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บทที่ 3 
 

วรรณกรรมปริทัศน 
 

จากการตรวจสอบงานวิจัยในอดีตที่เกี่ยวกับตัวทวีคูณสินเช่ือและตัวทวีคูณเงินฝาก  

ที่ผานมาผูที่ทําการศึกษาในเร่ืองดังกลาวมีอยูไมมากนัก  งานศึกษาที่ปรากฏมีเฉพาะการศึกษาถึง

ตัวทวีคูณของสินเช่ือเทานั้น  ซึ่งมีวัตถุประสงคเพื่อพัฒนาแบบจําลองตัวทวีคูณสินเช่ือ โดยใชฐาน

เงินเปนตัวแปรควบคุมในการดูแลเปาหมายสินเช่ือของธนาคารพาณิชย  รวมทั้งศึกษาถึง

องคประกอบของตัวทวีคูณสินเช่ือ ซึ่งงานดังกลาวไดประยุกตมาจากงานศึกษาดานตัวทวีคูณทาง

การเงิน  และจากการตรวจสอบทั้งนี้ไดพบวามีงานศึกษาในอดีตที่เกี่ยวของกับตัวทวีคูณทาง

การเงิน และการควบคุมปริมาณเงินในประเทศหลายช้ิน โดยพบวาสวนหนึ่งศึกษาถึงปจจัยที่

กําหนดตัวทวีคูณทางการเงินและองคประกอบของตัวทวีคูณทางการเงิน  และอีกสวนหนึ่งศึกษา

ถึงการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวทวีคูณทางการเงิน  และวิเคราะหถึง

พฤติกรรมของตัวทวีคูณทางการเงินและฐานเงินที่มีตอการควบคุมปริมาณเงินภายในประเทศ 

ดังนั้นในบทนี้จะแบงงานวิจัยในอดีตออกเปน 2 กลุม คือ  

1.งานวิจัยที่เกี่ยวของกับตัวทวีคูณสินเช่ือ และการควบคุมปริมาณสินเชื่อในประเทศ 

ทั้งกรณีในประเทศและตางประเทศ 

2.งานวิจัยที่เกี่ยวของกับตัวทวีคูณทางการเงิน และการควบคุมปริมาณเงินในประเทศ 

ทั้งกรณีในประเทศและตางประเทศ 

 
3.1 งานวจิัยที่เกีย่วของกับตัวทวีคูณสินเชือ่  

และการควบคุมปริมาณสนิเชื่อในประเทศ ทัง้กรณใีนประเทศและตางประเทศ 
 

สําหรับงานวิจัยในประเทศไทย  มีงานของมนัญชยา  เฟองฟูขจร(2540)ที่ ได

ทําการศึกษาเร่ือง Bank Credit-Multiplier Model : เคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการเงิน  โดย

พัฒนาแบบจําลองตัวทวีคูณของสินเช่ือ ที่ใชฐานเงินเปนตัวแปรในการดูแลเปาหมายสินเช่ือของ

ธนาคารพาณิชยข้ึน  วาสามารถนําไปใชเปนแนวทางในการดําเนินนโยบายการเงินไดอยางมี

ประสิทธิภาพทั้งในระยะส้ันและระยะยาวหรือไม  โดยเงื่อนไขสําคัญที่จะสรุปไดวาแบบจําลอง

ดังกลาวสามารถเปนแนวทางในการดําเนินนโยบายการเงิน คือ ตัวทวีคูณของสินเช่ือ (Bank 

Credit-Multiplier)จะตองสามารถพยากรณได และ/หรือความสัมพันธระหวางสินเช่ือกับฐานเงิน
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ตองมีมากกวาความสัมพันธระหวางสินเชื่อกับตัวทวีคูณ  ทั้งนี้เนื่องจากตัวทวีคูณถูกกําหนดจาก

พฤติกรรมการจัดสรรสินทรัพยทางการเงินของสาธารณชนที่เปล่ียนแปลงตามโครงสรางและภาวะ

เศรษฐกิจ ซึ่งธนาคารแหงประเทศไทยควบคุมไดยาก  สําหรับการทดสอบความสัมพันธระหวาง

สินเช่ือกับตัวทวีคูณ และสินเช่ือกับฐานเงิน  ในกรณีระยะส้ัน(Cyclical Movement)และระยะยาว

(Secular Movement)นั้น ไดนําวิธี "Deterministic Decomposition” มาใชแยกคาของตัวแปร

สินเช่ือของธนาคารพาณิชย ตัวทวีคูณ และฐานเงิน เพื่อใหไดคาถาวร (Permanent Value) และคา

ชั่วคราว(Transitory Value) สําหรับใชในการวิเคราะหความสัมพันธในระยะยาวและระยะส้ัน

ตามลําดับ 

ผลการศึกษาซึ่งใชขอมูลรายเดือนต้ังแตป 2528 ถึง 2538 ในการทดสอบพบวา

พฤติกรรมของตัวทวีคูณของสินเช่ือสามารถพยากรณไดคอนขางดี และพบวาตัวทวีคูณมีบทบาท

สําคัญในการกําหนดพฤติกรรมของสินเช่ือในระยะยาว  สวนในระยะส้ันฐานเงินมีบทบาทมากกวา

ตัวทวีคูณในการกําหนดพฤติกรรมของสินเช่ือ  แตดวยการที่สามารถพยากรณพฤติกรรมของตัว

ทวีคูณไดจากการเปล่ียนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ ดังนั้นจึงสามารถสรุปไดวา

แบบจําลอง ตัวทวีคูณของสินเชื่อที่พัฒนาข้ึนเหมาะสมสําหรับนําไปใชเปนแนวทางในการดําเนิน

นโยบายในระยะส้ัน และเปนประโยชนสําหรับชี้แนวทางการดําเนินนโยบายการเงินในระยะยาว   

นอกจากนี้ยังพบวาพฤติกรรมการจัดสรรสินทรัพยทางการเงินของสาธารณชนซ่ึง

กําหนดพฤติกรรมของตัวทวีคูณนั้น ไดเปล่ียนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญภายหลังการเปดเสรี

ทางการเงินกลาวคือ กอนการเปดเสรีทางการเงิน ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่มีนัยสําคัญในการกําหนด

พฤติกรรมของตัวทวีคูณ ไดแก รายไดประชาชาติที่แทจริงตอหัว อัตราดอกเบ้ียเงินฝากเฉล่ีย อัตรา

ดอกเบ้ียเงินกูระยะส้ัน อัตราเงินเฟอ และอัตราการหมุนเวียนเปล่ียนมือของเงิน  แตภายหลังการ

เปดเสรีทางการเงินกลับพบวาอัตราดอกเบ้ียเงินฝากเฉล่ียไมมีนัยสําคัญทางสถิติในการกําหนด

พฤติกรรมของตัวทวีคูณ และอัตราเงินเฟอมีอิทธิพลนอยลงในการกําหนดพฤติกรรมของตัวทวีคูณ  

สวนในกรณีของฐานเงิน ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่มีนัยสําคัญในการกําหนดพฤติกรรมของฐานเงิน

ทั้งกอนและหลังการเปดเสรีทางการเงิน คือ รายไดประชาชาติของประเทศ อัตราความแตกตาง

ระหวางอัตราดอกเบ้ียเงินกูในประเทศกับตนทุนการกูยืมเงินทุนจากตางประเทศที่แทจริง อัตราเงิน

เฟอ และสัดสวนรายจายตอรายไดของภาครัฐบาล  สวนการคาดการณเกี่ยวกับการเปล่ียนแปลง

ของอัตราแลกเปล่ียนไมมีนัยสําคัญทางสถิติในการกําหนดพฤติกรรมของฐานเงิน  อีกทั้งเมื่อ

เปรียบเทียบความสามารถในการพยากรณระหวางตัวทวีคูณของสินเช่ือกับฐานเงินจากคา Theil’s 

Inequality Coefficient พบวาการใช Structural Model สามารถพยากรณพฤติกรรมของตัวทวคูีณ
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ไดดีกวาพฤติกรรมของฐานเงิน โดยทั้งคา Bias Proportion และ Variance Proportion ของ

แบบจําลองของตัวทวีคูณมีคาตํ่ากวากรณีของฐานเงิน 

E.CONTOGIANNIS(1977) ทําการศึกษาพฤติกรรมตัวทวีคูณทางการเงินและฐาน

เงินตอการกําหนดปริมาณเงินในประเทศแอฟริกาใต  และพฤติกรรมของตัวทวีคูณและฐานเงินตอ

การกําหนดสินเช่ือของธนาคารพาณิชย  โดยใชขอมูลรายไตรมาสในชวงป 1965-1976  การศึกษา

ไดสรางแบบจําลองตัวทวีคูณทางการเงิน(Money Multiplier)และตัวทวีคูณของสินเช่ือ(Bank 

Credit Multiplier)ในการที่จะนําแบบจําลองตัวทวีคูณทั้งสองแบบมาเปนประโยชนในการควบคุม

ปริมาณเงิน และเงินใหสินเชื่อของธนาคารพาณิชย ธนาคารกลางตองสามารถควบคุมพฤติกรรม

ของฐานเงินได และพฤติกรรมของตัวทวีคูณจะตองสามารถพยากรณไดหรือไมเคล่ือนไหว

เปล่ียนแปลงมาก งานศึกษานี้จึงไดนําเอาตัวแปรตางๆรวมถึงตัวแปรทางเศรษฐกิจ โครงสรางและ

สถาบัน ที่คาดวาจะมีบทบาทในการกําหนดพฤติกรรมขององคประกอบของตัวทวีคูณ อันไดแก 

Currency Ratio, Near-Money Ration, Time-Deposit Ratio, Acceptance Ratio และReserve 

Ratio รวมถึงการศึกษาปจจัยที่กําหนดพฤติกรรมขององคประกอบของตัวทวีคูณแตละตัว  

นอกจากนี้ยังไดทําการศึกษาถึงความยืดหยุนของตัวทวีคูณทางการเงิน และตัวทวีคูณของสินเชื่อ

ตออัตราดอกเบ้ียในตลาด(Market Interest Rate) อัตราสวนลด(Discount Rate) และอัตราสวน

สินทรัพยทางการเงินที่ธนาคารพาณิชยตองดํารงไวที่ธนาคารกลาง(Reserve Requirement)  ผล

การทดสอบพบวาตัวทวีคูณของสินเช่ือมีความออนไหวตอการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย

มากกวาตัวทวีคูณทางการเงิน  และผลของการเปล่ียนแปลงอัตราสวนสินทรัพยทางการเงินที่

ธนาคารพาณิชยที่ตองดํารงไวที่ธนาคารกลาง มีอิทธิพลตอตัวทวีคูณทางการเงินและตัวทวคูีณของ

สินเช่ือมากกวาการเปล่ียนแปลงอัตราสวนลด 
 
3.2.  งานวจิยัที่เกี่ยวของกับตัวทวีคูณทางการเงิน และการควบคุมปริมาณเงนิในประเทศ 

ทั้งกรณีในประเทศและตางประเทศ 
 

จากการตรวจสอบพบวามีงานศึกษาในอดีตที่เกี่ยวของกับตัวทวีคูณทางการเงิน และ

การควบคุมปริมาณเงินในประเทศหลายช้ิน  ทั้งเปนกรณีศึกษาในประเทศและตางประเทศ

เนื่องจากในอดีตมีหลายประเทศดําเนินนโยบายการเงิน แบบการต้ังเปาหมายปริมาณเงิน 

(Monetary targeting) ซึ่งเปนวิธีการที่แพรหลายมากต้ังแตทศวรรษ1970 พรอมๆกับความนิยม

ของแนวคิด Monetarism แตภายหลังการดําเนินนโยบายการเงินดังกลาวไดรับการยอมรับนอยลง 

เนื่องจากความสัมพันธระหวางปริมาณเงินและเปาหมายสุดทายนั้นมีความไมแนนอนเพิ่มข้ึน 
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เร่ือย ๆ และยากที่จะอธิบายหรือพยากรณการเปล่ียนแปลงไดลวงหนา อีกทั้งไมมีกลไกที่จะบังคับ

ใหธนาคารกลางมีวินัย (Discipline) ในการดําเนินนโยบายการเงิน เนื่องจากปริมาณเงินนั้นเปนส่ิง

ที่ประชาชนท่ัวไปเขาใจไดยาก และเมื่อธนาคารกลางปลอยเงินออกมาสูระบบมากเกินไป (เพื่อ 

financeการขาดดุลงบประมาณของรัฐบาล) ธนาคารกลางอาจอางความไมแนนอนระหวาง

ความสัมพันธระหวางปริมาณเงินกับเศรษฐกิจก็ได   

สําหรับงานศึกษาที่ผานมานั้นพบวาสวนหนึ่งจะศึกษาถึงปจจัยที่กําหนดตัวทวีคูณ

ทางการเงิน และองคประกอบของตัวทวีคูณทางการเงิน อาทิเชน งานศึกษาของธนาธร อภินันท

(2543) และ Raghbendra Jha & Deba Prasad Rath (2001) โดยจะกลาวถึงรายละเอียดดังนี้ 

ธนาธร อภินันท(2543) ศึกษาถึงปจจัยที่กําหนดตัวทวีคูณทางการเงินและปจจัยที่มี

ผลกระทบตอองคประกอบของตัวทวีคูณทางการเงินของประเทศไทย โดยใชขอมูลทุติยภูมิเปนราย

ไตรมาส ต้ังแตปพ.ศ. 2531-2540  แลววิเคราะหสมการถดถอยหลายตัวแปร โดยวิธีประมาณคา

กําลังสองนอยที่สุด  ผลการศึกษาพบวาปจจัยที่กําหนดตัวทวีคูณทางการเงิน ไดแก อัตราสวนการ

ถือเงินสดตอเงินฝากเผ่ือเรียก , อัตราสวนการถือเงินฝากออมทรัพยตอเงินฝากเผ่ือเรียกของ

ประชาชน , อัตราสวนการถือเงินฝากประจําตอเงินฝากเผ่ือเรียกของประชาชน และอัตราสวนการ

ดํารงเงินสดสํารองสวนเกินตอเงินฝากทั้งส้ินของธนาคารพาณิชย  สวนปจจัยที่มีผลกระทบตอ

อัตราสวนการถือเงินสดตอเงินฝากเผ่ือเรียกของประชาชน ไดแก จํานวนสาขาของธนาคารพาณิชย 

อัตราสวนการถือเงินฝากออมทรัพยตอเงินฝากเผ่ือเรียกของประชาชนในงวดกอน รายไดที่แทจริง

ตอหัว และอัตราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพย  ปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราสวนการถือเงินฝาก

ประจําตอเงินฝากเผ่ือเรียกของประชาชน ไดแก จํานวนสาขาของธนาคารพาณิชย อัตราเงินเฟอ 

อัตราสวนการถือเงินฝากประจําตอเงินฝากเผื่อเรียกของประชาชนในงวดกอน รายไดที่แทจริงตอ

หัว และอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือน  ปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราสวนการดํารงเงินสด

สํารองสวนเกินตอเงินฝากทั้งส้ินของธนาคารพาณิชย ไดแก รายไดที่แทจริงตอหัว อัตราสวนของ

เงินฝากประจําและออมทรัพยตอเงินฝากเผ่ือเรียกของประชาชน และอัตราดอกเบ้ียเงินกูยืม

ระหวางธนาคาร 

Raghbendra Jha & Deba Prasad Rath (2001) ไดทําการศึกษาถึงปจจัยภายใน

(endogeneity)ที่มีผลกระทบตอตัวทวีคูณทางการเงินของประเทศอินเดีย โดยใชขอมูลรายเดือน

ต้ังแตปค.ศ.1980-2000 ซึ่งแบงขอมูลเปน 2 ชวงเวลา คือชวงกอนเปดเสรีทางการเงิน(ค.ศ.1980-

1990)และภายหลังจากการเปดเสรีทางการเงิน(ค.ศ.1990-2000) สําหรับแบบจําลองตัวทวีคูณ

ทางการเงินที่ทําการศึกษานี้ไดประยุกตมาจากงานวิจัยของGauger(1998) ในการทดสอบทาง
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สถิติถึงความมีเสถียรภาพของตัวทวีคูณทางการเงินใชวิธีEngle and Granger สวนการทดสอบ

ปจจัยที่กําหนดแบบจําลองตัวทวีคูณทางการเงินทั้งในความหมายแคบและความหมายกวางดวย

วิธีประมาณคาแบบSUR(Seemingly Unrelated Regression ซึ่งเปนวิธีที่เกี่ยวของกับ

Generalised Least Squares Estimation และ VAR) ผลการทดสอบปรากฎวาในชวงกอนการ

เปดเสรีทางการเงิน  พบวาปริมาณเงินทั้งความหมายแคบและความหมายกวาง มีความสัมพันธ

กับเงินสํารองของธนาคารพาณิชย (reserve money) แสดงถึงความมีเสถียรภาพของตัวทวีคูณ

ทางการเงิน  อีกทั้งปจจัยภายในตางๆอันไดแก ตนทุนคาเสียโอกาสของผลตอบแทนสินทรัพยทาง

การเงิน , Yield Curve(สวนตางของผลตอบแทนระหวางการถือพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป 

กับต๋ัวเงินคลังระยะเวลา 91 วัน) และรายไดที่แทจริง มีผลตอตัวทวีคูณทางการเงินทั้งความหมาย

กวางและความหมายแคบอยางมีนัยสําคัญ  อยางไรก็ตามเมื่อทําการทดสอบในชวงหลังการเปด

เสรีทางการเงินพบวาตัวทวีคูณทางการเงินไมมีเสถียรภาพ  อีกทั้งปจจัยภายในคือตนทุนคาเสีย

โอกาสของผลตอบแทนสินทรัพยทางการเงิน กลับไมมีผลกระทบตอตัวทวีคูณทางการเงินทั้ง

ความหมายกวางและความหมายแคบแตอยางใด 

งานศึกษาของธนาธร อภินันท(2543) และ Raghbendra Jha & Deba Prasad Rath 

(2001) มุงที่จะทําการศึกษาถึงปจจัยที่กําหนดตัวทวีคูณทางการเงิน และองคประกอบของตัว

ทวีคูณทางการเงิน  แตมีวิธีการประมาณคาเพื่อทดสอบปจจัยที่กําหนดแบบจําลองตัวทวีคูณทาง

การเงินตางกัน คือ งานศึกษาของธนาธร ใชวิธีแบบจําลองสมการเดียว(Single Equation) จึงใช

ประมาณคาแบบกําลังสองนอยที่สุด(OLS)  แตงานของ Raghbendra Jha & Deba Prasad Rath 

เปนการศึกษาในแบบจําลองสมการเชิงซอน(Simultaneous equation) จึงใชวิธีประมาณคาแบบ

SUR(Seemingly Unrelated Regression) เนื่องจากขอมูลมีลักษณะที่ตัวรบกวนมีความสัมพันธ

ระหวางกัน   

นอกจากนี้งานศึกษาที่เกี่ยวของกับตัวทวีคูณทางการเงิน พบวาอีกสวนหนึ่งจะศึกษา

ถึงการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวทวีคูณทางการเงิน และวิเคราะหถึงพฤติกรรม

ของตัวทวีคูณทางการเงินและฐานเงินที่มีตอการควบคุมปริมาณเงินภายในประเทศ เชน งาน

ของฐานิสร จาตุรงคกุล(2533) และ ZAKI(1995)  ซึ่งจะกลาวในรายละเอียดดังนี้ 

ฐานิสร จาตุรงคกุล (2533) ศึกษาการเลือกใชตัวแปรทางการเงิน ไดแก ฐานเงิน

(Monetary Base) , เงินสํารองทั้งหมดของระบบธนาคารพาณิชย (Total Reserves) และเงิน

สํารองของธนาคารพาณิชยในสวนที่มิไดกูยืมจากธนาคารกลาง(Nonborrowed Reserves)วาตัว

แปรใดเปนตัวแปรที่เหมาะสมในการควบคุมปริมาณเงินทั้งตามความหมายแคบและตาม
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ความหมายกวางของประเทศไทย โดยมีขอสมมุติฐานหลักคือเจาหนาที่ทางการเงินสามารถ

ควบคุมตัวแปรทางการเงินได  งานศึกษานี้ใชขอมูลรายไตรมาสต้ังแตไตรมาสแรกป 2503 ถึง

ไตรมาสสองป 2530 ในการทดสอบ  วิธีการในการตรวจสอบวาตัวแปรใดเหมาะสมที่สุดคือการ

เปรียบเทียบความสัมพันธระหวางปริมาณเงินกับตัวแปรแตละตัว  นอกจากนี้ยังพิจารณาถึงความ

มีเสถียรภาพ และความสามารถในการพยากรณพฤติกรรมของตัวทวีคูณของตัวแปรทั้งสาม 

การทดสอบทางสถิติที่เกี่ยวกับบทบาทของตัวแปรทางการเงินและตัวทวีคูณในการ

กําหนดทิศทางของปริมาณเงินนั้น ไดทดสอบท้ังระยะยาวและระยะส้ัน  โดยการแยกคาถาวร

(permanent value) และคาชั่วคราว(transitory value) ออกจากอนุกรมตัวแปรที่ทําการศึกษา คือ 

ปริมาณเงิน ตัวทวีคูณ และตัวแปรทางการเงิน   คาถาวรสมมุติใหเปน deterministic ที่ข้ึนอยูกับ

การเปล่ียนแปลงของเวลา สวนคาช่ัวคราวสมมุติใหเปน deterministic decomposition คือผลตาง

ระหวางคาจริงของตัวแปรกับคาถาวรของตัวมันเอง  ในการวิเคราะหระยะยาวพิจารณาถึงจากคา

ถาวรของตัวแปรทั้งสามที่ทําการศึกษา  สวนการวิเคราะหระยะส้ัน พิจารณาถึงความสัมพันธของ

คาช่ัวคราวของตัวแปรทั้งสาม  โดยทําการวิเคราะหทั้งกรณีที่คาถาวรและคาชั่วคราวมีอัตราการ

เจริญเติบโตคงที่(Constant Growth Rate) และกรณีที่มีอัตราการเจริญเติบโตที่เปล่ียนแปลงตาม

เวลา(Accelerating Growth Rate) 

ผลการศึกษาในระยะยาว พบวากรณีสมมติใหอัตราการเจริญเติบโตของปริมาณเงิน 

ตัวทวีคูณ และตัวแปรทางการเงินคงที่ตลอดระยะเวลาที่ทําการศึกษา ปรากฏวาNonborrowed 

Reserves อธิบายพฤติกรรมของปริมาณเงิน M1 ไดมากที่สุด แต Total Reserves อธิบาย

พฤติกรรมของปริมาณเงิน M2 ไดมากที่สุด สวน Monetary Base อธิบายพฤติกรรมของปริมาณ

เงิน M1 และ M2 ไดในระดับกลาง  แตหากใหอัตราการเจริญเติบโตของตัวแปรทั้งสามขางตน

เปล่ียนแปลงตามระยะเวลาในชวงที่ทําการศึกษา ปรากฏวา Total Reserves อธิบายพฤติกรรม

ของปริมาณเงิน M1 และ M2 ไดดีกวา Monetary Base และ Nonborrowed Reserves และในท้ัง 

2 กรณี ตัวทวีคูณทุกตัวมีบทบาทในการกําหนดปริมาณเงินนอยกวาตัวแปรทางการเงิน 

สวนในระยะส้ัน ผลการศึกษาพบวาทั้งในกรณีที่สมมุติใหอัตราการเจริญเติบโตของตัว 

แปรทั้งสามคงที่และแปรผันตามระยะเวลา Monetary Base มีบทบาทในการอธิบายพฤติกรรม

ของ M1 และ M2 มากกวาตัวทวีคูณ  สวน Total Reserves และ Nonborrowed Reserves มี

บทบาทตอการกําหนดพฤติกรรมของปริมาณเงิน M1 และ M2 นอยกวาตัวทวีคูณ ยกเวนกรณี

ปริมาณเงิน M2 ที่ Total Reserves สามารถอธิบายพฤติกรรมปริมาณเงิน M2 ไดมากกวาตัว

ทวีคูณ 
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สําหรับการทดสอบเสถียรภาพของตัวทวีคูณ โดยใชวิธี Recursive Residuals ที่ 

Brown, Durbin และ Evans ไดพัฒนาข้ึน เมื่อเปรียบเทียบคา Cusum และ Cusum Squares 

ของแตละแบบจําลองกับคาทางสถิติ พบวาฟงกชั่นตัวทวีคูณของ Total Reserves และ 

Nonborrowed Reserves ขาดเสถียรภาพมากกวาฟงกชันตัวทวีคูณของ Monetary Base  

นอกจากนี้การทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวทวีคูณ โดยใช Root  

Mean Square Error (RMSE) เปนตัววัด ปรากฎวาผลของการพยากรณที่ใช Monetary Base เปน

ตัวแปรทางการเงินใหผลดีกวากรณีใช Total Reserves และ Nonborrowed Reserves เปนตัว

แปรทางการเงิน  ทั้งกรณีปริมาณเงิน M1 และ M2 และการพยากรณฟงกชั่นตัวทวีคูณของปริมาณ

เงิน M2 ใหผลดีกวาของปริมาณเงิน M1 ในทุกกรณี  ซึ่งงานศึกษานี้ไดอธิบายวาอาจเปนเพราะ

ปริมาณเงิน M2 เปนปริมาณเงินตามความหมายกวางที่รวมเอาเงินฝากออมทรัพยและเงินฝาก

ประจําไวดวย  ดังนั้นการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมการเลือกถือสินทรัพยทางการเงินของหนวย

เศรษฐกิจอยางฉับพลัน ยอมสงผลใหการพยากรณเกิดการผิดพลาดในระยะสั้น  โดยเฉพาะการ

เปล่ียนแปลงพฤติกรรมของภาคเอกชนท่ีมิใชธนาคารพาณิชย เชน การเปล่ียนจากการถือเงินสด

เปนเงินฝากจะไมสงผลกระทบตอปริมาณเงิน M2 ในระยะส้ัน  แตจะสงผลกระทบตอปริมาณเงิน 

M1 แมวาในระยะยาวการโอนเงินสดมาเปนเงินฝากจะกอใหเกิดการสรางเงินฝากและทําให

ปริมาณเงินขยายตัว  แตการขยายตัวของปริมาณเงินเกิดข้ึนในระยะยาว ซึ่งอาจไมสงผลตอการ

พยากรณในระยะส้ันของ M2  

จากผลการศึกษาทั้งหมดขางตน งานชิ้นนี้สรุปวาในระยะยาวตัวแปรทางการเงินทุก

ตัวมีบทบาทในการกําหนดปริมาณเงินมากกวาตัวทวีคูณ ซึ่งแม Total Reserves และ 

Nonborrowed Reserves มีบทบาทมากกวา Monetary Base แตเสถียรภาพและความสามารถ

ในการพยากรณของแบบจําลองตัวทวีคูณทางการเงินที่ใช Monetary Baseเปนตัวแปรทางการเงิน

มีมากกวากรณีที่ใช Total Reserves และ Nonborrowed Reserves ดังนั้น Monetary Base จึง

เปนตัวแปรทางการเงินที่เหมาะสมสําหรับการควบคุมพฤติกรรมของปริมาณเงิน 

ZAKI(1995) ผูวิจัยตองการศึกษาถึงความสามารถในการพยากรณตัวทวีคูณทาง

การเงิน และการควบคุมปริมาณเงินในประเทศอียิปต  โดยใชขอมูลเปนรายไตรมาสต้ังแตป1952-

1993 ในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของแบบจําลองตัวทวีคูณทางการเงินทั้ง

ความหมายแคบและความหมายกวาง รูปแบบสมการทางคณิตศาสตรที่ทําการทดสอบ คือ   
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1M แทนปริมาณเงินในความหมายอยางแคบ , 2M แทนปริมาณเงินในความหมาย

อยางกวางB  แทน ฐานเงิน , 1m แทน ตัวทวีคูณทางการเงินในความหมายอยางแคบ , 2m แทน ตัว

ทวีคูณทางการเงินในความหมายอยางกวาง , c  แทน อัตราสวนการถือเงินสดของสาธารณชนที่

มิใชธนาคารพาณิชยตอเงินฝากทั้งหมดของธนาคารพาณิชย , t  แทน อัตราสวนของเงินฝาก

ประจําที่ธนาคารพาณิชยตอเงินฝากทั้งหมดของธนาคารพาณิชย , r  แทน อัตราสวนการดํารงเงิน

สํารองตามกฎหมายตอเงินฝากทั้งหมดของธนาคารพาณิชย 

ผลการทดสอบการพยากรณตัวทวีคูณทางการเงินโดยใช Root Mean Square Error 

(RMSE) เปนตัววัด ปรากฏวาผลของการพยากรณที่ใชวิธี Aggregate Multiplier ไดผลเปนที่นา

พอใจกวาแบบ Component Multiplier ทั้งกรณี 1m   และ 2m  

สําหรับการศึกษาการควบคุมปริมาณเงินนั้นพบวา การเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินมี

สาเหตุหลักจากการเปล่ียนแปลงของฐานเงิน และยังพบวาการเปล่ียนแปลงของฐานเงินสวนใหญ

เกิดจากการเปล่ียนแปลงของสินเช่ือที่ใหแกรัฐบาลโดยเฉพาะในชวงกอนป1990 เนื่องจากรัฐบาล

เขามามีบทบาทและมีอิทธิพลในการแทรกแซงการดําเนินงานของธนาคารกลาง ทําใหในชวง

ดังกลาวไมเปนที่นิยมในการศึกษาถึงความสามารถในการพยากรณตัวทวีคูณทางการเงินเทาใด

นัก แตภายหลังจากป1990 มีการเปล่ียนแปลงนโยบายทางการเงิน ธนาคารกลางจึงมีความเปน

อิสระในการควบคุมปริมาณเงินมากข้ึน สงผลใหการควบคุมปริมาณเงินผานการควบคุมฐานเงิน

ไดผลดี และสามารถพยากรณตัวทวีคูณทางการเงินไดมีประสิทธิภาพเพิ่มข้ึนดวย 

ในขางตนจะเห็นไดวาการทดสอบการพยากรณตัวทวีคูณทางการเงิน ไดใชวิธี Root 

Mean Square Error (RMSE) เปนตัววัด สวนการทดสอบทางสถิติที่เกี่ยวกับบทบาทของตัวแปร

ทางการเงินและตัวทวีคูณในการกําหนดทิศทางของปริมาณเงินนั้น ไดทดสอบทั้งระยะยาวและ

ระยะส้ัน โดยการแยกคาถาวร(permanent value) และคาชั่วคราว(transitory value) ออกจาก

อนุกรมตัวแปรที่ทําการศึกษาคือ ปริมาณเงิน ตัวทวีคูณ และตัวแปรทางการเงิน    

 


