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บทที่ 7 
 

สรุปผลการศกึษาและขอเสนอแนะ 
 

7.1 สรุปผลการศกึษา 
 

การศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงบทบาทของฐานเงินที่มีตอเงินฝากและ

สินเชื่อในระบบธนาคารพาณิชย จึงไดพัฒนาแบบจําลองตัวทวีคูณของเงินฝากและตัวทวีคูณของ

สินเช่ือ ที่ใชฐานเงินเปนตัวแปรในการดูแลปริมาณเงินฝากและสินเช่ือของธนาคาร โดยพิจารณา

ถึงตัวแปรที่สําคัญทางเศรษฐกิจและตัวแปรที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงในแนวทางการดําเนิน

นโยบายการเงินและการคลังของไทย  รวมทั้งการจัดสรรสินทรัพยทางการเงินของหนวยเศรษฐกิจ

ตางๆ เชน สาธารณชนที่มิใชธนาคารพาณิชย และธนาคารพาณิชย  อีกทั้งยังทําการศึกษาถึง

ผลกระทบของการเคลื่อนยายเงินทุนสุทธิจากตางประเทศ และการขาดดุลเงินสดของภาครัฐ  ที่มี

ตอฐานเงิน เงินฝากและสินเช่ือในระบบธนาคารพาณิชย  โดยใชขอมูลรายไตรมาสต้ังแตป 2541-

2549 ซึ่งเปนชวงภายหลังจากการเกิดวิกฤตการณทางการเงินของประเทศไทยในการทดสอบทาง

สถิติ การศึกษานี้จึงไดศึกษาความสัมพันธในระยะยาวของแตละแบบจําลอง โดยการทดสอบ    

Co-integration ดวยวิธี two-step approach และทําการประมาณแบบจําลองแสดงการปรับตัวใน

ระยะส้ันของตัวแปรที่เกี่ยวของในรูปแบบของ Error Correction Model (ECM) เนื่องจากวิธี     

Co-integration and Error Correction Model นี้สามารถนํามาใชกับแบบจําลองที่ประกอบไป

ดวยตัวแปรที่มีลักษณะเปน Non-Stationary ได โดยใหผลการศึกษาท่ีนาเช่ือถือมากกวาการ

ประมาณคาแบบจําลองดวยวิธี OLS เพียงอยางเดียว 

ในการศึกษาบทบาทของฐานเงินที่มีเงินฝากและสินเช่ือในระบบธนาคารพาณิชยและ

ปจจัยที่กําหนดพฤติกรรมขององคประกอบของตัวทวีคูณของเงินฝากและตัวทวีคูณของสินเช่ือ 

จากแบบจําลองตัวทวีคูณของเงินฝากและตัวทวีคูณของสินเช่ือที่พัฒนาข้ึน ต้ังอยูบนสมมุติฐาน

สําคัญที่จะสรุปไดวาแบบจําลองดังกลาวสามารถนําไปใชเปนแนวทางหรือเปนเคร่ืองมือในการ

ดําเนินนโยบาย  นั่นคือ ตัวทวีคูณของเงินฝาก (Deposit-Multiplier) และตัวทวีคูณของสินเช่ือ 

(Bank-Credit Multiplier) จะตองสามารถพยากรณได และ/หรือความสัมพันธของเงินฝาก(สินเช่ือ)

ตอฐานเงินมีความสัมพันธกันอยางใกลชิดกวาตัวทวีคูณในการพยากรณ ทั้งนี้ เพราะวา

องคประกอบของตัวทวีคูณนั้นเปนตัวที่สะทอนใหเห็นถึงพฤติกรรมการเลือกถือสินทรัพยทาง

การเงินของหนวยเศรษฐกิจตางๆ  ซึ่งควบคุมไดยากหรือควบคุมไมไดเลย  ขณะท่ีธนาคารกลาง
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สามารถควบคุมฐานเงินไดมากกวา และสามารถใชเคร่ืองมือตางๆเพื่อหักลางผลกระทบของการ

เปล่ียนแปลงขององคประกอบของฐานเงินดังกลาวได  ผลการศึกษาพบวาแบบจําลองตัวทวีคูณ

เงินฝากสามารถนําไปใชเปนแนวทางการดําเนินนโยบายการเงินได  เนื่องจากผลสถิติที่ไดจากการ

ทดสอบปรากฏวาพฤติกรรมของตัวทวีคูณเงินฝากสามารถพยากรณไดคอนขางดี และยังพบวา

ฐานเงินมีบทบาทสําคัญในการกําหนดพฤติกรรมของเงินฝากมากกวาตัวทวีคูณ ขณะที่

แบบจําลองตัวทวีคูณสินเช่ือสามารถนําไปใชเปนแนวทางในการดูแลเปาหมายสินเช่ือของธนาคาร

พาณิชยและเปนแนวทางในการดําเนินนโยบายการเงินได เนื่องจากผลสถิติที่ไดจากการทดสอบ

พบวาพฤติกรรมของตัวทวีคูณสินเช่ือสามารถพยากรณไดคอนขางดี อีกทั้งตัวทวีคูณสินเช่ือมี

บทบาทสําคัญมากกวาฐานเงินในการกําหนดพฤติกรรมของสินเช่ือ   

ในการทดสอบปจจัยที่กําหนดองคประกอบของตัวทวีคูณเงินฝากและตัวทวีคูณ

สินเช่ือ  ผลการทดสอบCo-integrationพบวาตัวทวีคูณทั้งสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะ

ยาวกับตัวแปรที่เกี่ยวของ และมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะส้ันของตัวทวีคูณเงินฝากและ 

ตัวทวีคูณสินเช่ือในรูปแบบECM ซึ่งพบวาไมมีปญหาทางสถิติทั้ง Autocorrelation และ 

Misspecification แสดงวาการปรับตัวในระยะส้ันของตัวทวีคูณมีความเกี่ยวของกับดุลยภาพใน

ระยะยาวดวย กลาวคือ เมื่อเกิดการเปล่ียนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจและพฤติกรรมการ

จัดสรรสินทรัพยทางการเงินจะทําใหตัวทวีคูณเงินฝากตางไปจากจุดดุลยภาพประมาณ 27.38 

เปอรเซ็นต และตัวทวีคูณสินเช่ือตางไปจากดุลยภาพประมาณ 22.77 เปอรเซ็นตของการเสีย   

ดุลยภาพนั้นจะถูกหักลางในชวงเวลาถัดไปอยางมีนัยสําคัญ    

เมื่อพิจารณาองคประกอบของตัวทวีคูณเงินฝากพบวาตัวแปรอัตราดอกเบ้ียเงินฝากที่

แทจริงมีสวนกําหนดการเปลี่ยนแปลงของตัวทวีคูณเงินฝากมากที่สุด รองลงมาเปนอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยรัฐบาล ขณะที่ตัวแปรรายไดที่แทจริงตอหัว และอัตราการหมุนเวียน

ของเงินกลับไมได เปนสวนสําคัญในกําหนดการเปลี่ยนแปลงตัวทวีคูณเงินฝาก  สําหรับ

องคประกอบของตัวทวีคูณสินเช่ือพบวาตัวแปรอัตราดอกเบ้ียเงินฝากที่แทจริงมีสวนกําหนดการ

เปล่ียนแปลงของตัวทวีคูณสินเช่ือมากที่สุด รองลงมาเปนอัตราเงินกูยืมระหวางธนาคาร ขณะที่ตัว

แปรรายไดที่แทจริงตอหัว และอัตราการหมุนเวียนของเงินกลับไมไดเปนสวนสําคัญในกําหนดการ

เปล่ียนแปลงตัวทวีคูณสินเช่ือ  ดังนั้นแลวจึงกลาวไดวาอัตราดอกเบ้ียในตลาดเงินเปนตัวแปร

สําคัญในการกําหนดการทิศทางการเคล่ือนไหวของตัวทวีคูณเงินฝากและตัวทวีคูณสินเช่ือ อัน

สงผลตอเนื่องถึงการเปล่ียนแปลงเงินฝากและสินเช่ือ รวมทั้งสภาพคลองในระบบธนาคารพาณิชย 

เมื่อเปรียบเทียบกับงานในอดีตของมนัญชยา(2540) ซึ่งทําการศึกษาปจจัยการกําหนดพฤติกรรม
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ของตัวทวีคูณสินเช่ือในชวงกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจป 2540 ภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบ

คงที่ กลับพบวาอัตราดอกเบ้ียไมมีนัยสําคัญทางสถิติ อาจเปนเพราะชวงเวลาที่ตางกัน ทําใหการ

ดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางจึงแตกตางกันออกไป 

ในการศึกษาความสัมพันธหรือผลกระทบของการเคล่ือนยายเงินทุนสุทธิจาก

ตางประเทศ ที่มีตอฐานเงิน เงินฝาก และสินเช่ือ พบวาเงินทุนเคล่ือนยายสุทธิจากตางประเทศมี

ความสัมพันธตอฐานเงิน และเงินฝากในทางเดียวกัน กลาวคือ เมื่อมีการเคลื่อนยายเงินทุนสุทธิ

จากตางประเทศ ยอมมีผลกระทบตอดุลบัญชีเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ อันทําใหเงิน

สํารองระหวางประเทศเพิ่มสูงข้ึน ขนาดของฐานเงินจึงเพิ่มข้ึนดวย และเปนผลสืบเนื่องทําให

ปริมาณเงินฝากเพิ่มข้ึนในที่สุด แตกลับพบวาเงินทุนเคล่ือนยายสุทธิจากตางประเทศยอนหลัง 1 

ไตรมาส มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับสินเช่ือในระบบธนาคารพาณิชย กลาวคือ เมื่อมี

การเคล่ือนยายเงินทุนสุทธิจากตางประเทศ มิไดทําใหปริมาณสินเช่ือในระบบธนาคารพาณิชย

เพิ่มข้ึนตามที่คาดการณไวนั้น  อาจเปนผลมาจากในชวงภายหลังจากวิกฤติเศรษฐกิจป 2540 

จนกระทั่งถึงป 2546  มีการเคลื่อนยายเงินทุนในทิศทางที่ไหลออกมากกวาการไหลเขามาใน

ประเทศ เนื่องจากมีการทยอยชําระคืนหนี้เงินกูตางประเทศมากข้ึน สวนเงินทุนไหลเขาสุทธิในป 

2547 เปนตนมา เปนการไหลเขาจากการลงทุนในหลักทรัพย (portfolio investment) และมี

ปริมาณที่เพิ่มข้ึนมากกวาในอดีต จึงมิไดสงผลใหการลงทุนในธุรกิจของภาคเอกชนเพิ่มสูงข้ึน 

 สําหรับการศึกษาความสัมพันธหรือผลกระทบของการขาดดุลเงินสดของรัฐบาลที่มี

ตอฐานเงิน เงินฝาก และสินเช่ือ พบวาการขาดดุลเงินสดของภาครัฐยอนหลัง 2 ไตรมาสมี

ผลกระทบในทางบวกตอฐานเงิน เปนผลมาจากต้ังแตเศรษฐกิจของประเทศประสบวิกฤติในป 

2540 จนเปนผลใหรายไดประชาชาติชะลอตัวถึงข้ันถดถอยอยางรุนแรงนั้น  รัฐบาลไดดําเนิน

นโยบายการคลังแบบขาดดุลอยางตอเนื่อง เพื่อมุงที่จะกระตุนใหเศรษฐกิจกลับสูภาวะฟนตัวอยาง

ปกติทามกลางภาวะที่ภาคเอกชนออนแอ รัฐบาลจึงมีการขาดดุลเงินสดป2541ตอเนื่องถึงป2545 

โดยหาแหลงเงินกูจากทั้งภายในประเทศ และตางประเทศ รวมทั้งการใชเงินคงคลังสุทธิ จึงสงผล

ใหขนาดของฐานเงินเพิ่มข้ึนในที่สุด  นอกจากนี้ความสัมพันธของการขาดดุลเงินสดที่มีตอปริมาณ

เงินฝากและปริมาณสินเช่ือในระบบธนาคาร พบวาเปนไปในทิศทางเดียวกันดวย กลาวคือเมื่อรัฐมี

การชดเชยการขาดดุลเงินสด จากการกูเงินจากธนาคารแหงประเทศไทย และการใชเงินคงคลังจะ

มีผลในการเพิ่มฐานเงินโดยตรงแลว ยังมีผลกระทบตอสภาพคลองในระบบธนาคารพาณิชยอีก

ดวย เนื่องจากวาเงินที่จายออกจากเงินคงคลังหรือธนาคารกลางเปนฐานเงินและระบบธนาคาร

พาณิชยยังสามารถสรางเงินและหมุนเวียนการรับฝากและใหสินเช่ือภาคเอกชน อันสงผลให
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ปริมาณเงินฝาก และปริมาณสินเช่ือในระบบธนาคารพาณิชยเพิ่มข้ึนตาม จึงสะทอนใหเห็นวา

ในชวงภายหลังจากภาวะวิกฤตเศรษฐกิจในป2540 ไมเพียงแตนโยบายการเงินที่มีอิทธิพลตอ

ตลาดการเงิน นโยบายการคลังก็มีสวนอยางสําคัญตอการกําหนดทิศทางตลาดการเงินอีกดวย  

ดังนั้นภาครัฐควรมีการดําเนินนโยบายใหเกิดความเหมาะสมและสมดุลทั้งทางดานการเงินและ

การคลัง นอกจากนี้ในแงของภาคเศรษฐกิจ เห็นไดวานับต้ังแตชวงภายหลังวิกฤตเศรษฐกิจภาค

การคลังมีสวนชวยในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจ หรือกอใหเกิดcrowding in effect เนื่องจากการใช

จายของรัฐบาล ทําใหการลงทุนและการออมเพิ่มข้ึน  ดังนั้นหากประเทศไทยพนภาวะวิกฤต

เศรษฐกิจ ภาคเอกชนสามารถกลับมาเปนกลจักรสําคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจ รัฐบาลควร

เปล่ียนบทบาทจากการกระตุนเศรษฐกิจมาเปนการปรับโครงสราง เสริมสรางความแข็งแกรงทาง

เศรษฐกิจเพื่อการพัฒนาแบบยั่งยืนตอไป  

 
7.2 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 

 
จากการศึกษาพบวาแบบจําลองตัวทวีคูณเงินฝากและตัวทวีคูณสินเช่ือทีพ่ฒันาข้ึนมา

สามารถนําไปใชเปนแนวทางหรือเปนเคร่ืองมือในการดําเนินนโยบายได  เนื่องจากธนาคารแหง

ประเทศไทยสามารถดําเนินมาตรการทางการเงินตางๆที่พยายามดูแลเงินสํารองของธนาคาร

พาณิชย และเงินสดที่หมุนเวียนอยูในระบบเศรษฐกิจใหอยูในระดับที่เหมาะสม นั่นคือ การ

ควบคุมดูแลฐานเงิน ซึ่งธนาคารแหงประเทศไทยสามารถควบคุมได ขณะที่ตัวทวีคูณเงินฝากและ

ตัวทวีคูณสินเช่ือ ถูกกําหนดจากพฤติกรรมการจัดสรรสินทรัพยทางการเงินของประชาชนและ

ธนาคารพาณิชย ซึ่งเปลี่ยนแปลงตามโครงสรางและภาวะเศรษฐกิจ ธนาคารแหงประเทศไทยจึง

ควบคุมไดยาก อยางไรก็ตามจากผลการศึกษาแบบจําลองพฤติกรรมองคประกอบของตัวทวีคูณ

เงินฝากและตัวทวีคูณสินเช่ือ พบวาตัวแปรที่เจาหนาที่ทางการเงินพอจะควบคุมได คือ ตัวแปร

อัตราดอกเบ้ียในตลาดเงิน อันไดแก อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก  อัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมระหวาง

ธนาคาร และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ทั้งนี้ดวยเหตุผลที่วาธนาคารแหงประเทศไทย

สามารถใชอัตราดอกเบ้ียนโยบาย หรืออัตราดอกเบ้ียในตลาดซื้อคืนพันธบัตร (R/P) อาย ุ1 วนั เปน

ตัวกลางในการสงผานไปยังอัตราดอกเบ้ียของธนาคารพาณิชย และอัตราผลตอบแทนพันธบัตร

รัฐบาล ใหมีการเปล่ียนแปลงตาม ดังนั้นแลวโครงสรางของระบบธนาคารพาณิชยจึงเปน

องคประกอบที่สําคัญยิ่งสําหรับกลไกการทํางานของนโยบายการเงิน ความรวดเร็วในการปรับตัว

ของอัตราดอกเบี้ยธนาคารพาณิชยตออัตราดอกเบ้ียนโยบายจึงเปนปจจัยหลักที่จะกําหนด

ประสิทธิภาพของนโยบายการเงิน  อยางไรก็ตามอัตราการเพิ่มข้ึนหรือลดลงของอัตราดอกเบ้ีย



 117 

ธนาคารพาณิชย ยังข้ึนอยูกับภาวการณแขงขันของธนาคารพาณิชย  ชองวางระหวางสภาพคลอง

สวนเกิน รวมทั้งความตองการเงินทุนโดยเฉพาะในการลงทุนโครงการขนาดใหญ ทั้งนี้เพื่อเพิ่ม

ประสิทธิภาพของนโยบายการเงินในอนาคต ธนาคารแหงประเทศไทยควรเตรียมการในดานตางๆ 

อาทิ การพัฒนาตลาดรองของตลาดตราสารหน้ี และการพัฒนาเคร่ืองมือทางการเงินใหมๆ ซึ่งจะ

สรางความคลองตัวใหกับกลไกการทํางานของนโยบายการเงินของไทย  

สําหรับการศึกษาการเคล่ือนยายเงินทุนสุทธิจากตางประเทศภายหลังจาก

วิกฤตการณป 2540 ผลที่ไดพบวามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับฐานเงิน และปริมาณเงินฝาก

ในระบบธนาคาร แตกลับเปนไปในทิศทางตรงกันขามกับปริมาณสินเช่ือในระบบธนาคาร  เหตุผล

หนึ่งอาจเกิดจากการขาดดุลของบัญชีทุนเคล่ือนยาย ซึ่งมีปจจัยจากดานการลงทุนระยะสั้น 

(portfolio investment) และการกูยืมเงินจากตางประเทศ(loan) เปนสําคัญ โดยปจจัยที่มีผลอยาง

มากเกิดจากการที่ประเทศไทยตองชําระเงินกูคืนใหแกตางประเทศในจํานวนที่สูงมาก  อีกทั้งการ

ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศที่ชะลอลง เปนผลใหการลงทุนภาคเอกชนลดตํ่าลง  การปลอย

สินเช่ือของธนาคารพาณิชยจึงลดตํ่าลงตามไปดวย ทางการควรมีนโยบายสงเสริมการลงทุนระยะ

ยาวที่ไมใชหนี้ เชน เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศที่มีความผันผวนนอย เพราะหากประเทศมี

หนี้สินระยะส้ัน หรือไดรับการลงทุนจากตางประเทศที่มีวัตถุประสงคเพื่อผลตอบแทนระยะส้ัน

จํานวนมาก จะทําใหประเทศมีความเสี่ยงที่ตองชําระหนี้ หรือถูกถอนการลงทุนจํานวนมากใน

ระยะส้ันได 

เมื่อพิจาณาการชดเชยการขาดดุลเงินสดของภาครัฐ ซึ่งมีผลกระทบตอฐานเงิน

โดยตรงแลว จากงานศึกษาคร้ังนี้พบวาการกําหนดนโยบายขาดดุลงบประมาณเงินสดของรัฐบาล

มีอิทธิพลตอปริมาณเงินฝากและปริมาณสินเช่ือ อันสงผลสืบเนื่องถึงระดับสภาพคลองในระบบ

การเงิน รวมทั้งทิศทางอัตราดอกเบ้ียในตลาดเงินอีกดวย  กลาวคือการชดเชยการขาดดุลของ

รัฐบาลสงผลกระทบตอการดําเนินนโยบายการเงิน ขณะที่การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคาร

แหงประเทศไทยจะมีผลตอภาระการชําระคืนหนี้และแหลงเงินทุนเพื่อชดเชยการขาดดุล ดังนั้น

ภาครัฐและธนาคารแหงประเทศไทยจะตองดําเนินนโยบายของตนโดยคํานึงถึงนโยบายของอีก

สวนงานหนึ่งดวย   อีกทั้งส่ิงที่ควรพึงระวังในการใชจายของภาครัฐ คือการรักษาวนิยัทางการคลังมิ

ใหเกิดผลกระทบตอภาระหนี้ในระยะยาวมากจนเกินไป  และการใชจายภาครัฐบางสวน 

โดยเฉพาะการลงทุนของภาครัฐจะสงผลตอเนื่องทําใหตองมีการนําเขาสินคาจากตางประเทศ

สูงข้ึน ซึ่งจะทําใหดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลและสงผลกระทบตอเสถียรภาพภายนอกของประเทศ

ได  ทั้งนี้ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเปนอีกหนึ่งปจจัยสําคัญ ที่ทําใหการประมาณตนทุน
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ของเงินทุนที่ตองชําระคืนในอนาคตเปนไปไดยาก โดยเฉพาะเงินกูตางประเทศระยะยาวและเงินกู

ในสกุลเงินที่มีความผันผวนในเรื่องอัตราแลกเปล่ียนสูง ดังนั้นทางการควรสงเสริมเงินออมใน

ประเทศเพ่ิมข้ึนใหเพียงพอตอการลงทุนในระยะปานกลางและระยะยาว เพื่อชวยลดการพึ่งพา

เงินกูตางประเทศ  

 
7.3 ขอจํากัดและขอเสนอแนะในงานศกึษา 

 

1.) ขอมูลที่ใชในศึกษานี้เปนขอมูลรายไตรมาส ซึ่งระยะหางของชวงเวลามีมาก ทําใหการศึกษา

พฤติกรรมตาง ๆ ของขอมูลอาจใหผลไมชัดเจนมากนัก เนื่องจากขอมูลไดครอบคลุมเปนชวง

เวลานาน หากการศึกษาในอนาคตสามารถใชขอมูลที่เปนรายเดือนไดจะยิ่งทําใหผลการศึกษา

ที่ออกมามีความชัดเจนมากขึ้น เนื่องจากขอมูลมีความถี่มากข้ึนทําใหสามารถสังเกต

พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของขอมูลไดดีกวา 

2.) ในงานศึกษาคร้ังตอไป อาจจะมีการทดลองใชตัวแปรดานอ่ืนๆเขามารวมศึกษาในการ

ประมาณคาในแบบจําลองตางๆ นอกเหนือจากตัวแปรทางเศรษฐกิจที่ไดนํามาศึกษาในคร้ังนี้ 

และอาจมีการศึกษาทั้งในชวงกอนและหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจป 2540  

3.) ในการหาความสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระมีอยูหลายวิธ ีเชน การใชเทคนิค 

Co-integration และแบบจําลอง Error Correction ตามวิธีการของ Johansen และJuselius , 

เทคนิควิธีแบบ Impulse Response , เทคนิควิธีแบบ Variance Decomposition เปนตน โดย

วิธีที่กลาวมาเปนวิธีในระดับสูงและมีประสิทธิภาพ แตเนื่องจากขอจํากัดในเร่ืองจํานวนขอมูล 

ทําใหการศึกษาในคร้ังนี้นั้นไมสามารถใชเทคนิควิธีการวิเคราะหความสัมพันธในระดับสูงได 

ซึ่งหากนําเทคนิคดังกลาวมาใชในการวิเคราะหงานวิจัยก็จะทําใหผลที่ไดสามารถอธิบาย

ความสัมพันธไดถูกตองและแมนยํามากยิ่งข้ึน 
 


