันธที่แทจริงของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม 

จากนั้นตามวิธีการของEngle and Granger จะตองทําการทดสอบ Residual ( te ) 

ของสมการที่ประมาณคาวามีลักษณะ Stationary หรือไม โดยไมใสคาคงที่และTime Trend หาก

พบวาResidual ( te ) มีลักษณะ Stationary หรือไม  เราจึงนําคาresidual( te )ของสมการ 6.1มา

ทดสอบ Unit Root test ดวยวิธี ADF test ไดผลตามตารางท่ี 6.1   
 

ตารางที่ 6.1 

ผลการทดสอบ Stationary ของ Residual ( te ) ดวยวิธี Unit Root ที่คาระดับของขอมูล (At Level) 
 

ตัวแปร Optimal Lag ADF-statistic 5% Mackinnon 

Critical Value 

ผลการทดสอบ 

te  0 -3.9005 -1.9507 Stationary 

 

จากตารางที่ 6.1 แสดงผลการทดสอบ Unit Root ที่คาระดับของขอมูล (At Level) ของResidual 

( te ) พบวาคาสัมบูรณของ ADF-statistic มีคามากกวาคาสัมบูรณของMackinnon Critical Value 

ที่ระดับความเช่ือมั่นทางสถิติรอยละ95 จึงทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได แสดงวา 

Residual( te )~I(0) นั่นคือเราพบวาปริมาณเงินฝากมีความสัมพันธแบบCo-integrationกับตัว

ทวีคูณของเงินฝาก และฐานเงินในชวงที่ทําการศึกษา  

และสมการ 6.1 ก็เปนความสัมพันธเชิงเสนที่แสดงถึงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะ

ยาวของปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย เมื่อพิจารณาคาความยืดหยุนของปริมาณเงิน

ฝากตอตัวทวีคูณเงินฝากและฐานเงินในระยะยาวอยูที่ระดับ 0.0413 และ 0.3454 ตามลําดับ ซึ่ง

หมายความวาหากตัวทวีคูณเงินฝากเพิ่มข้ึนรอยละ 1 ปริมาณเงินฝากในระยะยาวจะเพิ่มข้ึนรอย

ละ 0.0413 ในขณะที่หากฐานเงินเพิ่มข้ึนรอยละ 1 ปริมาณเงินฝากในระยะยาวจะเพิ่มข้ึนรอยละ 

0.3454 ซึ่งแสดงวาทั้งตัวทวีคูณเงินฝากและฐานเงินตางมีผลตอการปรับตัวของดุลยภาพของ

ปริมาณเงินฝากในระบบธนาคาร เนื่องจากการเพิ่มข้ึนของทั้งสองปจจัยตางมีผลใหปริมาณเงิน

ฝากเพิ่มสูงข้ึน แตทั้งนี้การเปล่ียนแปลงของฐานเงินมีอิทธิพลตอการปรับตัวของปริมาณเงินฝากใน

ระยะยาวมากกวาการเปล่ียนแปลงของตัวทวีคูณเงินฝาก  จากที่เราพบความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
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ระยะยาวในขณะหน่ึงๆ เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่เกี่ยวของจะทําใหปริมาณเงินฝากไม

เทากับจุดดุลยภาพก็จะมีกลไกการปรับตัวเพื่อกลับเขาสูจุดดุลยภาพ ซึ่งกลไกดังกลาวนี้สามารถ

แสดงใหเห็นในรูปแบบของ Error Correction Mechanism (ECM ) ที่ไดทดสอบในลําดับตอไป 

ผลการทดสอบ Error Correction Mechanism  

สมการแสดงการปรับตัวในระยะส้ันเขาสูดุลยภาพตามแบบจําลอง ECM Model ใช

การประมาณในลักษณะ General-to-Specitfic Approach ของ Hendry(1984) ไดสมการดังนี้ 
 

DLOG(DEP) =   0.0111 - 0.1383 RESID01(-1) + 0.0020 DLOG(MD)  

  (S.E)               (0.0027)       (0.0779)*                 (0.0111) 

+ 0.0092 DLOG(BASE)        (6.2) 

         (0.0319)   
 

R-squared  = 0.14   D.W.=2.08 

Adjusted R-squared =0.05  Probability of LM Test = 0.20 

 Probability of Reset Test = 0.11  (Number of Fitted Term : 2) 

*  คือ  มีนยัสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมัน่ทางสถิติรอยละ 95  

 

สมการ(6.2) แสดงการปรับตัวในระยะส้ันของเงินฝากเขาสูดุลยภาพในระยะยาว และ

ไมมีปญหา Autocorrelation และ Misspecification คาสัมประสิทธิ์ของ Error Correction Term 

( 1tEC − )มีคาเปนลบนอยกวา 1 และมีนัยสําคัญทางสถิติดวยความเช่ือมั่นรอยละ 95 ซึ่งสอดคลอง

กับหลักทฤษฎีที่วาคาความคลาดเคล่ือนที่เบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพตองคอยๆ ปรับตัวกลับเขาสู

ดุลยภาพ คาสัมประสิทธิ์เทากับ-0.1383 แสดงวาความคลาดเคล่ือนที่เกิดจากคาที่แทจริง(Actual 

Valueเบ่ียงเบนออกจากคาดุลยภาพในชวงเวลากอนหนา 1 ชวงเวลา จะไดรับการแกไขให

คลาดเคล่ือนนอยลงชวงเวลาละรอยละ13.83 นอกจากนี้ ECM จะบอกถึงผลของการเปล่ียนแปลง

ของตัวแปรตัวทวีคูณและฐานเงินที่มีตอการปรับตัวในระยะส้ันของการขยายตัวเงินฝากในระบบ

ธนาคาร  โดยสามารถอธิบายผลการศึกษาไดวาปจจัยที่มีผลตอการกําหนดปริมาณเงินฝากใน

ระบบธนาคารพาณิชย ประกอบไปดวยตัวทวีคูณของเงินฝาก(ซึ่งเปนตัวแทนของพฤติกรรมการใช

เงินของประชาชน) โดยตัวทวีคูณของเงินฝากมีอิทธิพลในทางทิศทางเดียวกันกับปริมาณเงินฝาก 

นั่นคือถาตัวทวีคูณของเงินฝากเพิ่มข้ึน(ลดลง)รอยละ 1 จะทําใหปริมาณเงินฝากเพิ่มข้ึน(ลดลง)

รอยละ 0.0020 ในสวนของฐานเงินมีอิทธิพลในทางบวกเชนเดียวกัน คือ ถาฐานเงินเพิ่มข้ึน(ลดลง)
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รอยละ 1 จะทําใหปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชยเพิ่มข้ึน(ลดลง) รอยละ 0.0092  ดังนั้น

จึงสามารถสรุปไดวาความสัมพันธของเงินฝากที่มีตอฐานเงินเปนไปอยางใกลชิดกวาความสัมพันธ

ของเงินฝากที่มีตอตัวทวีคูณ 
 
6.1.2 ผลการศึกษาความสมัพันธของฐานเงินทีมี่ตอสินเชื่อ 
 

ปริมาณสินเช่ือธนาคารพาณิชย มี 2 ประเภท คือปริมาณสินเชื่อธนาคารพาณิชยที่หัก 

ออกไปแลว และปริมาณสินเช่ือรวมที่บวกกลับการตัดหนี้สูญและสินเช่ือที่โอนไปบริษัทบริหาร

สินทรัพย แตไมรวมสินเช่ือที่ธนาคารพาณิชยใหกับบริษัทบริหารสินทรัพย (ภาพที่ 6.1) การที่ไดนํา

ตัวเลขหนี้สูญและสินเช่ือที่โอนไปบริษัทบริหารสินทรัพยมาพิจารณาดวยนั้น เนื่องจากหนี้ที่ไม

กอใหเกิดรายไดที่บริษัทบริหารสินทรัพยของแตละธนาคารมิไดหายไปไหนแตยังคงอยูในระบบ 

และยังกําหนดพฤติกรรมของท้ังธนาคารและลูกหนี้อยู จึงเห็นควรที่จะบวกหนี้เหลานี้กลับเขามา  

ในการศึกษาบทบาทของฐานเงินที่มีตอสินเช่ือนั้น จึงทําการทดสอบสินเช่ือทั้ง 2 ประเภทดังกลาว 

 

ภาพที ่6.1 

สินเช่ือและสินเชื่อบวกกลับหนี้สูญและโอนไป AMCs 
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ก.ผลการศึกษาความสัมพนัธหรือผลกระทบของฐานเงนิที่มีตอสินเช่ือธนาคารพาณิชย (ที่หักการ

ตัดหนี้สูญและสินเช่ือที่โอนไปบริษัทบริหารสินทรัพย) 

ผลการทดสอบ Stationary 

จากการทดสอบ Stationaryตามภาคผนวก ข. พบวาตัวแปรปริมาณสินเช่ือ(BC)ตัว

ทวีคูณสินเช่ือ(MBC) และฐานเงิน(BASE) มีลักษณะ Stationary จากการทําผลตางคร้ังที่ 1 ซึ่ง

เปนไปตามเงื่อนไขที่จําเปนในการทดสอบ Co-integration ที่ตัวแปรที่ใชทดสอบจะตอง Integrate 

ในอันดับเดียวกัน  

ผลการทดสอบ Co-integration  

ทั้งนี้ในการทดสอบ Co-integration ไดใชวิธ”ีTwo-step Approach” ที่เสนอโดย Engle 

and Granger ซึ่งไดผลการศึกษาดังนี ้
 

LOG(BC) = 7.0503 + 0.2658 LOG(MBC) + 0.1900 LOG(BASE)         (6.3) 

 (S.E)         (0.2059)*         (0.0250)*               (0.0308)*            

R-squared = 0.79    D.W = 0.54 

Adjusted R-squared = 0.78 

    *  คือ  มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติรอยละ 95  
 

ตามวิธกีารของ Engle and Granger จะตองทาํการทดสอบ Residual ( te ) ของ

สมการทีป่ระมาณคา วามลัีกษณะ Stationary หรือไม ซึ่งไดผลการศึกษา ดังนี ้
 

ตารางที่ 6.2 

ผลการทดสอบ Stationary ของ Residual ( te ) ดวยวิธี Unit Root ที่คาระดับของขอมูล (At Level) 
 

ตัวแปร Optimal Lag ADF-statistic 5% Mackinnon 

Critical Value 

ผลการทดสอบ 

te  0 -2.3586 -1.9507 Stationary 

 

จากตารางที่ 6.2 แสดงผลการทดสอบ Unit Root ที่คาระดับของขอมูล (At Level) ของ 

Residual( te )พบวาคาสัมบูรณของ ADF-statistic มีคามากกวาคาสัมบูรณของMackinnon 

Critical Value ที่ระดับความเช่ือมั่นทางสถิติรอยละ95 จึงทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได 
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แสดงวา Residual( te ) มีระดับของขอมูล(At Level) กลาวคือปริมาณสินเช่ือในระบบธนาคาร

พาณิชยมีความสัมพันธแบบ Co-integration กับตัวทวีคูณของสินเช่ือและฐานเงิน  

ผลการทดสอบ Error Correction Mechanism  

สมการแสดงการปรับตัวในระยะสั้นเขาสูดุลยภาพตามแบบจําลอง ECM Model ใชการ

ประมาณในลักษณะ General-to-Specitfic Approach ของ Hendry(1984) ไดสมการดังนี้ 
 

DLOG(BC) = 0.0003 - 0.0951 RESID01(-1) + 0.0942 DLOG(MBC)  

    (S.E)          (0.0032)        (0.0974)*               (0.0321)**            

+ 0.0309 DLOG(BASE) + 0.3445 DLOG(BC(-1))                          (6.4) 

 (0.0369)**                  (0.1585)                
 

R-squared  = 0.37     D.W.= 1.81 

            Adjusted R-squared =0.28                   Probability of LM Test = 0.64 

            Probability of Reset Test = 0.01  (Number of Fitted Term : 2) 

* ,**    คือ  มนีัยสําคัญ ณ ระดับความเชือ่มั่นทางสถิติรอยละ 95 และรอยละ 80 
 

สมการ(6.4) แสดงการปรับตัวในระยะส้ันของสินเชื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาว และ

ไมมีปญหา Autocorrelation และ Misspecification คาสัมประสิทธิ์ของ Error Correction Term 

( 1tEC − )มีคาเปนลบนอยกวา 1 และมีนัยสําคัญทางสถิติดวยความเช่ือมั่นรอยละ 95 ซึ่งสอดคลอง

กับหลักทฤษฎีที่วา คาความคลาดเคล่ือนที่เบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพตองคอยๆ ปรับตัวกลับเขาสู

ดุลยภาพ คาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.0951 แสดงวาความคลาดเคล่ือนที่เกิดจากคาที่แทจริง(Actual 

Value) เบ่ียงเบนออกจากคาดุลยภาพในชวงเวลากอนหนา 1 ชวงเวลา จะไดรับการแกไขให

คลาดเคล่ือนนอยลงชวงเวลาละรอยละ 9.51   

นอกจากนี้สามารถอธิบายผลการศึกษาไดวาปจจัยที่มีผลตอการกําหนดปริมาณ

สินเชื่อในระบบธนาคารพาณิชย ประกอบไปดวยตัวทวีคูณของสินเชื่อและฐานเงิน โดยตัวทวีคูณ

ของสินเช่ือและฐานเงินมีอิทธิพลในทางทิศทางเดียวกันกับปริมาณสินเช่ือ อยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติที่ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 80 นั่นคือ ถาตัวทวีคูณของสินเช่ือเพิ่มข้ึน(ลดลง)รอยละ 1 จะทํา

ใหปริมาณสินเช่ือเพิ่มข้ึน(ลดลง)รอยละ 0.0942  และหากฐานเงินเพิ่มข้ึน(ลดลง)รอยละ 1 จะทํา

ใหปริมาณสินเช่ือในระบบธนาคารพาณิชยเพิ่มข้ึน(ลดลง)รอยละ 0.0309 จะเห็นไดวาเมื่อ

พิจารณาขนาดของสัมประสิทธิ์ที่ประมาณไดเปนการพิจารณาวา  ถาตัวทวีคูณสินเช่ือและฐานเงิน

เปล่ียนแปลงไปเทาๆกัน ตัวแปรใดจะสงผลทําใหปริมาณสินเช่ือเปล่ียนแปลงไปมากกวา ซึ่งก็
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พบวาตัวทวีคูณสินเช่ือมีบทบาทสําคัญตอการเปลี่ยนแปลงของสินเช่ือในระบบธนาคารพาณิชย

มากกวาตัวแปรฐานเงิน 

 

ข.ผลการศึกษาความสัมพนัธของฐานเงนิที่มีตอสินเช่ือรวมที่บวกกลับการตัดหนี้สูญและสินเช่ือที่

โอนไปบริษัทบริหารสินทรัพย 

ผลการทดสอบ Stationary 

จากการทดสอบ Stationaryตามภาคผนวก ค. พบวาตัวแปรปริมาณสินเช่ือรวมที่บวก

กลับการตัดหนี้สูญและสินเช่ือที่โอนไปบริษัทบริหารสินทรัพย  แตไมรวมสินเช่ือที่ธนาคารพาณิชย

ใหกับบริษัทบริหารสินทรัพย(BC_ADDBACK) ตัวทวีคูณสินเช่ือ(MBC)และฐานเงิน(BASE)         

มีลักษณะ Stationary จากการทําผลตางคร้ังที่ 1 ซึ่งเปนไปตามเงื่อนไขที่จําเปนในการทดสอบ     

Co-integration ที่ตัวแปรที่ใชทดสอบจะตอง Integrate ในอันดับเดียวกัน  

ผลการทดสอบ Co-integration  

ทั้งนี้ในการทดสอบ Co-integration ไดใชวิธ ีTwo-step Approach ที่เสนอโดย Engle 

and Granger ซึ่งไดผลการศึกษาดังนี ้
 

      LOG(BC_ADDBACK) = 6.6594 + 0.1456 LOG(MBC) + 0.2853 LOG(BASE)    

          (S.E)                        (0.2449)*        (0.0297)*               (0.0367)*    

 (6.5) 

R-squared = 0.68   D.W = 0.79 

Adjusted R-squared = 0.66 

*   หมายถงึ  มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติรอยละ 95 
 

ตารางที่ 6.3 

ผลการทดสอบ Stationary ของ Residual ( te ) ดวยวิธี Unit Root ที่คาระดับของขอมูล (At Level) 
 

ตัวแปร Optimal Lag ADF-statistic 5% Mackinnon 

Critical Value 

ผลการทดสอบ 

te  3 -3.1282 -1.9517 Stationary 
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จากตารางที่ 6.3 แสดงผลการทดสอบ Unit Root ที่คาระดับของขอมูล (At Level) ของ Residual 

( te )พบวาคาสัมบูรณของ ADF-statistic มีคามากกวาคาสัมบูรณของ Mackinnon Critical Value 

ที่ระดับความเช่ือมั่นทางสถิติรอยละ 95 จึงทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได แสดงวา 

Residual( te ) มีระดับของขอมูล(At Level) กลาวคือ ปริมาณสินเช่ือรวมธนาคารพาณิชยบวกกลับ

หนี้สูญและสินเช่ือที่โอนไป AMCs มีความสัมพันธแบบ Co-integration กับตัวทวีคูณของสินเช่ือ

และฐานเงิน  

  ผลการทดสอบ Error Correction Mechanism  

สมการแสดงการปรับตัวในระยะส้ันเขาสูดุลยภาพตามแบบจําลอง ECM Model ใช

การประมาณในลักษณะ General-to-Specitfic Approach ของ Hendry(1984) ไดสมการดังนี ้
 

DLOG(BC_ADDBACK) = 0.0049 - 0.2957 RESID01(-1) + 0.0312 DLOG(MBC)  

    (S.E)                        (0.0044)     (0.1178)*               (0.0377)      

+ 0.0041 DLOG(BASE) + 0.4329 DLOG(BC_ADDBACK(-1))  

                   (0.0487)                    (0.1712)*                

(6.6) 

R-squared  = 0.28 D.W.= 1.95 

            Adjusted R-squared =0.18  Probability of LM Test = 0.70 

            Probability of Reset Test = 0.04  (Number of Fitted Term : 2) 

*   หมายถงึ  มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติรอยละ 95 
 

สมการ(6.6) แสดงการปรับตัวในระยะสั้นของสินเช่ือเขาสูดุลยภาพในระยะยาว และไมมีปญหา 

Autocorrelation และ Misspecification คาสัมประสิทธิ์ของ Error Correction Term ( 1tEC − ) มี

คาเปนลบนอยกวา 1 และมีนัยสําคัญทางสถิติดวยความเชื่อมั่นรอยละ 95 ซึ่งสอดคลองกับหลัก

ทฤษฎีที่วา คาความคลาดเคล่ือนที่เบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพตองคอยๆ ปรับตัวกลับเขาสูดุลย

ภาพ คาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.2957 แสดงวาความคลาดเคล่ือนที่เกิดจากคาที่แทจริง(Actual 

Value)เบ่ียงเบนออกจากคาดุลยภาพในชวงเวลากอนหนา1ชวงเวลา จะไดรับการแกไขให

คลาดเคล่ือนนอยลงชวงเวลาละรอยละ 29.57 และจากสมการ(6.6)สามารถอธิบายผลการศึกษา

ไดวาปจจัยที่มีผลตอการกําหนดปริมาณสินเช่ือรวมที่บวกกลับหนี้สูญและสินเช่ือที่โอนไปAMCs 

ประกอบไปดวยตัวทวีคูณของสินเชื่อและฐานเงิน โดยตัวทวีคูณของสินเช่ือและฐานเงินมีอิทธิพล

ในทางทิศทางเดียวกันกับปริมาณสินเช่ือ นั่นคือ ถาตัวทวีคูณของสินเช่ือเพิ่มข้ึน(ลดลง)รอยละ 1 
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จะทําใหปริมาณสินเช่ือเพิ่มข้ึน(ลดลง)รอยละ 0.0312 และหากฐานเงินเพิ่มข้ึน(ลดลง)รอยละ 1 ใน

ระยะยาว จะทําใหสินเช่ือรวมธนาคารพาณิชยบวกกลับหนี้สูญและสินเช่ือที่โอนไป AMCs เพิ่มข้ึน

(ลดลง)รอยละ 0.0041 จะเห็นไดวาเมื่อพิจารณาขนาดของสัมประสิทธิ์ที่ประมาณไดเปนการ

พิจารณาวา ถาตัวทวีคูณสินเช่ือและฐานเงินเปล่ียนแปลงไปเทาๆกัน ตัวแปรใดจะสงผลทําให

ปริมาณสินเชื่อเปล่ียนแปลงไปมากกวา  ซึ่งผลที่ไดพบวาตัวทวีคูณสินเช่ือมีบทบาทสําคัญตอการ

เปล่ียนแปลงของสินเช่ือรวมธนาคารพาณิชยบวกกลับหนี้สูญและสินเช่ือที่โอนไปAMCsมากกวา

ตัวแปรฐานเงิน   

 
6.2 ผลการศกึษาปจจัยทีก่ําหนดองคประกอบของตัวทวีคูณเงินฝากและตัวทวีคูณสนิเชื่อ 

 
6.2.1 ผลการศึกษาปจจยัที่กําหนดองคประกอบของตัวทวีคูณเงินฝาก 
 

     1 2 3 4 5  oMD Y RI IB Vβ β β β β ε= + + + + +  
 

ผลการทดสอบ Stationary  

ผลการทดสอบ Stationary ของตัวแปรทั้งหมดที่ใชในการศึกษาดวยวิธี Augmented 

Dickey Fuller จากภาคผนวก ง.พบวาตัวแปรที่ใชในการศึกษามีเพียงตัวแปรอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยรัฐบาล (IB) เทานั้นที่มีคุณสมบัติ Stationary at Level หรือ I(0) ในขณะที่ตัวแปร

อ่ืนๆนั้นมีคุณสมบัติเปน Non-stationary ดังนั้นในการศึกษาจึงไดทํา First Difference ของตัวแปร

ทั้งหมด จากนั้นจึงทําการทดสอบ Stationary อีกคร้ังหนึ่ง ผลการศึกษาปรากฎวา ตัวแปรทั้งหมดที่

จะถูกนํามาใชในการศึกษามีคุณสมบัติ Stationary ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% ยกเวนเพียงแต 

รายไดที่แทจริงตอหัว(Y) เทานั้นที่มีคุณสมบัติ Stationary ณ ระดับความเชื่อมั่น 90% ตามลําดับ 

ดังนั้นจากผลการทดสอบ Stationary โดยอาศัยคา ADF statistic สามารถที่จะสรุปได

วา ตัวแปรทั้งหมดที่จะนํามาใชในการศึกษามีคุณสมบัติ Stationary อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ

ภายหลังจากการทําFirst Difference หรือ I(1) เปนผลใหตัวแปรทั้งหมดสามารถที่จะนําไปใชใน

การประมาณคาแบบจําลอง Co-integration ในสวนตอไป 

ผลการทดสอบ Co-integration  

จากการทําผลตางคร้ังที่ 1 ซึ่งเปนไปตามเงื่อนไขที่จําเปนในการทดสอบCo-

integration ที่ตัวแปรที่ใชทดสอบ Co-integration จะตอง Integrate ในอันดับเดียวกันหรือ

ใกลเคียงกัน ทั้งนี้ในการทดสอบCo-integration ไดใชวิธี Two-step Approach ที่นําเสนอโดย 

Engle and Granger ซึ่งไดผลการศึกษา ดังตอไปนี้ 
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MD = 1.0132 + 0.00008 Y + 0.0947 RI + 0.0621 IB + 7.9094  V      (6.7)        

(S.E)   (1.614)     (0.0001)    (0.0256)*     (0.0212)*    (16.1892)          
 

 R-squared = 0.63     D.W = 0.66 

 Adjusted R-squared = 0.58 

    * หมายถึง มีนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติรอยละ 95 
 

สําหรับการทดสอบ Residual ( te ) ตามวิธีการของ Engle and Granger ในสมการ

ขางตน วามีลักษณะ Stationary  หรือไม  ไดผลการศึกษา ดังนี ้
 

ตารางที่ 6.4 

ผลการทดสอบ Stationary ของ Residual ( te ) ดวยวิธี Unit Root ที่คาระดับของขอมูล (At Level) 
 

ตัวแปร Optimal Lag ADF-statistic 5% Mackinnon 

Critical Value 

ผลการทดสอบ 

te  0 -2.6890 -1.9507 Stationary 

 

 จากตารางที่ 6.4 แสดงผลการทดสอบ Unit Root ที่คาระดับของขอมูล (At Level) 

ของ Residual ( te ) พบวาคาสัมบูรณของ ADF-statistic มีคามากกวาคาสัมบูรณของ Mackinnon 

Critical Value ที่ระดับความเช่ือมั่นทางสถิติรอยละ 95 จึงทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได 

แสดงวา Residual ( te ) มีระดับของขอมูล (At Level) หรือรายไดที่แทจริงตอหัว(Y)  อัตราดอกเบ้ีย

เงินฝากที่แทจริง(RI) อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยรัฐบาล (IB) และอัตราการหมุนเวียนเปล่ียน

มือของเงิน(V) มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวกับตัวทวีคูณของเงินฝาก (MD)  

ผลการทดสอบ Error Correction Mechanism  

 สมการแสดงการปรับตัวในระยะส้ันเขาสูดุลยภาพตามแบบจําลอง ECM Model ใช

การประมาณในลักษณะ General-to-Specitfic Approach ของ Hendry(1984) ไดสมการดังนี ้
 

D(MD) =  0.0026 - 0.2738 RESID01(-1) + 0.00004 D(Y) 

(S.E)          (0.0301)         (0.1178)*           (0.0001)     

         + 0.0017 D(RI) + 0.0478 D(IB) + 0.1859 D(V)       

                              (0.0233)*        (0.0196)**        (9.2321)                             (6.8) 
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R-squared  = 0.32   D.W.= 2.30 

Adjusted R-squared =0.20  Probability of LM Test = 0.06 

Probability of Reset Test = 0.04 (Number of Fitted Term : 2)  

*  , **  คือ  มนีัยสําคัญ ณ ระดับความเชือ่มั่นทางสถิติรอยละ 95 และ 90 
 

จากแบบจําลอง ECM ที่ประมาณไดไมพบปญหาทางสถิติทั้ง autocorrelation และ 

misspecification เพราะคาทางสถิติที่คํานวณไดนอยกวาคา critical value ที่ระดับนัยสําคัญ 5% 

ดังนั้นเราสามารถเชื่อถือผลการอนุมานทางสถิติจากแบบจําลองที่เราสรางข้ึนได  และจากสมการ  

เราพบวาการปรับตัวในระยะส้ันของตัวทวีคูณเงินฝาก (Deposit Multiplier)  จะมีทิศทางตรงกัน

ขามกับขนาดของการเสียดุลยภาพในชวงเวลากอนหนา หรือพบ feedback effect กลาวคือเมื่อ

เกิดการเปล่ียนแปลงของตัวแปรที่เกี่ยวของจะทําใหตัวทวีคูณเงินฝาก ตางไปจากจุดดุลยภาพท่ี

แลวประมาณ 27 เปอรเซ็นตของการเสียดุลยภาพนั้นจะถูกหักลางในไตรมาสถัดไป ซึ่งเปนการ

ยืนยันส่ิงที่เราพบวาตัวทวีคูณเงินฝากมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวกับรายไดที่แทจริง

ตอหัว (Y) อัตราดอกเบ้ียเงินฝากที่แทจริง (RI) อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยรัฐบาล (IB) และ

อัตราการหมุนเวียนเปล่ียนมือของเงิน (V)  

และจากสมการ 6.8 พบวารายไดที่แทจริงตอหัว (Y) มีความสัมพันธแปรตามกันกับ

ตัวทวีคูณเงินฝาก คือ เมื่อรายไดเพิ่มสูงข้ึน ความตองการถือเงินสด เงินฝากกระแสรายวัน เงินฝาก

ออมทรัพยและเงินฝากประจําของสาธารณชนที่มิใชธนาคารพาณิชยก็จะเพิ่มข้ึนตาม ดังนั้น

พฤติกรรมของ Currency Ratio , Savings and Time Deposit Ratio และ Excess Reserves 

Ratio ที่ตอบสนองตอรายไดสุทธิแลวสงผลกระทบตอตัวทวีคูณเงินฝากใหเพิ่มสูงข้ึน    

ขณะที่อัตราดอกเบ้ียเงินฝากที่แทจริง (RI) พบวามีอิทธิพลในการกําหนดพฤติกรรม

ของตัวทวีคูณเงินฝากในทิศทางเดียวกัน อยางมีนัยสําคัญดวยระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95 ซึ่ง

แสดงวาเมื่ออัตราดอกเบ้ียเงินฝากเพิ่มข้ึน จะสงผลตอตัวทวีคูณเงินฝากเพิ่มสูงข้ึน เนื่องจากเมื่อ

อัตราดอกเบ้ียเพิ่มสูงข้ึน ทิศทางของความตองการถือเงินฝากออมทรัพยและเงินฝากประจํา มี

มากกวาความตองการถือเงินสดและเงินฝากกระแสรายวัน  

สวนอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล (IB) ปรากฏวามีความสัมพันธในทิศทาง

ตรงกันขามกับที่คาดการณไว อยางมีนัยสําคัญดวยระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 นั่นคือเมื่ออัตรา

ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลสูงข้ึน กลับมีผลทําใหตัวทวีคูณเงินฝากเพ่ิมสูงข้ึนตามดวย อาจ

เปนไปไดวาสวนตางของอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลกับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากอยูใน

ระดับที่แตกตางกันไมมากนัก ดังภาพที่ 6.2 ประชาชนจึงไมไดถอนเงินจากบัญชีเงินฝากธนาคาร
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ไปลงทุนซ้ือพันธบัตรรัฐบาล อีกทั้งอาจมีสาเหตุมาจากการฝากเงินกับธนาคารยังมสีภาพคลองทาง

การเงินที่สูงกวา และมีตนทุนในการทําธุรกรรมที่ตํ่ากวาดวย   

สําหรับอัตราการหมุนเวียนเปล่ียนมือของเงิน(V)มีคาสัมประสิทธิ์เปนบวก นั่น

หมายความวา หากอัตราการหมุนเวียนเปล่ียนมือของเงินเพิ่มข้ึน จะสงผลใหตัวทวีคูณเงินฝาก

เพิ่มข้ึน โดยผานการปรับตัวของ Currency Ratio, Saving and Time Deposit Ratio และ 

Excess Reserves Ratio  

 

ภาพที ่6.2 

แสดงการเปรียบเทียบอัตราดอกเบ้ียเงินฝากและอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 
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พันธบัตรรัฐบาล เงินฝาก
 

 ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทยและการคํานวณ 
 

ความสามารถในการพยากรณ (Forecasting Ability)  

 ในสวนนี้จะนําเอา ECM ที่ประมาณไดมาตรวจสอบความถูกตองในการพยากรณตัว

ทวีคูณเงินฝาก ซึ่งข้ึนอยูกับความแตกตางระหวางตัวทวีคูณเงินฝากที่ประมาณจาก ECM กับคาที่

เกิดข้ึนจริงในแตละชวงเวลา ความถูกตองในการคาดการณที่กลาวถึงนี้สามารถวัดไดจากคาทาง

สถิติ Root Mean Squared Error (RMSE) , Mean Absolute Error (MAE) และ Theil ‘s  

Inequality Coefficient  ซึ่งถาคาทางสถิติแตละตัวยิ่งนอยแสดงวาแบบจําลองนั้นยิ่งสามารถ

พยากรณไดดี  ในการศึกษานี้นอกจากจะวัดความถูกตองในการคาดการณตัวทวีคูณเงินฝากใน

ชวงเวลาที่ทําการประมาณ ECM คือป 2541 – 2549 แลว ยังนําแบบจําลอง ECM ไปพยากรณผล
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ที่เกิดข้ึนนอกชวงเวลาที่ศึกษา คือป 2550 ดวยเพื่อตรวจดูวาแบบจําลอง ECM ที่ไดสามารถนําไป

พยากรณการเปล่ียนแปลงของตัวทวีคูณเงินฝากที่จะเกิดข้ึนในอนาคตไดหรือไม 

 เพื่อจะเปรียบเทียบความสามารถในการคาดการณ เราจะประมาณแบบจําลอง 

autoregressive model 5 lag ยอนหลังของทั้ง MDt และ D(MDt) ซึ่งแสดงผลดังสมการ (6.9) , 

(6.10) เพื่อทดสอบวาจะสามารถพยากรณตัวทวีคูณเงินฝากไดดีกวาแบบจําลอง ECM หรือไม 
 

ผลการทดสอบแบบจําลอง autoregressive model 5 lag ยอนหลังของ MDt 

MD = 0.2512 + 0.9868 MD(-1) + 0.1158 MD(-2) - 0.4847 MD(-3)  

(S.E)    (0.1463)    (0.1662)          (0.1991)            (0.1898)                    

        + 0.6156 MD(-4) - 0.3695 MD(-5)      (6.9) 

                              (0.1974)           (0.1461) 
        

 R-squared = 0.86   D.W = 2.06 

Adjusted R-squared = 0.83 

 

ผลการทดสอบแบบจําลอง autoregressive model 5 lag ยอนหลังของ D(MDt) 

D(MD) = - 0.0022 + 0.0666 D(MD(-1)) + 0.1775 D(MD(-2))  

(S.E)         (0.0285)        (0.2037)              (0.1758)            

             - 0.3093 D(MD(-3))  + 0.3674 D(MD(-4)) + 0.0086 D(MD(-5))    (6.10) 

             (0.1655)                      (0.1586)                (0.1748)      
 

R-squared = 0.38   D.W = 1.96 

 Adjusted R-squared = 0.26 

 

ตารางที่ 6.5   

แสดงการเปรียบเทยีบผลการพยากรณแบบจําลองตัวทวีคูณเงินฝาก  
 

 ECM auto. of MDt auto. of D(MDt) 

RMSE 0.1515 0.2728 0.4359 

MAE 0.1028 0.2385 0.3554 

Theil ‘s Coefficient  0.5213 0.5722 0.6085 
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จากตาราง 6.5 พบวาแบบจําลอง ECM สามารถพยากรณตัวทวีคูณเงินฝากไดดีที่สุด เพราะคา

ทางสถิติทั้ง RMSE , MAE และ Theil ‘s Inequality Coefficient มีคานอยที่สุด  

นอกจากนี้ไดทําการวิเคราะหความสามารถในการพยากรณนอกกลุมตัวอยาง (Out-

of-sample) ของแบบจําลองตัวทวีคูณเงินฝากภายหลังชวงเวลาที่ศึกษา เพื่อตรวจสอบวา

แบบจําลองจะสามารถพยากรณคาในอนาคตไดหรือไม จึงไดสรางการพยากรณคาตัวทวีคูณเงิน

ฝากในป 2550 ผลที่ไดดังนี้ 
 

ตารางที ่6.6  

ตัวทวีคูณเงินฝากและตัวทวคูีณเงินฝากจากการพยากรณ ป พ.ศ.2550 รายไตรมาส 

 

ไตรมาส ตัวทวีคูณเงินฝาก ตัวทวีคูณเงินฝาก            

จากการพยากรณ 

1/2550 2.06 2.04 

2/2550 1.95 2.00 

3/2550 1.98 2.23 

4/2550 1.82 2.21 

 

จากตารางขางตนพบวาในการพยากรณของตัวทวีคูณเงินฝากรายไตรมาสในชวงป 2550 เมื่อ

นํามาเปรียบเทียบกับขอมูลคาตัวทวีคูณเงินฝากจริง พบวาตัวทวีคูณเงินฝากที่ไดจากการพยากรณ

มีแนวโนมคอนขางไปในทิศทางเดียวกับคาจริง แตคาที่พยากรณไดสวนใหญมีคาสูงกวาคาที่ได

จากขอมูลจริง 
 
6.2.2 ผลการศึกษาปจจัยที่กําหนดองคประกอบของตัวทวีคูณสินเชื่อ 
 

 1 2 3 4 5  oMBC Y RI IL Vβ β β β β ε= + + + + +  
 

ผลการทดสอบ Stationary  

ผลการทดสอบ Stationary ของตัวแปรทั้งหมดที่ใชในการศึกษาดวยวิธี Augmented 

Dickey Fuller จากภาคผนวก จ. พบวาตัวแปรที่ใชในการศึกษามีเพียงตัวแปรอัตราดอกเบ้ียเงิน

กูยืมระยะส้ัน(IL)เทานั้น ที่มีคุณสมบัติ Stationary at Level หรือ I(0) ในขณะที่ตัวแปรอ่ืนๆนั้นมี

คุณสมบัติเปน Non-stationary ดังนั้นในการศึกษาจึงไดทํา First Difference ของตัวแปรทั้งหมด 
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จากนั้นจึงทําการทดสอบ Stationary อีกคร้ังหนึ่ง  ผลการศึกษาปรากฎวาตัวแปรทั้งหมดที่จะถูก

นํามาใชในการศึกษามีคุณสมบัติ Stationary ณ ระดับความเช่ือมั่น 95% ยกเวนเพียงแตรายไดที่

แทจริงตอหัว(Y)เทานั้น ที่มีคุณสมบัติ Stationary ณ ระดับความเชื่อมั่น 90% ตามลําดับ 

ดังนั้นจากผลการทดสอบ Stationary โดยอาศัยคา ADF statistic สามารถที่จะสรุป

ไดวา ตัวแปรทั้งหมดที่จะนํามาใชในการศึกษามีคุณสมบัติ Stationary อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ

ภายหลังจากการทํา First Difference หรือ I(1) เปนผลใหตัวแปรทั้งหมดสามารถที่จะนําไปใชใน

การประมาณคาแบบจําลอง Co-integration ในสวนตอไป 

ผลการทดสอบ Co-integration  

จากการทําผลตางครั้งที่ 1 ซึ่งเปนไปตามเงื่อนไขที่จําเปนในการทดสอบ                         

Co-integration ที่ตัวแปรที่ใชทดสอบ Co-integration จะตอง Integrate ในอันดับเดียวกันหรือ

ใกลเคียงกัน ทั้งนี้ในการทดสอบ Co-integration สมการที่แสดงความสัมพันธระหวางปจจัยตางๆ

ที่ใชในการอธิบายพฤติกรรมขององคประกอบของตัวทวีคูณสินเช่ือ ไดใชวิธีTwo-step Approach

ที่นําเสนอโดย Engle and Granger ซึ่งไดผลการศึกษา ดังตอไปนี้ 
 

    MBC = 0.1467 - 0.0003 Y + 0.2107 RI  + 0.0936 IL + 29.5671 V (6.11) 

   (S.E)   (3.5931)   (0.0003)    (0.0547)*   (0.0408)*     (35.0987)  
                     

R-squared = 0.60        D.W =  0.63 

Adjusted R-squared = 0.55 

*   หมายถงึ  มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติรอยละ 95 

 

ตามวิธีการของ Engle and Granger จะตองทําการทดสอบ Residual ( te ) ของสมการที่

ประมาณคา วามีลักษณะ Stationary หรือไม โดยไมใสคาคงที่และ Time Trend หากพบวา 

Residual ( te ) มีลักษณะ Stationary ก็แสดงวาสมการดังกลาวมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพใน

ระยะยาว  ซึ่งไดผลการศึกษา ดังนี้ 
 

ตารางที่ 6.7 

ผลการทดสอบ Stationary ของ Residual ( te ) ดวยวิธี Unit Root ที่คาระดับของขอมูล (At Level) 

ตัวแปร Optimal Lag ADF-statistic 5% Mackinnon 

Critical Value 

ผลการทดสอบ 

te  0 -2.6030 -1.9507 Stationary 
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จากตารางที่ 6.7 แสดงผลการทดสอบ Unit Root ที่คาระดับของขอมูล (At Level) ของ Residual 

( te ) พบวาคาสัมบูรณของ ADF-statistic มีคามากกวาคาสัมบูรณของ Mackinnon Critical 

Value ที่ระดับความเช่ือมั่นทางสถิติรอยละ 95 จึงทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได แสดงวา 

Residual ( te ) มีระดับของขอมูล (At Level) หรือรายไดที่แทจริงตอหัว(Y) อัตราดอกเบ้ียเงินฝากที่

แทจริง(RI) อัตราดอกเบ้ียเงินกูระยะส้ัน (IL) และอัตราการหมุนเวียนเปล่ียนมือของเงิน(V) มี

ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวกับตัวทวีคูณของสินเช่ือ (MBC)  

ผลการทดสอบ Error Correction Mechanism  

 สมการแสดงการปรับตัวในระยะส้ันเขาสูดุลยภาพตามแบบจําลอง ECM Model ใช

การประมาณในลักษณะ General-to-Specitfic Approach ของ Hendry(1984) ไดสมการดังนี ้
 

D(MBC) =    0.0019 - 0.2277 RESID01(-1) - 0.00006 D(Y) + 0.0317 D(RI) 

(S.E)            (0.0584)       (0.1091)*              (0.0002)          (0.0458)** 

               + 0.0857 D(IL) + 1.9226 D(V)      

                                          (0.0287) **       (17.8095)               

(6.12)       

R-squared  = 0.36   D.W.=2.24 

Adjusted R-squared =0.24   Probability of LM Test = 0.06 

Probability of Reset Test = 0.10 (Number of Fitted Term : 2) 

* ,**   คือ  มนียัสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมัน่ทางสถิติรอยละ 95 และ 90 
 

สมการ (6.12) แสดงการปรับตัวในระยะส้ันของตัวทวีคูณสินเช่ือเขาสูดุลยภาพใน

ระยะยาว และไมมีปญหา Autocorrelation และ Misspecification คาสัมประสิทธิ์ของ Error 

Correction Term ( 1tEC − ) มีคาเปนลบ นอยกวา 1 และมีนัยสําคัญทางสถิติดวยความเชื่อมั่นรอย

ละ 95 ซึ่งสอดคลองกับหลักทฤษฎีที่วา คาความคลาดเคลื่อนที่เบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพตอง

คอยๆ ปรับตัวกลับเขาสูดุลยภาพ คาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.2277  แสดงวาความคลาดเคลื่อนที่

เกิดจากคาที่แทจริง (Actual Value) เบ่ียงเบนออกจากคาดุลยภาพในชวงเวลากอนหนา 1 

ชวงเวลา จะไดรับการแกไขใหคลาดเคล่ือนนอยลงชวงเวลาละรอยละ 22.77   

สําหรับผลสถิติจากสมการ (6.12) ปรากฏวาคาสัมประสิทธิ์ที่ประมาณไดของตัวแปร

รายไดประชาชาติที่แทจริงตอหัว (Y) มีคาเปนลบ นั่นหมายความวา เมื่อรายไดที่แทจริงตอหัว
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เพิ่มข้ึน พฤติกรรมของCurrency Ratio , Savings and Deposit Ratio และ Excess Reserves 

Ratio ที่ตอบสนองตอรายไดที่แทจริงตอหัวที่เปล่ียนแปลงไป สุทธิแลวจะสงผลกระทบตอตัวทวีคูณ

สินเช่ือใหลดลง  สําหรับอัตราดอกเบ้ียเงินฝากที่แทจริงนั้น พบวามีอิทธิพลในการกําหนด

พฤติกรรมของตัวทวีคูณสินเช่ือมีคาเปนบวกอยางมีนัยสําคัญดวยระดับความเช่ือมั่นรอยละ 90   

สะทอนใหเห็นวาหากเมื่ออัตราดอกเบ้ียเงินฝากเพิ่มข้ึน ก็จะสงผลให Savings and Time Deposit 

Ratio เพิ่มสูงข้ึน ตัวทวีคูณจึงเพิ่มข้ึน 

สวนอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคาร(IL) มีความสัมพันธกับตัวทวีคูณสินเช่ือ 

ในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญดวยระดับความเช่ือมั่นรอยละ 90  กลาวคือหากอัตราดอกเบ้ีย

เงินกูยืมเพิ่มสูงข้ึน ธนาคารพาณิชยจะถือเงินสํารองสวนเกินนอยลง โดยหันไปปลอยสินเช่ือที่ให

ผลตอบแทนในรูปดอกเบ้ียมากข้ึน เนื่องจากการถือเงินสํารองสวนเกินไมมีผลตอบแทนในรูป

ดอกเบ้ีย ดังนั้นก็จะทําให Excess Reserve Ratio ลดลง และสงผลใหตัวทวีคูณสินเช่ือเพิ่มข้ึน

  สําหรับคาสัมประสิทธิ์ที่ประมาณไดของอัตราการหมุนเวียนเปล่ียนมือของเงิน(V) มี

คาเปนบวก นั่นหมายความวา หากอัตราการหมุนเวียนเปล่ียนมือของเงินเพิ่มข้ึน จะสงผลใหตัว

ทวีคูณของสินเช่ือเพิ่มข้ึน โดยผานกระบวนการปรับตัวของ Currency Ratio , Saving and Time 

Deposit Ratio และ Excess Reserves Ratio 

ความสามารถในการพยากรณ (Forecasting Ability)  

ในสวนนี้จะนําเอา ECM ที่ประมาณไดมาตรวจสอบความถูกตองในการพยากรณตัว

ทวีคูณสินเชื่อ ซึ่งข้ึนอยูกับความแตกตางระหวางตัวทวีคูณสินเชื่อที่ประมาณจาก ECM กับคาที่

เกิดข้ึนจริงในแตละชวงเวลา ความถูกตองในการพยากรณที่กลาวถึงนี้สามารถวัดไดจากคาทาง

สถิติ Root Mean Squared Error (RMSE) , Mean Absolute Error (MAE) และ Theil ‘s 

Inequality Coefficient ซึ่งถาคาทางสถิติแตละตัวยิ่งนอยแสดงวาแบบจําลองนั้นยิ่งสามารถ

คาดการณไดดี ในการศึกษานี้นอกจากจะวัดความถูกตองในการคาดการณตัวทวีคูณสินเช่ือ 

ในชวงเวลาที่ทําการประมาณ ECM คือชวงป 2541 – 2549 แลว ยังจะนําแบบจําลอง ECM ไป

พยากรณผลที่เกิดข้ึนในอนาคต คือชวงป 2550 ดวยเพื่อตรวจดูวาแบบจําลอง ECM ที่ไดสามารถ

นําไปคาดการณการเปล่ียนแปลงของตัวทวีคูณสินเช่ือที่จะเกิดข้ึนในอนาคตไดหรือไม 

เพื่อจะเปรียบเทียบความสามารถในการพยากรณ เราจะประมาณแบบจําลอง 

autoregressive model 5 lag ยอนหลังของทั้ง MBCt และ D(MBCt) ซึ่งแสดงผลดังสมการ(6.13) 

(6.14) เพื่อทดสอบวาจะสามารถพยากรณตัวทวีคูณสินเช่ือ ไดดีกวาแบบจําลอง ECM หรือไม 
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แบบจําลอง autoregressive model 5 lag ยอนหลังของ MBCt 

MBC = 0.3784 + 0.9937 MBC(-1) + 0.1273 MBC(-2) - 0.4970 MBC(-3)  

(S.E)    (0.0584)    (0.2038)          (0.1787)            (0.1694)                    

           + 0.5819 MBC(-4) -0.3405 MBC(-5)                        (6.13) 

                        (0.1612)           (0.1746)           

               

 R-squared = 0.86   D.W = 2.05 

Adjusted R-squared = 0.83 

 

แบบจําลอง autoregressive model 5 lag ยอนหลังของ D(MBCt)  

D(MBC) = - 0.0061 + 0.0819 D(MBC(-1)) + 0.1894 D(MBC(-2))  

      (S.E)         (0.0584)        (0.2038)              (0.1787)             

             - 0.3005 D(MBC(-3)) + 0.3382 D(MBC(-4)) - 0.0166 D(MBC(-5))

              (0.1694)                      (0.1612)                (0.1746)          

        (6.14) 

R-squared = 0.20   D.W = 0.26 

 Adjusted R-squared = 0.04 

 

จากตาราง 6.8 พบวาแบบจําลอง ECM สามารถพยากรณตัวทวีคูณสินเช่ือไดดีที่สุด 

เพราะคาทางสถิติทั้ง RMSE , MAE และ Theil ‘s Inequality Coefficient มีคานอยที่สุด 

 

ตารางที่ 6.8 

แสดงการเปรียบเทยีบผลการพยากรณแบบจําลองตัวทวีคูณสินเชื่อ 

 

 ECM auto. of MBCt auto. of D(MBCt) 

RMSE 0.2953 0.5667 0.3039 

MAE 0.2010 0.4972 0.1948 

Theil ‘s Coefficient 0.4968 0.0974 0.6869 
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การวิเคราะหความสามารถในการพยากรณนอกกลุมตัวอยาง (Out-of-sample) ของ

แบบจําลองตัวทวีคูณสินเช่ือภายหลังวิกฤติเศรษฐกิจต้ังแตป 2541 ถึงป 2549 โดยทําการ

ตรวจสอบวาแบบจําลองจะสามารถพยากรณอนาคตไดหรือไม จึงไดทําการพยากรณตัวทวีคูณ

สินเช่ือในป 2550 ผลลัพธมีดังนี้ 
 

 

ตารางที ่6.9 

ตัวทวีคูณสินเช่ือและตัวทวคูีณสินเช่ือจากการพยากรณ ป พ.ศ.2550 รายไตรมาส 

 

ไตรมาส ตัวทวีคูณสินเช่ือ ตัวทวีคูณสินเช่ือ 

จากการพยากรณ 

1/2550 3.25 3.25 

2/2550 3.02 3.18 

3/2550 3.08 3.52 

4/2550 2.78 3.48 

 

ผลการพยากรณตัวทวีคูณสินเช่ือรายไตรมาสในชวงป 2550 เมื่อนํามาเปรียบเทียบกับขอมูลคาตัว

ทวีคูณสินเช่ือจริง พบวาตัวทวีคูณสินเช่ือที่พยากรณไดมีแนวโนมคอนขางไปในทิศทางเดียวกับคา

จริง แตคาที่พยากรณไดมีคาสูงกวาคาที่ไดจากขอมูลจริง  

หลังจากที่ไดทําการทดสอบความสัมพันธของฐานเงินที่มีตอเงินฝากและสินเช่ือ 

รวมทั้งความสามารถในการพยากรณของตัวทวีคูณเงินฝากและสินเช่ือ ตามสมมติฐานของ

การศึกษาจากตาราง 5.1  

ผลการศึกษาที่ไดจากแบบจําลองตัวทวีคูณเงินฝาก(Deposit Multiplier)   

คือ ตัวทวีคูณเงินฝากที่ไดจากการพัฒนาแบบจําลองจะสามารถพยากรณอัตราการ

ขยายตัวเงินฝากในอนาคตได (สมมุติฐานที่ 1 ถูกตอง)  และ  ความสัมพันธของเงินฝากตอฐานเงนิ

เปนไปอยางใกลชิดกวาความสัมพันธของเงินฝากที่มีตอตัวทวีคูณเงินฝาก (สมมุติฐานที่ 2 ถูกตอง) 

ซึ่งผลดังกลาวที่ไดจะตรงกับจตุภาคที่ 1 นั่นคือ แบบจําลองเหมาะสมที่จะนําเปนแนวทางดําเนิน

นโยบายการเงินได 
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ผลการศึกษาที่ไดจากแบบจําลองตัวทวีคูณสินเช่ือ (Bank-Credit Multiplier)   

คือ ตัวทวีคูณสินเช่ือที่ไดจากการพัฒนาแบบจําลองจะสามารถพยากรณอัตราการ

ขยายตัวของสินเช่ือในอนาคตได(สมมุติฐานที่1ถูกตอง) และการทดสอบความสัมพันธของสินเช่ือ

ตอตัวทวีคูณสินเช่ือ ทั้งปริมาณสินเช่ือที่หักหนี้สูญและที่โอนไปบริษัทบริหารสินทรัพยออกแลว   

และปริมาณสินเช่ือที่บวกกลับการตัดหนี้สูญและสินเช่ือที่โอนไปบริษัทบริหารสินทรัพย  ผลที่ได

พบวาความสัมพันธของสินเช่ือที่มีตอตัวทวีคูณสินเช่ือเปนไปอยางใกลชิดกวาความสัมพันธที่มีตอ

ฐานเงิน (สมมุติฐานที่ 2 ผิด) ซึ่งผลในกรณีนี้ตรงกับจตุภาคที่ 2 นั่นคือ แบบจําลองสามารถใชเปน

แนวทางดูแลเปาหมายสินเช่ือของธนาคารพาณิชย   
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ภาพที ่6.3   

แสดงการเปลี่ยนแปลงของตัวทวีคูณเงินฝาก อัตราการขยายตัวของเงินฝาก และอัตราการขยายตัวของฐานเงนิ 
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ภาพที ่6.4 

แสดงการเปลี่ยนแปลงของตัวทวีคูณสินเชื่อ อัตราการขยายตัวของสินเชื่อ และอัตราการขยายตัวของฐานเงิน 
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6.3. ผลการศกึษาผลกระทบของการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศและ 
การขาดดุลเงินสดของภาครัฐ ตอฐานเงิน ปริมาณเงินฝาก  

และปริมาณสินเชื่อในระบบธนาคารพาณิชย  
 
6.3.1 ปจจยัที่กําหนดพฤติกรรมของฐานเงิน 
 

 0 1 2 3 4 5 6Base CF CA G GDP Pβ β β β β β ε= + + + + + +  
 

ผลการทดสอบ Stationary  

ผลการทดสอบ Stationary ของตัวแปรทั้งหมดที่ใชในการศึกษาดวยวิธี Augmented 

Dickey Fuller จากภาคผนวก ฉ. พบวาตัวแปรที่ใชในการศึกษาทุกตัวมีคุณสมบัติเปน Non-

stationary ดังนั้นในการศึกษาจึงไดทํา First Difference ของตัวแปรทั้งหมด จากนั้นจึงทําการ

ทดสอบStationaryอีกคร้ังหนึ่ง ผลการศึกษาปรากฎวาตัวแปรทั้งหมดที่จะถูกนํามาใชในการศึกษา

มีคุณสมบัติ Stationary ณ ระดับความเช่ือมั่น 95% ดังนั้นจากผลการทดสอบ Stationary โดย

อาศัยคา ADF statistic สามารถที่จะสรุปไดวาตัวแปรทั้งหมดที่จะนํามาใชในการศึกษามี

คุณสมบัติ Stationary อยางมีนัยสําคัญทางสถิติภายหลังจากการทํา First Difference หรือ I(1) 

เปนผลใหตัวแปรทั้งหมดสามารถที่จะนําไปใชในการประมาณคาแบบจําลอง Co-integration  

 ผลการทดสอบ Co-integration  

จากการทําผลตางคร้ังที่1ซึ่งเปนไปตามเงื่อนไขที่จําเปนในการทดสอบCo-integration

ที่ตัวแปรที่ใชทดสอบ Co-integration จะตองIntegrateในอันดับเดียวกันหรือใกลเคียงกัน ทั้งนี้ใน

การทดสอบ Co-integration สมการที่แสดงความสัมพันธระหวางปจจัยตางๆที่ใชในการอธิบาย

พฤติกรรมขององคประกอบของตัวทวีคูณสินเช่ือ ไดใชวิธี “Two-step Approach” ที่นําเสนอโดย 

Engle and Granger ซึ่งไดผลการศึกษา ดังตอไปนี้ 
 

BASE = - 255.7962 + 0.0001 CF + 0.00003 CA + 0.0002 G(-2) + 0.0010 (GDP) 

(S.E)       (66.0205)*   (0.00007)*    (0.0001)         (0.0002)           (0.00007)*            

 + 4.5084 (P)        (6.15) 

      (2.6512)**    

R-squared = 0.97       D.W = 2.02 

Adjusted R-squared = 0.96 

* ,**  คือ  มีนยัสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมัน่ทางสถิติรอยละ 95 และ 90 
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สําหรับการทดสอบResidual( te ) ตามวิธกีารของ Engle and Granger ในสมการขางตน 

วามีลักษณะStationaryหรือไม ไดผลการศึกษาดังนี ้
 

ตารางที่ 6.10 

ผลการทดสอบ Stationary ของ Residual ( te ) ดวยวิธี Unit Root ที่คาระดับของขอมูล (At Level) 
 

ตัวแปร Optimal Lag ADF-statistic 5% Mackinnon 

Critical Value 

ผลการทดสอบ 

te  0 -5.7256 -1.9513 Stationary 

 

จากตารางที่ 6.10 แสดงผลการทดสอบUnit Root ที่คาระดับของขอมูล(At Level) ของ

Residual( te ) พบวาคาสัมบูรณของ ADF-statistic มีคามากกวาคาสัมบูรณของ Mackinnon 

Critical Value ที่ระดับความเช่ือมั่นทางสถิติรอยละ 95 จึงทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได 

แสดงวา Residual ( te ) มีระดับของขอมูล (At Level) หรือเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิจากตางประเทศ 

(CF) ดุลบัญชีเดินสะพัด(CA) การขาดดุลเงินสดของรัฐบาลยอนหลัง 2 ไตรมาส(G(-2)) รายได

ประชาชาติที่แทจริง(GDP) อัตราเงินเฟอ(P) มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวกับฐานเงิน

 ผลการทดสอบ Error Correction Mechanism  

 เมื่อพบวาตัวแปรมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Long-run Equilibrium 

Relationship) เราสามารถดูการปรับตัวในระยะส้ันเพื่อเขาหาดุลยภาพในระยะยาวในรูปแบบที่

เรียกวา Error Correction Model:ECM โดยการใชการประมาณในลักษณะGeneral-to-Specitfic 

Approach ไดสมการดังนี้  
 

D(BASE) = -4.2536 - 0.9685 RESID01(-1) + 0.0002 D(CF) + 0.00001D(CA) 

(S.E)          (4.9559)        (0.1948)*             (0.00007)*          (0.00007)             

                 +0.00008 D(G(-2)) + 0.0013 D(GDP) + 2.0177 D(P)  (6.16) 

      (0.0001)           (0.0002)*           (3.6643)           

R-squared  = 0.84   D.W. = 2.19  

Adjusted R-squared =0.81   Probability of LM Test = 0.29 

Probability of Reset Test = 0.0004 (Number of Fitted Term : 2) 

*  คือ  มีนยัสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมัน่ทางสถิติรอยละ 95  
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 สมการขางตนแสดงการปรับตัวในระยะส้ันของฐานเงินเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 

และไมมีปญหา Autocorrelation และ Misspecification คาสัมประสิทธิ์ของ Error Correction 

Term ( 1tEC − ) มีคาเปนลบ และมีคานอยกวา1 และมีนัยสําคัญทางสถิติดวยความเชื่อมั่นรอยละ 

95 ซึ่งสอดคลองกับหลักทฤษฎีที่วาคาความคลาดเคล่ือนที่เบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพตองคอยๆ

ปรับตัวกลับเขาสูดุลยภาพ คาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.9685 แสดงวา ความคลาดเคล่ือนที่เกิดจาก

คาที่แทจริง (Actual Value) เบ่ียงเบนออกจากคาดุลยภาพในชวงเวลากอนหนา 1 ชวงเวลา จะ

ไดรับการแกไขใหคลาดเคล่ือนนอยลงชวงเวลาละรอยละ 96.85 

ผลการประมาณคาสมการขางตนพบวาเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิจากตางประเทศมี

ความสัมพันธตอการเปลี่ยนแปลงในสวนของสินทรัพยตางประเทศสุทธิ แมวาในชวงภายหลัง

วิกฤติเศรษฐกิจป 2540 ประเทศไทยจะไดดุลการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศมาโดยตลอด แต

ดุลบัญชีเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิก็อยูในฐานะที่เปนการไหลออกสุทธิเร่ือยมา เปนผลมาจากการคืน

เงินกูยืมตางประเทศผานธนาคารในระดับสูง ทั้งเกิดจากการครบกําหนดสัญญา และการสนบัสนนุ

ของภาครัฐในการชําระหนี้ตางประเทศ ทําใหมีการไหลออกของการกูยืมสุทธิตอเนื่อง จนกระทั่งใน

ป 2547 ถึงในชวงไตรมาสแรกของป 2548 จึงกลับมาบันทึกฐานะเงินทุนไหลเขาสุทธิไดอีกคร้ัง  

โดยผลการศึกษาพบวาตัวแปรเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิจากตางประเทศ มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ

ความเชื่อมั่น 95% กลาวคือ เมื่อมีการเคลื่อนยายเงินทุนสุทธิจากตางประเทศ ยอมมีผลกระทบตอ

ดุลบัญชีเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ อันทําใหขนาดของสินทรัพยตางประเทศสุทธิเพิ่มข้ึน 

และสงผลใหขนาดของฐานเงินเพิ่มข้ึนในที่สุด  

สําหรับตัวแปรดุลบัญชีเดินสะพัด มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับฐานเงิน 

เนื่องจากต้ังแตป 2540-2549 ประเทศไทยมีการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดมาโดยตลอด ยกเวนเพียง 

ป 2548 ที่ดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุล 302 พันลานดอลลารสหรัฐฯ เนื่องจากการสงออกเติบโตใน

อัตราที่ลดตํ่าลง ตามความตองการในตลาดโลกท่ีลดลง  อยางไรก็ดีจากการที่มีดุลบัญชีเดินสะพัด

เกินดุลติดตอกัน จึงสงผลใหสินทรัพยตางประเทศสุทธิ และฐานเงินเพิ่มข้ึน   

สําหรับตัวแปรการขาดดุลเงินสดของภาครัฐยอนหลัง 2 ไตรมาส(G) มีความสัมพันธ

ในทิศทางเดียวกัน นั่นหมายความวา หากรัฐบาลมีการใชจายเพิ่มข้ึน จนตองมีการชดเชยการขาด

ดุลเงินสด ก็จะหาแหลงเงินกูจากทั้งภายในประเทศ และตางประเทศ รวมทั้งการใชเงินคงคลังสุทธิ

แลวจะสงผลใหขนาดของฐานเงินเพิ่มข้ึนในที่สุด ซึ่งนับต้ังแตเศรษฐกิจของประเทศประสบวิกฤติ

ในป 2540 จนเปนผลใหรายไดประชาชาติชะลอตัวถึงข้ันถดถอยอยางรุนแรงนั้น   รัฐบาลไดดําเนิน

นโยบายการคลังแบบขาดดุลอยางตอเนื่อง เพื่อมุงที่จะกระตุนใหเศรษฐกิจกลับสูภาวะฟนตัวอยาง
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ปกติทามกลางภาวะที่ภาคเอกชนออนแอ และจําเปนตองไดรับการสนับสนุนจากภาครัฐในรูปของ

การเพิ่มการใชจายงบประมาณ โดยรัฐบาลมีการขาดดุลเงินสดในปงบประมาณ 2541 – 2547  แต

การที่คาสัมประสิทธิ์ที่ประมาณไดกลับไมมีนัยสําคัญทางสถิติอาจมีสาเหตุจากเมื่อภาวะเศรษฐกิจ

ปรับตัวดีข้ึน รัฐบาลก็คอยๆลดบทบาทหนาที่ในการกระตุนเศรษฐกิจ ปลอยเอกชนเขามามีบทบาท

ในระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนในปงบประมาณ 2548-2549 รัฐบาลจึงไดจัดทํางบประมาณเปนแบบ

สมดุล  ทําใหรัฐบาลไมมีการกูยืมเงินจากธนาคารแหงประเทศไทย ตลอดจนในบางคร้ังการ

เบิกจายงบประมาณของหนวยงานราชการตางๆมีความลาชา และมักสงผลใหรายจายจริงตํ่ากวา

งบประมาณที่ต้ังไว  

ขณะที่ ตัวแปรรายไดประชาชาติที่แทจริง(GDP)และอัตราเงินเฟอ(P)พบวามี

ความสัมพันธตอฐานเงินในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากโดยทั่วไปรายไดประชาติที่แทจริงและอัตรา

เงินเฟอ มักขยายตัวตามภาวะเศรษฐกิจ กลาวคือเมื่อภาวะเศรษฐกิจของประเทศขยายตัว จะ

สงผลตอดุลการชําระเงิน อันจะทําใหสินทรัพยตางประเทศเพิ่มสูงข้ึนและสงผลใหฐานเงินเพิ่มข้ึน

ตาม  

 
6.3.2 ปจจัยที่กําหนดปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย 
 

 0 1 2 3 4 5Dep CF G GDP RIβ β β β β ε= + + + + +  
 

 ผลการทดสอบ Stationary  

ผลการทดสอบ Stationary ของตัวแปรทั้งหมดที่ใชในการศึกษาดวยวิธี Augmented 

Dickey Fuller จากภาคผนวก ช พบวาตัวแปรที่ใชในการศึกษาทุกตัวมีคุณสมบัติเปน Non-

stationary ดังนั้นในการศึกษาจึงไดทํา First Difference ของตัวแปรทั้งหมด จากนั้นจึงทําการ

ทดสอบ Stationary อีกคร้ังหนึ่ง ผลการศึกษาปรากฎวา ตัวแปรทั้งหมดที่จะถูกนํามาใชใน

การศึกษามีคุณสมบัติ Stationary ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%  

ดังนั้นจากผลการทดสอบ Stationary โดยอาศัยคา ADF statistic สามารถที่จะสรุปไดวา    

ตัวแปรทั้งหมดที่จะนํามาใชในการศึกษามีคุณสมบัติ Stationary อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ

ภายหลัง จากการทํา First Difference หรือ I(1) เปนผลใหตัวแปรทั้งหมดสามารถที่จะนําไปใชใน

การประมาณคาแบบจําลอง Co-integration ในสวนตอไป 
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ผลการทดสอบ Co-integration  

จากการทาํผลตางคร้ังที่ 1 ซึ่งเปนไปตามเงือ่นไขที่จําเปนในการทดสอบ Co-

integration ที่  ตัวแปรที่ใชทดสอบ Co-integration จะตอง Integrate ในอันดับเดียวกันหรือ

ใกลเคียงกนั ทั้งนี้ในการทดสอบCo-integration ไดใชวิธี “ Two-step Approach” ที่นาํเสนอโดย 

Engle and Granger ซึ่งไดผลการศึกษา ดังตอไปนี้ 
 

DEP = 1150.703 + 0.0012 CF + 0.0019 G(-4) + 0.0048 GDP  

               (S.E)     (357.8660)*    (0.00044)*   (0.0012)**   (0.00041)*     

                 + 52.0935 RI        (6.17) 

               (20.3725)*      

R-squared = 0.92      D.W = 1.53 

Adjusted R-squared = 0.91 

* , **   คือ  มนีัยสําคัญ ณ ระดับความเชือ่มั่นทางสถิติรอยละ 95 และ 80 
 

สําหรับการทดสอบ Residual ( te ) ตามวิธีการของ Engle and Granger ในสมการ

ขางตน วามีลักษณะ Stationary  หรือไม  ไดผลการศึกษา ดังนี ้
 

ตารางที่ 6.11 

ผลการทดสอบ Stationary ของ Residual ( te ) ดวยวิธี Unit Root ที่คาระดับของขอมูล (At Level) 

 

ตัวแปร Optimal Lag ADF-statistic 5% Mackinnon 

Critical Value 

ผลการทดสอบ 

te  0 -4.4043 -1.9521 Stationary 

 

 

จากตารางที่ 6.11 แสดงผลการทดสอบ Unit Root ที่คาระดับของขอมูล (At Level) 

ของ Residual( te ) พบวาคาสัมบูรณของ ADF-statistic มีคามากกวาคาสัมบูรณของ Mackinnon 

Critical Value ที่ระดับความเช่ือมั่นทางสถิติรอยละ 95 จึงทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได 

แสดงวาResidual( te ) มีระดับของขอมูล (At Level) หรือเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิจากตางประเทศ 

(CF) ดุลเงินสดของภาครัฐยอนหลัง 4 ไตรมาส(G(-4)) รายไดประชาชาติที่แทจริง(GDP) และ
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อัตราดอกเบ้ียเงินฝากที่แทจริง (RI) มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวกับปริมาณเงินฝากใน

ระบบธนาคารพาณิชย(DEP)  

ผลการทดสอบ Error Correction Mechanism  

 เมื่อพบวาตัวแปรมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Long-run Equilibrium 

Relationship) เราสามารถดูการปรับตัวในระยะส้ันเพื่อเขาหาดุลยภาพในระยะยาวในรูปแบบที่

เรียกวา Error Correction Model : ECM โดยการใชการประมาณในลักษณะ General-to-

Specitfic Approach ไดสมการดังนี้  
 

D(DEP) = 48.0359 - 0.3789 RESID01(-1) + 0.0003 D(CF) + 0.0005 D(G(-4))  

(S.E)      (20.3534)**        (0.1438)*              (0.0002)**        (0.0005)*** 

    + 0.0002 D(GDP) + 26.9627 D(RI) + 0.1912 D(DEP(-1))    

     (0.0006)              (15.3202)**            (0.2067)  

       (6.18)  

R-squared  = 0.38   D.W.= 1.82  

Adjusted R-squared =0.23   Probability of LM Test = 0.53 

Probability of Reset Test = 0.46 (Number of Fitted Term : 2) 

*  ,** และ***    คือ  มีนยัสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมัน่ทางสถิติรอยละ 95 , 90 และ 80 
   

  สมการ 6.18 แสดงการปรับตัวในระยะส้ันของเงินฝากเขาสูดุลยภาพในระยะยาว โดย

การเปล่ียนแปลงปริมาณเงินฝากข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงของเงินทุนจากตางประเทศ ,การขาด

ดุลเงินสดของรัฐบาล , รายไดประชาชาติที่แทจริง , อัตราเงินเฟอ ,อัตราดอกเบ้ียเงินฝากเฉล่ีย และ

ความคลาดเคล่ือนที่เกิดจากคาที่แทจริง (Actual Value) เบ่ียงเบนออกจากคาดุลยภาพใน

ชวงเวลากอนหนา 1 ชวงเวลา ( 1te −  ) ในสวนคาสัมประสิทธิ์ของ Error Correction Model ( 1te − ) 

มีคาเปนลบ (-) และมีคานอยกวา 1 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95  ซึ่ง

สอดคลองกับหลักทฤษฎีที่วา คาความเคล่ือนที่เบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพคอยๆ ปรับตัวกลับเขา

สูดุลยภาพ โดยมีคาสัมประสิทธิ์การปรับตัวเทากับ -0.3789 หมายความวา ความคลาดเคล่ือนที่

เกิดจากคาที่แทจริง(Actual Value)เบ่ียงเบนออกจากคาดุลยภาพในชวงเวลากอนหนา 1 ชวงเวลา 

จะไดรับการแกไขใหคลาดเคล่ือนนอยลง รอยละ 37.89 ตอชวงเวลา ซึ่งแบบจําลองดังกลาวไมมี

ปญหา Autocorrelation และ ไมเกิดปญหา Misspecification    
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 จากสมการ(6.18) สามารถอธิบายผลการศึกษาได โดยเปนการอธิบายความสัมพันธ

ของตัวแปรตางๆของแบบจําลอง ECM พบวาคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรแตละตัวแสดงเคร่ืองหมาย

ในทิศทางตามที่คาดการณไว โดยพบวาความสัมพันธระหวางปริมาณเงินฝากในระบบธนาคาร  

กับเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิจากประเทศ มีความสัมพันธไปทางเดียวกัน คือ เมื่อมีเงินทุนเคลื่อนสุทธิ

จากตางประเทศจะสงผลกระทบตอการออม  ในแงsaving propensity effect มากกวา 

consumption effect  ซึ่งผลของ saving propensity effect  มาจากการที่เงินทุนไหลเขาจาก

ตางประเทศ ทําใหการสะสมทุนและมีการลงทุนมากข้ึน กอใหเกิดรายไดมากข้ึน ทาํใหเกดิการออม

ภายในประเทศเพิ่มข้ึน ปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารจึงเพิ่มสูงข้ึนดวย 

 การขาดดุลเงินสดของรัฐบาลและเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย  มีความสัมพันธ

ในทางบวก  ซึ่งการขาดดุลเงินสดของรัฐบาลเกิดจากการที่รายรับของรัฐบาลไมเพียงพอกับ

รายจาย รัฐบาลจึงจําเปนตองกูเพื่อชดเชยการขาดดุลจากแหลงเงินทุนตางๆ อันสงผลทําให

ปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชยเพิ่มข้ึน  อาทิเชน การกูยืมของรัฐบาลจากธนาคารแหง

ประเทศไทย หรือการใชเงินคงคลัง เสมือนกับการพิมพธนบัตรเพิ่ม ซึ่งทําใหปริมาณเงินในระบบ

เศรษฐกิจเพิ่มข้ึน และระบบธนาคารพาณิชยยังสามารถสรางเงินและหมุนเวียนการรับฝากและให

สินเช่ือภาคเอกชน (Deposit-Creation) เนื่องจากเงินที่จายออกจากเงินคงคลัง หรือธนาคารแหง

ประเทศไทยเปนฐานเงิน  

 ในขณะที่รายไดประชาชาติที่แทจริง มีความสัมพันธกับเงินฝากไปในทางบวก  คือเมื่อ

รายไดของครัวเรือนหรือเศรษฐกิจมีการขยายตัวอยางตอเนื่อง จะสงผลใหครัวเรือนมีความเชื่อมั่น

ตอรายไดที่เพิ่มข้ึน ครัวเรือนจะจัดสรรรายไดที่เพิ่มข้ึนเพื่อการบริโภคสวนหน่ึงและเพิ่มการออม

สวนหนึ่ง จึงสงผลใหปริมาณเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชยเพิ่มข้ึนดวยเชนกัน สําหรับตัวแปร

อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก มีทิศทางเดียวกับเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย  แสดงวาเมื่อประชาชน

ไดรับผลตอบแทนจากการฝากเงินมากข้ึน ก็จะจูงใจใหมีการฝากเงินเพิ่มข้ึน ปริมาณเงินฝากใน

ระบบธนาคารพาณิชยก็จะเพิ่มข้ึนตาม   
 
6.3.3 ปจจัยที่กําหนดปรมิาณสินเชื่อในระบบธนาคารพาณิชย 
 

0 1 2 3 4 5 6BC CF G GDP MLR ERβ β β β β β ε= + + + + + +  
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ผลการทดสอบ Stationary  

 ผลการทดสอบ Stationary ของตัวแปรทั้งหมดที่ใชในการศึกษาดวยวิธี Augmented 

Dickey Fuller จากภาคผนวก ซ พบวาตัวแปรที่ใชในการศึกษามีเพียงตัวแปรอัตราดอกเบ้ียเงิน

กูยืม(MLR)เทานั้นที่มีคุณสมบัติ Stationary at LevelหรือI(0) ในขณะที่ตัวแปรอ่ืนๆนั้นมีคุณสมบัติ

เปน Non-stationary ดังนั้นในการศึกษาจึงไดทํา First Difference ของตัวแปรทั้งหมด จากนั้นจึง

ทําการทดสอบ Stationary อีกคร้ังหนึ่ง ผลการศึกษาปรากฎวา ตัวแปรทั้งหมดที่จะถูกนํามาใชใน

การศึกษามีคุณสมบัติ Stationary ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% ยกเวนเพียงแตตัวแปรอัตรา

ดอกเบ้ียเงินกูยืม(MLR)เทานั้นที่มีคุณสมบัติ Stationary ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% ตามลําดับ 

ดังนัน้จากผลการทดสอบ Stationary โดยอาศัยคาADF statistic สามารถที่จะสรุปได

วาตัวแปรทัง้หมดที่จะนํามาใชในการศึกษามีคุณสมบัติStationary อยางมีนยัสําคัญทางสถิติภาย

หลังจากการทาํFirst Difference หรือ I(1) เปนผลใหตัวแปรทั้งหมดสามารถที่จะนําไปใชในการ

ประมาณคาแบบจําลอง Co-integration ในสวนตอไป 

 ผลการทดสอบ Co-integration  

จากการทาํผลตางคร้ังที่ 1 ซึ่งเปนไปตามเงือ่นไขที่จําเปนในการทดสอบ Co-

integration ที่  ตัวแปรที่ใชทดสอบCo-integration จะตอง Integrate ในอันดับเดียวกันหรือ

ใกลเคียงกนั ทั้งนี้ในการทดสอบCo-integration ไดใชวิธี “ Two-step Approach” ที่นาํเสนอโดย 

Engle and Granger ซึ่งไดผลการศึกษา ดังตอไปนี้ 
 

     BC = 2284.2877 - 0.0008 CF(-1) + 0.0021 G(-4) + 0.0036 GDP  

              (S.E)   (511.5043)*   (0.00035)*       (0.00090)*     (0.00038)*     
 

  + 85.3241 MLR - 0.0010 EX   (6.19)           

(32.5547)*    (0.00012)*   

 R-squared = 0.91     D.W = 1.02 

 Adjusted R-squared = 0.90 

  *    หมายถึง  มนีัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมัน่ทางสถิติรอยละ 95 
 

สําหรับการทดสอบ Residual ( te ) ตามวิธีการของ Engle and Granger ในสมการ

ขางตน วามีลักษณะ Stationary  หรือไม  ไดผลการศึกษา ดังนี ้
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ตารางที่ 6.12 

ผลการทดสอบ Stationary ของ Residual ( te ) ดวยวิธี Unit Root ที่คาระดับของขอมูล (At Level) 

 

ตัวแปร Optimal Lag ADF-statistic 5% Mackinnon 

Critical Value 

ผลการทดสอบ 

te  0 3.2448 -1.9521 Stationary 

 

จากตารางที่ 6.12 แสดงผลการทดสอบ Unit Root ที่คาระดับของขอมูล (At Level) ของ Residual 

( te ) พบวาคาสัมบูรณของADF-statistic มีคามากกวาคาสัมบูรณของ Mackinnon Critical Value 

ที่ระดับความเช่ือมั่นทางสถิติรอยละ 95 จึงทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได แสดงวา 

Residual( te ) มีระดับของขอมูล (At Level) หรือเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิจากตางประเทศยอนหลัง 

1 ไตรมาส (CF(-1))  การขาดดุลเงินสดของรัฐบาลยอนหลัง 4 ไตรมาส(G(-4)) รายไดประชาชาติที่

แทจริง(GDP) อัตราดอกเบ้ียเงินกูยืม(MLR) และเงินสํารองสวนเกินของธนาคารพาณิชย(EX) มี

ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวกับปริมาณสินเช่ือ(BC)   

 ผลการทดสอบ Error Correction Mechanism  

 เมื่อพบวาตัวแปรมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Long-run Equilibrium 

Relationship) เราสามารถดูการปรับตัวในระยะส้ันเพื่อเขาหาดุลยภาพในระยะยาวในรูปแบบที่

เรียกวา Error Correction Model : ECM โดยการใชการประมาณในลักษณะ General-to-

Specitfic Approach ไดสมการดังนี้  

D(BC)  =  5.6369 -0.2059 RESID01(-1) -0.0002 D(CF(-1)) + 0.0005 D(G(-4)) 

 (S.E)    (16.2324)       (0.1946)*            (0.0002)*                (0.0004)**     

              + 0.0011 D(GDP) + 42.1481 D(MLR) - 0.0005 D(EX)+ 0.4522 D(BC(-1))     

                (0.0006)**            (49.7526)           (0.0002)*         (0.2032)     

         (6.20) 

R-squared  = 0.58   D.W.=  2.02 

Adjusted R-squared =0.45  Probability of LM Test = 0.97 

Probability of Reset Test = 0.47 (Number of Fitted Term : 2)  

* , **  คือ  มนียัสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมัน่ทางสถิติรอยละ 95  และ 90 
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 สมการ 6.20 แสดงการปรับตัวในระยะส้ันของเงินฝากเขาสูดุลยภาพในระยะยาว โดย

การเปล่ียนแปลงปริมาณสินเช่ือ  ข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงของเงินทุนจากตางประเทศ , การขาด

ดุลเงินสดของรัฐบาล , รายไดประชาชาติที่แทจริง , อัตราดอกเบ้ียเงินกู , เงินสํารองสวนเกินของ

ธนาคารพาณิชย  และความคลาดเคล่ือนที่เกิดจากคาที่แทจริง (Actual Value) เบ่ียงเบนออกจาก

คาดุลยภาพในชวงเวลากอนหนา 1 ชวงเวลา( 1te −  ) ในสวนคาสัมประสิทธิ์ของError Correction 

Model( 1te − ) มีคาเปนลบ(-) และมีคานอยกวา 1 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น

รอยละ 95  ซึ่งสอดคลองกับหลักทฤษฎีที่วา คาความเคล่ือนที่เบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพคอยๆ 

ปรับตัวกลับเขาสูดุลยภาพ โดยมีคาสัมประสิทธิ์การปรับตัวเทากับ-0.2059 หมายความวา 

ความคลาดเคล่ือนที่เกิดจากคาที่แทจริง(Actual Value) เบ่ียงเบนออกจากคาดุลยภาพในชวงเวลา

กอนหนา 1 ชวงเวลา จะไดรับการแกไขใหคลาดเคล่ือนนอยลง รอยละ 20.59 ตอชวงเวลา ซึ่ง

แบบจําลองดังกลาวไมมีปญหา Autocorrelation และ ไมเกิดปญหา Misspecification    

ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางปริมาณสินเช่ือในระบบธนาคารพาณิชยกับเงินทุน

เคล่ือนยายสุทธิจากประเทศ พบวามีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขาม คือ เมื่อมีการ

เคล่ือนยายเงินทุนสุทธิจากตางประเทศ มิไดทําใหปริมาณสินเช่ือในระบบธนาคารพาณิชยเพิ่มข้ึน 

ตามที่คาดการณไวนั้นอาจเปนผลมาจาก ในชวงภายหลังจากการเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ ป 2540 

จนกระทั่งถึงป 2546 พบวาเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิอยูในภาวะที่ขาดดุล เนื่องจากมีการทยอยชําระ

คืนหนี้เงินกูตางประเทศมากข้ึน อีกทั้งการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศที่ชะลอลงทั้งในภาค

ธนาคารพาณิชยและภาคธุรกิจเอกชน สงผลทําใหมีการเคล่ือนยายเงินทุนในทิศทางที่ไหลออก

มากกวาการไหลเขามายังภายในประเทศ  ดวยเหตุนี้จึงเปนผลใหการลงทุนภาคเอกชนลดตํ่าลง 

ปริมาณการปลอยสินเช่ือของธนาคารพาณิชยจึงลดตํ่าลงตามไปดวย ประกอบกับภายหลังวิกฤต

ธนาคารพาณิชยมีความระมัดระวังในการปลอยสินเช่ือใหกับภาคธุรกิจมากข้ึน ธุรกิจขนาดใหญที่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงระดมเงินทุนดวยการออกตราสารทุนและออก

หุนกูเพิ่มข้ึน 

การขาดดุลเงินสดของรัฐบาลและปริมาณสินเช่ือในระบบธนาคารพาณิชยมี

ความสัมพันธในทางบวก  ซึ่งการขาดดุลเงินสดของรัฐบาล เกิดจากการที่รายรับของรัฐบาลไม

เพียงพอกับรายจาย รัฐบาลจึงจําเปนตองกูเพื่อชดเชยการขาดดุลจากแหลงเงินทุนตางๆ อันสงผล

ทําใหปริมาณสินเชื่อในระบบธนาคารพาณิชยเพิ่มข้ึน  อาทิเชน การกูยืมของรัฐบาลจากธนาคาร

แหงประเทศไทย หรือการใชเงินคงคลัง เสมือนกับการพิมพธนบัตรเพิ่ม ซึ่งทําใหปริมาณเงินใน

ระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึน และระบบธนาคารพาณิชยยังสามารถสรางเงินและหมุนเวียนการรับฝาก
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และใหสินเช่ือภาคเอกชนเนื่องจากเงินที่จายออกจากเงินคงคลัง หรือธนาคารแหงประเทศไทยเปน

ฐานเงิน  

ในขณะที่รายไดประชาชาติที่แทจริง มีความสัมพันธกับสินเช่ือไปในทางบวกคือเมื่อ

รายไดของครัวเรือนเพิ่มข้ึนหรือถามีความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจภายในประเทศ จะสงผลทําให

ประชาชนมีการจับจายใชสอย ซื้อสินคาและบริการเพิ่มข้ึน ยอมเปนส่ิงจูงใจทําใหภาคเอกชนหัน

มาลงทุนเพิ่มข้ึน การขยายสินเช่ือในระบบธนาคารพาณิชยก็จะเพิ่มข้ึนดวย 

อัตราดอกเบ้ียเงินกูกับปริมาณสินเช่ือ กลับมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันตรงขาม

กับที่คาดการณไว  อาจเปนผลเนื่องจากอัตราดอกเบ้ียของการใหกูยืมยังมี ลักษณะเปน 

“Administered Price” กลาวคือเปนอัตราดอกเบี้ยที่ถูกกําหนดข้ึนจากการควบคุม เชน กําหนด

เพดานอัตราดอกเบ้ียเงินกู ทําใหอัตราดอกเบี้ยไมคอยเปนไปตามกลไกตลาด อีกทั้งอาจมีผลจาก

การแทรกแซงของรัฐบาลในชวงภายหลังวิกฤตเศรษฐกิจ โดยรัฐบาลพยายามกระตุนการลงทุนให

กลับมาเหมือนเดิมโดยใชนโยบายลดอัตราดอกเบ้ีย  

ขณะที่เงินสํารองสวนเกินในระบบธนาคารพาณิชย มีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน

ขามกับปริมาณสินเช่ือในระบบธนาคารพาณิชย  นั่นคือเมื่อเงินสํารองสวนเกินในระบบธนาคารลด

ตํ่าลง แสดงวาธนาคารพาณิชยมีการปลอยกูเพิ่มข้ึน  เนื่องจากการถือเงินสํารองสวนเกินนี้

กอใหเกิดตนทุนคาเสียโอกาสในการที่จะไมไดรับผลตอบแทนหรือรายไดที่เพิ่มข้ึน ธนาคารพาณิชย

จึงพยายามถือเงินสํารองสวนนี้ไวตํ่าสุดและนําไปปลอยกูมากที่สุด 
 


