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บทที่ 3 
 

วรรณกรรมปริทัศน 
 

จากการตรวจสอบงานวิจัยในอดีตที่เกี่ยวกับตัวทวีคูณสินเช่ือและตัวทวีคูณเงินฝาก  

ที่ผานมาผูที่ทําการศึกษาในเร่ืองดังกลาวมีอยูไมมากนัก  งานศึกษาที่ปรากฏมีเฉพาะการศึกษาถึง

ตัวทวีคูณของสินเช่ือเทานั้น  ซึ่งมีวัตถุประสงคเพื่อพัฒนาแบบจําลองตัวทวีคูณสินเช่ือ โดยใชฐาน

เงินเปนตัวแปรควบคุมในการดูแลเปาหมายสินเช่ือของธนาคารพาณิชย  รวมทั้งศึกษาถึง

องคประกอบของตัวทวีคูณสินเช่ือ ซึ่งงานดังกลาวไดประยุกตมาจากงานศึกษาดานตัวทวีคูณทาง

การเงิน  และจากการตรวจสอบทั้งนี้ไดพบวามีงานศึกษาในอดีตที่เกี่ยวของกับตัวทวีคูณทาง

การเงิน และการควบคุมปริมาณเงินในประเทศหลายช้ิน โดยพบวาสวนหนึ่งศึกษาถึงปจจัยที่

กําหนดตัวทวีคูณทางการเงินและองคประกอบของตัวทวีคูณทางการเงิน  และอีกสวนหนึ่งศึกษา

ถึงการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวทวีคูณทางการเงิน  และวิเคราะหถึง

พฤติกรรมของตัวทวีคูณทางการเงินและฐานเงินที่มีตอการควบคุมปริมาณเงินภายในประเทศ 

ดังนั้นในบทนี้จะแบงงานวิจัยในอดีตออกเปน 2 กลุม คือ  

1.งานวิจัยที่เกี่ยวของกับตัวทวีคูณสินเช่ือ และการควบคุมปริมาณสินเชื่อในประเทศ 

ทั้งกรณีในประเทศและตางประเทศ 

2.งานวิจัยที่เกี่ยวของกับตัวทวีคูณทางการเงิน และการควบคุมปริมาณเงินในประเทศ 

ทั้งกรณีในประเทศและตางประเทศ 

 
3.1 งานวจิัยที่เกีย่วของกับตัวทวีคูณสินเชือ่  

และการควบคุมปริมาณสนิเชื่อในประเทศ ทัง้กรณใีนประเทศและตางประเทศ 
 

สําหรับงานวิจัยในประเทศไทย  มีงานของมนัญชยา  เฟองฟูขจร(2540)ที่ ได

ทําการศึกษาเร่ือง Bank Credit-Multiplier Model : เคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายการเงิน  โดย

พัฒนาแบบจําลองตัวทวีคูณของสินเช่ือ ที่ใชฐานเงินเปนตัวแปรในการดูแลเปาหมายสินเช่ือของ

ธนาคารพาณิชยข้ึน  วาสามารถนําไปใชเปนแนวทางในการดําเนินนโยบายการเงินไดอยางมี

ประสิทธิภาพทั้งในระยะส้ันและระยะยาวหรือไม  โดยเงื่อนไขสําคัญที่จะสรุปไดวาแบบจําลอง

ดังกลาวสามารถเปนแนวทางในการดําเนินนโยบายการเงิน คือ ตัวทวีคูณของสินเช่ือ (Bank 

Credit-Multiplier)จะตองสามารถพยากรณได และ/หรือความสัมพันธระหวางสินเช่ือกับฐานเงิน
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ตองมีมากกวาความสัมพันธระหวางสินเชื่อกับตัวทวีคูณ  ทั้งนี้เนื่องจากตัวทวีคูณถูกกําหนดจาก

พฤติกรรมการจัดสรรสินทรัพยทางการเงินของสาธารณชนที่เปล่ียนแปลงตามโครงสรางและภาวะ

เศรษฐกิจ ซึ่งธนาคารแหงประเทศไทยควบคุมไดยาก  สําหรับการทดสอบความสัมพันธระหวาง

สินเช่ือกับตัวทวีคูณ และสินเช่ือกับฐานเงิน  ในกรณีระยะส้ัน(Cyclical Movement)และระยะยาว

(Secular Movement)นั้น ไดนําวิธี "Deterministic Decomposition” มาใชแยกคาของตัวแปร

สินเช่ือของธนาคารพาณิชย ตัวทวีคูณ และฐานเงิน เพื่อใหไดคาถาวร (Permanent Value) และคา

ชั่วคราว(Transitory Value) สําหรับใชในการวิเคราะหความสัมพันธในระยะยาวและระยะส้ัน

ตามลําดับ 

ผลการศึกษาซึ่งใชขอมูลรายเดือนต้ังแตป 2528 ถึง 2538 ในการทดสอบพบวา

พฤติกรรมของตัวทวีคูณของสินเช่ือสามารถพยากรณไดคอนขางดี และพบวาตัวทวีคูณมีบทบาท

สําคัญในการกําหนดพฤติกรรมของสินเช่ือในระยะยาว  สวนในระยะส้ันฐานเงินมีบทบาทมากกวา

ตัวทวีคูณในการกําหนดพฤติกรรมของสินเช่ือ  แตดวยการที่สามารถพยากรณพฤติกรรมของตัว

ทวีคูณไดจากการเปล่ียนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ ดังนั้นจึงสามารถสรุปไดวา

แบบจําลอง ตัวทวีคูณของสินเชื่อที่พัฒนาข้ึนเหมาะสมสําหรับนําไปใชเปนแนวทางในการดําเนิน

นโยบายในระยะส้ัน และเปนประโยชนสําหรับชี้แนวทางการดําเนินนโยบายการเงินในระยะยาว   

นอกจากนี้ยังพบวาพฤติกรรมการจัดสรรสินทรัพยทางการเงินของสาธารณชนซ่ึง

กําหนดพฤติกรรมของตัวทวีคูณนั้น ไดเปล่ียนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญภายหลังการเปดเสรี

ทางการเงินกลาวคือ กอนการเปดเสรีทางการเงิน ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่มีนัยสําคัญในการกําหนด

พฤติกรรมของตัวทวีคูณ ไดแก รายไดประชาชาติที่แทจริงตอหัว อัตราดอกเบ้ียเงินฝากเฉล่ีย อัตรา

ดอกเบ้ียเงินกูระยะส้ัน อัตราเงินเฟอ และอัตราการหมุนเวียนเปล่ียนมือของเงิน  แตภายหลังการ

เปดเสรีทางการเงินกลับพบวาอัตราดอกเบ้ียเงินฝากเฉล่ียไมมีนัยสําคัญทางสถิติในการกําหนด

พฤติกรรมของตัวทวีคูณ และอัตราเงินเฟอมีอิทธิพลนอยลงในการกําหนดพฤติกรรมของตัวทวีคูณ  

สวนในกรณีของฐานเงิน ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่มีนัยสําคัญในการกําหนดพฤติกรรมของฐานเงิน

ทั้งกอนและหลังการเปดเสรีทางการเงิน คือ รายไดประชาชาติของประเทศ อัตราความแตกตาง

ระหวางอัตราดอกเบ้ียเงินกูในประเทศกับตนทุนการกูยืมเงินทุนจากตางประเทศที่แทจริง อัตราเงิน

เฟอ และสัดสวนรายจายตอรายไดของภาครัฐบาล  สวนการคาดการณเกี่ยวกับการเปล่ียนแปลง

ของอัตราแลกเปล่ียนไมมีนัยสําคัญทางสถิติในการกําหนดพฤติกรรมของฐานเงิน  อีกทั้งเมื่อ

เปรียบเทียบความสามารถในการพยากรณระหวางตัวทวีคูณของสินเช่ือกับฐานเงินจากคา Theil’s 

Inequality Coefficient พบวาการใช Structural Model สามารถพยากรณพฤติกรรมของตัวทวคูีณ
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ไดดีกวาพฤติกรรมของฐานเงิน โดยทั้งคา Bias Proportion และ Variance Proportion ของ

แบบจําลองของตัวทวีคูณมีคาตํ่ากวากรณีของฐานเงิน 

E.CONTOGIANNIS(1977) ทําการศึกษาพฤติกรรมตัวทวีคูณทางการเงินและฐาน

เงินตอการกําหนดปริมาณเงินในประเทศแอฟริกาใต  และพฤติกรรมของตัวทวีคูณและฐานเงินตอ

การกําหนดสินเช่ือของธนาคารพาณิชย  โดยใชขอมูลรายไตรมาสในชวงป 1965-1976  การศึกษา

ไดสรางแบบจําลองตัวทวีคูณทางการเงิน(Money Multiplier)และตัวทวีคูณของสินเช่ือ(Bank 

Credit Multiplier)ในการที่จะนําแบบจําลองตัวทวีคูณทั้งสองแบบมาเปนประโยชนในการควบคุม

ปริมาณเงิน และเงินใหสินเชื่อของธนาคารพาณิชย ธนาคารกลางตองสามารถควบคุมพฤติกรรม

ของฐานเงินได และพฤติกรรมของตัวทวีคูณจะตองสามารถพยากรณไดหรือไมเคล่ือนไหว

เปล่ียนแปลงมาก งานศึกษานี้จึงไดนําเอาตัวแปรตางๆรวมถึงตัวแปรทางเศรษฐกิจ โครงสรางและ

สถาบัน ที่คาดวาจะมีบทบาทในการกําหนดพฤติกรรมขององคประกอบของตัวทวีคูณ อันไดแก 

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

Ratio รวมถึงการศึกษาปจจัยที่กําหนดพฤติกรรมขององคประกอบของตัวทวีคูณแตละตัว  

นอกจากนี้ยังไดทําการศึกษาถึงความยืดหยุนของตัวทวีคูณทางการเงิน และตัวทวีคูณของสินเชื่อ

ตออัตราดอกเบ้ียในตลาด(Market Interest Rate) อัตราสวนลด(Discount Rate) และอัตราสวน

สินทรัพยทางการเงินที่ธนาคารพาณิชยตองดํารงไวที่ธนาคารกลาง(Reserve Requirement)  ผล

การทดสอบพบวาตัวทวีคูณของสินเช่ือมีความออนไหวตอการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย

มากกวาตัวทวีคูณทางการเงิน  และผลของการเปล่ียนแปลงอัตราสวนสินทรัพยทางการเงินที่

ธนาคารพาณิชยที่ตองดํารงไวที่ธนาคารกลาง มีอิทธิพลตอตัวทวีคูณทางการเงินและตัวทวคูีณของ

สินเช่ือมากกวาการเปล่ียนแปลงอัตราสวนลด 
 
3.2.  งานวจิยัที่เกี่ยวของกับตัวทวีคูณทางการเงิน และการควบคุมปริมาณเงนิในประเทศ 

ทั้งกรณีในประเทศและตางประเทศ 
 

จากการตรวจสอบพบวามีงานศึกษาในอดีตที่เกี่ยวของกับตัวทวีคูณทางการเงิน และ

การควบคุมปริมาณเงินในประเทศหลายช้ิน  ทั้งเปนกรณีศึกษาในประเทศและตางประเทศ

เนื่องจากในอดีตมีหลายประเทศดําเนินนโยบายการเงิน แบบการต้ังเปาหมายปริมาณเงิน 

(Monetary targeting) ซึ่งเปนวิธีการที่แพรหลายมากต้ังแตทศวรรษ1970 พรอมๆกับความนิยม

ของแนวคิด Monetarism แตภายหลังการดําเนินนโยบายการเงินดังกลาวไดรับการยอมรับนอยลง 

เนื่องจากความสัมพันธระหวางปริมาณเงินและเปาหมายสุดทายนั้นมีความไมแนนอนเพิ่มข้ึน 
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เร่ือย ๆ และยากที่จะอธิบายหรือพยากรณการเปล่ียนแปลงไดลวงหนา อีกทั้งไมมีกลไกที่จะบังคับ

ใหธนาคารกลางมีวินัย (Discipline) ในการดําเนินนโยบายการเงิน เนื่องจากปริมาณเงินนั้นเปนส่ิง

ที่ประชาชนท่ัวไปเขาใจไดยาก และเมื่อธนาคารกลางปลอยเงินออกมาสูระบบมากเกินไป (เพื่อ 

financeการขาดดุลงบประมาณของรัฐบาล) ธนาคารกลางอาจอางความไมแนนอนระหวาง

ความสัมพันธระหวางปริมาณเงินกับเศรษฐกิจก็ได   

สําหรับงานศึกษาที่ผานมานั้นพบวาสวนหนึ่งจะศึกษาถึงปจจัยที่กําหนดตัวทวีคูณ

ทางการเงิน และองคประกอบของตัวทวีคูณทางการเงิน อาทิเชน งานศึกษาของธนาธร อภินันท

(2543) และ Raghbendra Jha & Deba Prasad Rath (2001) โดยจะกลาวถึงรายละเอียดดังนี้ 

ธนาธร อภินันท(2543) ศึกษาถึงปจจัยที่กําหนดตัวทวีคูณทางการเงินและปจจัยที่มี

ผลกระทบตอองคประกอบของตัวทวีคูณทางการเงินของประเทศไทย โดยใชขอมูลทุติยภูมิเปนราย

ไตรมาส ต้ังแตปพ.ศ. 2531-2540  แลววิเคราะหสมการถดถอยหลายตัวแปร โดยวิธีประมาณคา

กําลังสองนอยที่สุด  ผลการศึกษาพบวาปจจัยที่กําหนดตัวทวีคูณทางการเงิน ไดแก อัตราสวนการ

ถือเงินสดตอเงินฝากเผ่ือเรียก , อัตราสวนการถือเงินฝากออมทรัพยตอเงินฝากเผ่ือเรียกของ

ประชาชน , อัตราสวนการถือเงินฝากประจําตอเงินฝากเผ่ือเรียกของประชาชน และอัตราสวนการ

ดํารงเงินสดสํารองสวนเกินตอเงินฝากทั้งส้ินของธนาคารพาณิชย  สวนปจจัยที่มีผลกระทบตอ

อัตราสวนการถือเงินสดตอเงินฝากเผ่ือเรียกของประชาชน ไดแก จํานวนสาขาของธนาคารพาณิชย 

อัตราสวนการถือเงินฝากออมทรัพยตอเงินฝากเผ่ือเรียกของประชาชนในงวดกอน รายไดที่แทจริง

ตอหัว และอัตราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพย  ปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราสวนการถือเงินฝาก

ประจําตอเงินฝากเผ่ือเรียกของประชาชน ไดแก จํานวนสาขาของธนาคารพาณิชย อัตราเงินเฟอ 

อัตราสวนการถือเงินฝากประจําตอเงินฝากเผื่อเรียกของประชาชนในงวดกอน รายไดที่แทจริงตอ

หัว และอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือน  ปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราสวนการดํารงเงินสด

สํารองสวนเกินตอเงินฝากทั้งส้ินของธนาคารพาณิชย ไดแก รายไดที่แทจริงตอหัว อัตราสวนของ

เงินฝากประจําและออมทรัพยตอเงินฝากเผ่ือเรียกของประชาชน และอัตราดอกเบ้ียเงินกูยืม

ระหวางธนาคาร 

Raghbendra Jha & Deba Prasad Rath (2001) ไดทําการศึกษาถึงปจจัยภายใน

(endogeneity)ที่มีผลกระทบตอตัวทวีคูณทางการเงินของประเทศอินเดีย โดยใชขอมูลรายเดือน

ต้ังแตปค.ศ.1980-2000 ซึ่งแบงขอมูลเปน 2 ชวงเวลา คือชวงกอนเปดเสรีทางการเงิน(ค.ศ.1980-

1990)และภายหลังจากการเปดเสรีทางการเงิน(ค.ศ.1990-2000) สําหรับแบบจําลองตัวทวีคูณ

ทางการเงินที่ทําการศึกษานี้ไดประยุกตมาจากงานวิจัยของGauger(1998) ในการทดสอบทาง
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สถิติถึงความมีเสถียรภาพของตัวทวีคูณทางการเงินใชวิธีEngle and Granger สวนการทดสอบ

ปจจัยที่กําหนดแบบจําลองตัวทวีคูณทางการเงินทั้งในความหมายแคบและความหมายกวางดวย

วิธีประมาณคาแบบSUR(Seemingly Unrelated Regression ซึ่งเปนวิธีที่เกี่ยวของกับ

Generalised Least Squares Estimation และ VAR) ผลการทดสอบปรากฎวาในชวงกอนการ

เปดเสรีทางการเงิน  พบวาปริมาณเงินทั้งความหมายแคบและความหมายกวาง มีความสัมพันธ

กับเงินสํารองของธนาคารพาณิชย (reserve money) แสดงถึงความมีเสถียรภาพของตัวทวีคูณ

ทางการเงิน  อีกทั้งปจจัยภายในตางๆอันไดแก ตนทุนคาเสียโอกาสของผลตอบแทนสินทรัพยทาง

การเงิน , Yield Curve(สวนตางของผลตอบแทนระหวางการถือพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป 

กับต๋ัวเงินคลังระยะเวลา 91 วัน) และรายไดที่แทจริง มีผลตอตัวทวีคูณทางการเงินทั้งความหมาย

กวางและความหมายแคบอยางมีนัยสําคัญ  อยางไรก็ตามเมื่อทําการทดสอบในชวงหลังการเปด

เสรีทางการเงินพบวาตัวทวีคูณทางการเงินไมมีเสถียรภาพ  อีกทั้งปจจัยภายในคือตนทุนคาเสีย

โอกาสของผลตอบแทนสินทรัพยทางการเงิน กลับไมมีผลกระทบตอตัวทวีคูณทางการเงินทั้ง

ความหมายกวางและความหมายแคบแตอยางใด 

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

(2001) มุงที่จะทําการศึกษาถึงปจจัยที่กําหนดตัวทวีคูณทางการเงิน และองคประกอบของตัว

ทวีคูณทางการเงิน  แตมีวิธีการประมาณคาเพื่อทดสอบปจจัยที่กําหนดแบบจําลองตัวทวีคูณทาง

การเงินตางกัน คือ งานศึกษาของธนาธร ใชวิธีแบบจําลองสมการเดียว(Single Equation) จึงใช

ประมาณคาแบบกําลังสองนอยที่สุด(OLS)  แตงานของ Raghbendra Jha & Deba Prasad Rath 

เปนการศึกษาในแบบจําลองสมการเชิงซอน(Simultaneous equation) จึงใชวิธีประมาณคาแบบ

SUR(Seemingly Unrelated Regression) เนื่องจากขอมูลมีลักษณะที่ตัวรบกวนมีความสัมพันธ

ระหวางกัน   

นอกจากนี้งานศึกษาที่เกี่ยวของกับตัวทวีคูณทางการเงิน พบวาอีกสวนหนึ่งจะศึกษา

ถึงการทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวทวีคูณทางการเงิน และวิเคราะหถึงพฤติกรรม

ของตัวทวีคูณทางการเงินและฐานเงินที่มีตอการควบคุมปริมาณเงินภายในประเทศ เชน งาน

ของฐานิสร จาตุรงคกุล(2533) และ ZAKI(1995)  ซึ่งจะกลาวในรายละเอียดดังนี้ 

ฐานิสร จาตุรงคกุล (2533) ศึกษาการเลือกใชตัวแปรทางการเงิน ไดแก ฐานเงิน

(Monetary Base) , เงินสํารองทั้งหมดของระบบธนาคารพาณิชย (Total Reserves) และเงิน

สํารองของธนาคารพาณิชยในสวนที่มิไดกูยืมจากธนาคารกลาง(Nonborrowed Reserves)วาตัว

แปรใดเปนตัวแปรที่เหมาะสมในการควบคุมปริมาณเงินทั้งตามความหมายแคบและตาม
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ความหมายกวางของประเทศไทย โดยมีขอสมมุติฐานหลักคือเจาหนาที่ทางการเงินสามารถ

ควบคุมตัวแปรทางการเงินได  งานศึกษานี้ใชขอมูลรายไตรมาสต้ังแตไตรมาสแรกป 2503 ถึง

ไตรมาสสองป 2530 ในการทดสอบ  วิธีการในการตรวจสอบวาตัวแปรใดเหมาะสมที่สุดคือการ

เปรียบเทียบความสัมพันธระหวางปริมาณเงินกับตัวแปรแตละตัว  นอกจากนี้ยังพิจารณาถึงความ

มีเสถียรภาพ และความสามารถในการพยากรณพฤติกรรมของตัวทวีคูณของตัวแปรทั้งสาม 

การทดสอบทางสถิติที่เกี่ยวกับบทบาทของตัวแปรทางการเงินและตัวทวีคูณในการ

กําหนดทิศทางของปริมาณเงินนั้น ไดทดสอบท้ังระยะยาวและระยะส้ัน  โดยการแยกคาถาวร

(permanent value) และคาชั่วคราว(transitory value) ออกจากอนุกรมตัวแปรที่ทําการศึกษา คือ 

ปริมาณเงิน ตัวทวีคูณ และตัวแปรทางการเงิน   คาถาวรสมมุติใหเปน deterministic ที่ข้ึนอยูกับ

การเปล่ียนแปลงของเวลา สวนคาช่ัวคราวสมมุติใหเปน deterministic decomposition คือผลตาง

ระหวางคาจริงของตัวแปรกับคาถาวรของตัวมันเอง  ในการวิเคราะหระยะยาวพิจารณาถึงจากคา

ถาวรของตัวแปรทั้งสามที่ทําการศึกษา  สวนการวิเคราะหระยะส้ัน พิจารณาถึงความสัมพันธของ

คาช่ัวคราวของตัวแปรทั้งสาม  โดยทําการวิเคราะหทั้งกรณีที่คาถาวรและคาชั่วคราวมีอัตราการ

เจริญเติบโตคงที่(Constant Growth Rate) และกรณีที่มีอัตราการเจริญเติบโตที่เปล่ียนแปลงตาม

เวลา(Accelerating Growth Rate) 

ผลการศึกษาในระยะยาว พบวากรณีสมมติใหอัตราการเจริญเติบโตของปริมาณเงิน 

ตัวทวีคูณ และตัวแปรทางการเงินคงที่ตลอดระยะเวลาที่ทําการศึกษา ปรากฏวาNonborrowed 

Reserves อธิบายพฤติกรรมของปริมาณเงิน M1 ไดมากที่สุด แต Total Reserves อธิบาย

พฤติกรรมของปริมาณเงิน M2 ไดมากที่สุด สวน Monetary Base อธิบายพฤติกรรมของปริมาณ

เงิน M1 และ M2 ไดในระดับกลาง  แตหากใหอัตราการเจริญเติบโตของตัวแปรทั้งสามขางตน

เปล่ียนแปลงตามระยะเวลาในชวงที่ทําการศึกษา ปรากฏวา Total Reserves อธิบายพฤติกรรม

ของปริมาณเงิน M1 และ M2 ไดดีกวา Monetary Base และ Nonborrowed Reserves และในท้ัง 

2 กรณี ตัวทวีคูณทุกตัวมีบทบาทในการกําหนดปริมาณเงินนอยกวาตัวแปรทางการเงิน 

สวนในระยะส้ัน ผลการศึกษาพบวาทั้งในกรณีที่สมมุติใหอัตราการเจริญเติบโตของตัว 

แปรทั้งสามคงที่และแปรผันตามระยะเวลา Monetary Base มีบทบาทในการอธิบายพฤติกรรม

ของ M1 และ M2 มากกวาตัวทวีคูณ  สวน Total Reserves และ Nonborrowed Reserves มี

บทบาทตอการกําหนดพฤติกรรมของปริมาณเงิน M1 และ M2 นอยกวาตัวทวีคูณ ยกเวนกรณี

ปริมาณเงิน M2 ที่ Total Reserves สามารถอธิบายพฤติกรรมปริมาณเงิน M2 ไดมากกวาตัว

ทวีคูณ 
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สําหรับการทดสอบเสถียรภาพของตัวทวีคูณ โดยใชวิธี Recursive Residuals ที่ 

Brown, Durbin และ Evans ไดพัฒนาข้ึน เมื่อเปรียบเทียบคา Cusum และ Cusum Squares 

ของแตละแบบจําลองกับคาทางสถิติ พบวาฟงกชั่นตัวทวีคูณของ Total Reserves และ 

Nonborrowed Reserves ขาดเสถียรภาพมากกวาฟงกชันตัวทวีคูณของ Monetary Base  

นอกจากนี้การทดสอบความสามารถในการพยากรณของตัวทวีคูณ โดยใช Root  

Mean Square Error (RMSE) เปนตัววัด ปรากฎวาผลของการพยากรณที่ใช Monetary Base เปน

ตัวแปรทางการเงินใหผลดีกวากรณีใช Total Reserves และ Nonborrowed Reserves เปนตัว

แปรทางการเงิน  ทั้งกรณีปริมาณเงิน M1 และ M2 และการพยากรณฟงกชั่นตัวทวีคูณของปริมาณ

เงิน M2 ใหผลดีกวาของปริมาณเงิน M1 ในทุกกรณี  ซึ่งงานศึกษานี้ไดอธิบายวาอาจเปนเพราะ

ปริมาณเงิน M2 เปนปริมาณเงินตามความหมายกวางที่รวมเอาเงินฝากออมทรัพยและเงินฝาก

ประจําไวดวย  ดังนั้นการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมการเลือกถือสินทรัพยทางการเงินของหนวย

เศรษฐกิจอยางฉับพลัน ยอมสงผลใหการพยากรณเกิดการผิดพลาดในระยะสั้น  โดยเฉพาะการ

เปล่ียนแปลงพฤติกรรมของภาคเอกชนท่ีมิใชธนาคารพาณิชย เชน การเปล่ียนจากการถือเงินสด

เปนเงินฝากจะไมสงผลกระทบตอปริมาณเงิน M2 ในระยะส้ัน  แตจะสงผลกระทบตอปริมาณเงิน 

M1 แมวาในระยะยาวการโอนเงินสดมาเปนเงินฝากจะกอใหเกิดการสรางเงินฝากและทําให

ปริมาณเงินขยายตัว  แตการขยายตัวของปริมาณเงินเกิดข้ึนในระยะยาว ซึ่งอาจไมสงผลตอการ

พยากรณในระยะส้ันของ M2  

จากผลการศึกษาทั้งหมดขางตน งานชิ้นนี้สรุปวาในระยะยาวตัวแปรทางการเงินทุก

ตัวมีบทบาทในการกําหนดปริมาณเงินมากกวาตัวทวีคูณ ซึ่งแม Total Reserves และ 

Nonborrowed Reserves มีบทบาทมากกวา Monetary Base แตเสถียรภาพและความสามารถ

ในการพยากรณของแบบจําลองตัวทวีคูณทางการเงินที่ใช Monetary Baseเปนตัวแปรทางการเงิน

มีมากกวากรณีที่ใช Total Reserves และ Nonborrowed Reserves ดังนั้น Monetary Base จึง

เปนตัวแปรทางการเงินที่เหมาะสมสําหรับการควบคุมพฤติกรรมของปริมาณเงิน 

ZAKI(1995) ผูวิจัยตองการศึกษาถึงความสามารถในการพยากรณตัวทวีคูณทาง

การเงิน และการควบคุมปริมาณเงินในประเทศอียิปต  โดยใชขอมูลเปนรายไตรมาสต้ังแตป1952-

1993 ในการทดสอบความสามารถในการพยากรณของแบบจําลองตัวทวีคูณทางการเงินทั้ง

ความหมายแคบและความหมายกวาง รูปแบบสมการทางคณิตศาสตรที่ทําการทดสอบ คือ   
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1M แทนปริมาณเงินในความหมายอยางแคบ , 2M แทนปริมาณเงินในความหมาย

อยางกวางB  แทน ฐานเงิน , 1m แทน ตัวทวีคูณทางการเงินในความหมายอยางแคบ , 2m แทน ตัว

ทวีคูณทางการเงินในความหมายอยางกวาง , c  แทน อัตราสวนการถือเงินสดของสาธารณชนที่

มิใชธนาคารพาณิชยตอเงินฝากทั้งหมดของธนาคารพาณิชย , t  แทน อัตราสวนของเงินฝาก

ประจําที่ธนาคารพาณิชยตอเงินฝากทั้งหมดของธนาคารพาณิชย , r  แทน อัตราสวนการดํารงเงิน

สํารองตามกฎหมายตอเงินฝากทั้งหมดของธนาคารพาณิชย 

ผลการทดสอบการพยากรณตัวทวีคูณทางการเงินโดยใช Root Mean Square Error 

(RMSE) เปนตัววัด ปรากฏวาผลของการพยากรณที่ใชวิธี Aggregate Multiplier ไดผลเปนที่นา

พอใจกวาแบบ Component Multiplier ทั้งกรณี 1m   และ 2m  

สําหรับการศึกษาการควบคุมปริมาณเงินนั้นพบวา การเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินมี

สาเหตุหลักจากการเปล่ียนแปลงของฐานเงิน และยังพบวาการเปล่ียนแปลงของฐานเงินสวนใหญ

เกิดจากการเปล่ียนแปลงของสินเช่ือที่ใหแกรัฐบาลโดยเฉพาะในชวงกอนป1990 เนื่องจากรัฐบาล

เขามามีบทบาทและมีอิทธิพลในการแทรกแซงการดําเนินงานของธนาคารกลาง ทําใหในชวง

ดังกลาวไมเปนที่นิยมในการศึกษาถึงความสามารถในการพยากรณตัวทวีคูณทางการเงินเทาใด

นัก แตภายหลังจากป1990 มีการเปล่ียนแปลงนโยบายทางการเงิน ธนาคารกลางจึงมีความเปน

อิสระในการควบคุมปริมาณเงินมากข้ึน สงผลใหการควบคุมปริมาณเงินผานการควบคุมฐานเงิน

ไดผลดี และสามารถพยากรณตัวทวีคูณทางการเงินไดมีประสิทธิภาพเพิ่มข้ึนดวย 

ในขางตนจะเห็นไดวาการทดสอบการพยากรณตัวทวีคูณทางการเงิน ไดใชวิธี Root 

Mean Square Error (RMSE) เปนตัววัด สวนการทดสอบทางสถิติที่เกี่ยวกับบทบาทของตัวแปร

ทางการเงินและตัวทวีคูณในการกําหนดทิศทางของปริมาณเงินนั้น ไดทดสอบทั้งระยะยาวและ

ระยะส้ัน โดยการแยกคาถาวร(permanent value) และคาชั่วคราว(transitory value) ออกจาก

อนุกรมตัวแปรที่ทําการศึกษาคือ ปริมาณเงิน ตัวทวีคูณ และตัวแปรทางการเงิน    

 


