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สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 
 

สรุปผลการศึกษา 
 
 ปริมาณเงินถือเปนตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีความสําคัญตัวหนึ่ง นอกเหนือจาก 
อัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน ในเปาหมายขั้นกลางของการดําเนนินโยบายทางการเงินโดย
ตั้งแตป 2530 เปนตนมา ประเทศไทยไดดําเนินนโยบายการเงินโดยใชการควบคุมปริมาณเงินควบคู
กับนโยบายอืน่ๆ เสมอมา จนเมื่อไทยประสบวิกฤตทางการเงินไดเปลี่ยนมาใชการดาํเนินนโยบาย
ทางการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงนิเฟอเพียงอยางเดียว ซ่ึงจากวิกฤตที่เกิดขึ้นสวนหนึ่งเปนผลมา
จากความผันผวนของปริมาณเงินอันเกิดจากความไมมัน่ใจในคาเงินบาทของนักลงทุนตางชาติ 
ปญหาดานโครงสรางของประเทศที่สะสมมาจากผลทางเศรษฐกิจในอดีตที่มีการเติบโตแบบฟอง
สบู โดยชวงกอนวิกฤตทางการเงิน มีเงินไหลเขาประเทศจํานวนมากแตถูกนําไปลงทุนในกิจกรรม
ที่มีความเสี่ยงและผลตอบแทนสูง เชน ภาคอสังหาริมทรัพยและการเกรงกําไรในตลาดหลักทรัพย 
ซ่ึงถือเปนการขาดประสิทธิภาพในการใชทรัพยากรทางการเงินจนเกิดวิกฤตในที่สุด ทําใหไทย
ประสบปญหาเงินทุนไหลออกจํานวนมากจนถึงขั้นขาดดุลการชําระเงนิและฐานะของเงินสํารอง
ระหวางประเทศ ณ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2540 ลดลงเหลือเพียง 27 พันลานดอลลารสหรัฐเทานั้น  
 

จากเหตุการณที่เกิดขึ้นทําใหหลายฝายเริ่มใหความสนใจกับปริมาณเงินและการดําเนนิ
นโยบายทางการเงินของประเทศ ดังนั้นการศึกษาถึงลักษณะของปริมาณเงินตลอดจนการศึกษาถึง
ความสัมพันธระหวางปริมาณเงินกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค ที่สงผลตอปริมาณเงินในเชิง    
เหตุภาพ และผลกระทบเนื่องจากตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคตอปริมาณเงินในความหมายแคบและ
ความหมายกวางจึงถือเปนวัตถุประสงคในการศึกษาครั้งนี้ เพื่อใหเขาใจถึงความสัมพันธระหวาง
ปริมาณเงินกับตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคที่ใชในการศึกษาไดแก ฐานเงิน รายไดที่เปนตวัเงิน สินเชื่อ
ที่ธนาคารพาณิชยปลอยออกสูตลาด ดัชนรีาคาผูบริโภค อัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตร 14 วัน อัตรา
แลกเปลี่ยน และอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง โดยใชขอมลูทุติยภูมิชวงป พ.ศ. 2534-2548 เปนขอมูล
รายไตรมาส ทําการวิเคราะหโดยอาศัยแบบจําลองทางเศรษฐมิติวเิคราะหใน 4 สวน คอืการทดสอบ
ความนิง่ (Stationarity) การทดสอบความเปนเหตเุปนผล (Causality Test)  การทดสอบความสัมพันธ
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ระยะยาว (Cointegration) และการทดสอบการปรับตวัระยะส้ัน (Error Correction Model)                 
ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 90 
 

จากผลการศึกษาพบวา ตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคทุกตัวมีคุณสมบัตคิวามนิ่งที่ระดบั
ผลตางอันดับที่หนึ่ง และอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินในความหมายอยางแคบและปริมาณ
เงินในความหมายกวางมีความเปนเหตเุปนผลกับดัชนีราคาผูบริโภค โดยที่อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของปริมาณเงนิในความหมายอยางแคบมีความเปนเหตุเปนผลกับรอยละการเปลี่ยนแปลงของ  
อัตราแลกเปลี่ยนและอัตราการเปลี่ยนแปลงของฐานเงิน รวมถึงกอใหเกิดอัตราการเปลี่ยนแปลง   
ในรายไดที่เปนตัวเงนิและเปนผลของอัตราการเปลี่ยนแปลงสินเชื่อที่ธนาคารพาณิชยปลอยออก    
สูตลาด รอยละการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง และรอยละการเปลี่ยนแปลงใน       
อัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตรรัฐบาล 14 วัน สวนปริมาณเงินในความหมายอยางกวางมีความ      
เปนเหตเุปนผลกับรอยละการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตรรัฐบาล 14 วัน โดยท่ี      
อัตราการเปลี่ยนแปลงในรายไดที่เปนตวัเงนิ อัตราการเปลี่ยนแปลงในฐานเงิน และรอยละการ
เปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเปนเหตกุอใหเกิดอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน
ในความหมายอยางกวาง แตอัตราการเปลี่ยนแปลงสินเชือ่และรอยละการเปลี่ยนแปลงในอัตรา    
แลกเปลี่ยนไมมีความสัมพันธกับปริมาณเงนิในความหมายกวาง  

 
ผลจากการศึกษาความสัมพนัธระยะยาวพบวา สินเชื่อทีธ่นาคารพาณิชยปลอยออกสูตลาด 

และดัชนีราคาผูบริโภคมีความสัมพันธในทศิทางเดียวกนักับปริมาณเงินในความหมายแคบโดยที่ 
ฐานเงิน รายไดที่เปนตวัเงิน อัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตรรัฐบาล 14 วัน และอัตราแลกเปลี่ยน       
มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับปริมาณเงินในความหมายแคบ สวนตัวแปรทางเศรษฐกิจ      
มหภาคที่มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับปริมาณเงนิในความหมายแคบ คือ สินเชื่อที่ธนาคาร
พาณิชยปลอยออกสูตลาด และดัชนีราคาผูบริโภค ทั้งในชวงกอนและหลังวิกฤตทางการเงิน โดยที่ 
ฐานเงิน ดัชนีราคาผูบริโภค และอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง มีความสัมพนัธในทิศทางตรงกันขามกบั
ปริมาณเงินในความหมายกวางในชวงกอนวิกฤติทางการเงิน และเมื่อหลังวิกฤตทางการเงิน พบวา 
ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคดังกวาวขางตนมีสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับปริมาณเงินใน
ความหมายกวาง ในขณะที่รายไดที่เปนตัวเงิน สินเชื่อที่ธนาคารพาณิชยปลอยออกสูตลาด และ
อัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกบัปริมาณเงินในความหมายกวางในชวง
หลังวิกฤต และในชวงกอนวกิฤตตัวแปรเหลานี้กับกลับมคีวามสัมพันธในทิศทางเดยีวกับปริมาณ
เงนิในความหมายกวางเชนกนั 
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 ผลการศึกษาการปรับตัวระยะสั้น พบวากอนวิกฤตทางการเงิน ฐานเงนิ รายไดที่เปนตวัเงิน 
อัตราแลกเปลี่ยนและอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง มีผลตอปริมาณเงินในความหมายแคบอยางมี       
นัยสําคัญ สวนหลังวกิฤตทางการเงินพบวา สินเชื่อที่ธนาคารพาณิชยปลอยออกสูตลาด และดัชนี
ราคาผูบริโภคเริ่มมีความสัมพันธกับปริมาณเงินในความหมายแคบ โดยท่ีอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืน   
พันธบัตรรัฐบาล 14 วัน เปนตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่ไมมีความสัมพันธกับปริมาณเงินใน
ความหมายแคบทั้งกอนและหลังวิกฤตทางการเงิน สําหรับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีผลตอ
ปริมาณเงินในความหมายกวางชวงกอนวิกฤตทางการเงินไดแก ฐานเงนิ รายไดที่เปนตวัเงิน สินเชื่อ
ที่ธนาคารพาณิชยปลอยออกสูตลาด และอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตรรัฐบาล 14 วัน และเมื่อชวง
หลังวิกฤตทางการเงิน ดัชนีราคาผูบริโภคเริ่มที่จะมีความสัมพันธในระยะสั้นกับปริมาณเงินใน
ความหมายกวาง โดยที่อัตราแลกเปลี่ยนและอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเปนตัวแปรทางเศรษฐกิจ  
มหภาคที่ไมมคีวามสัมพันธในระยะสั้นกบัปริมาณเงินในความหมายกวาง 
 

ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 
  

จากการศึกษาพบวาลักษณะของปริมาณเงนิของไทยถือเปนตัวแปรภายในทีไ่มสามารถจะ
ควบคุมไดอยางมีประสิทธิภาพโดยผานธนาคาร เพราะมสีวนของเงินฝากและอุปสงคของสินเชื่อที่
ถูกกําหนดโดยตลาดและพฤติกรรมของประชาชน ซ่ึงสอดคลองกับ Accommodationist Approach 
ที่คาดวา ปริมาณเงินจะเปนสาเหตุใหเกดิฐานเงิน มูลคาสินเชื่อเปนสาเหตุของปริมาณเงิน แตเปนผล
ของดัชนีราคาผูบริโภค และรายไดที่เปนตวัเงินเปนสาเหตุของปริมาณเงิน และธนาคารพาณิชยได
ใหสินเชื่อ โดยเปนผูตั้งราคาและเปนผูยอมรับในปริมาณความตองการสินเชื่อในตลาดสินเชื่อและ 
ปริมาณเงินนัน้ถูกกําหนดจากอุปสงคของสินเชื่อ การหมุนของของสินเชื่อใหมนั้นจะนําไปสูการ
เพิ่มขึ้นของเงนิฝากในระบบธนาคาร  ทําใหธนาคารพาณิชยตองหาเงนิสดสํารองเพิ่มเติม โดย
ธนาคารกลางจะเปนผูจัดหาอุปสงคของธนาคารพาณิชยสําหรับเงินสดสํารองเพื่อที่จะเก็บเงนิสด
สํารองไวเปนสภาพคลองของระบบธนาคาร โดยธนาคารกลางเปนผูใหกูยืมเงินทุนแหลงสุดทาย 
ฉะนั้นการเปลี่ยนแปลงในสนิเชื่อจะนําไปสูการเปลี่ยนแปลงของฐานเงิน เนื่องจากการเปลี่ยนแปลง
ของเงินสํารองของธนาคารพาณิชยถูกสนับสนุนโดยสินเชื่อของธนาคารกลาง และทายที่สุดมูลคา
สินเชื่อนําไปสูการเปลี่ยนแปลงของฐานเงินและปริมาณเงิน ซ่ึงผูเขียนมีความเห็นวาสินเชื่อจะเปน
ตัวบงชี้ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ดังนั้นการกําหนดมาตรการทางดานสินเชื่อตาง ๆ รวมถึง
การพิจารณาปลอยสินเชื่อควรเปนไปอยางรัดกุมและรอบคอบ ปราศจากการบิดเบือนทางดาน     
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ขอมูล ซ่ึงธนาคารกลางตองใหความสนใจและดแูลเพิ่มเติมในเรื่องของการสอบทางสินเชื่อเพื่อ     
ลดปญหาของหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดตอไป  

 
สวนในระยะยาวตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคทุกตัวที่ศึกษายกเวนอัตราแลกเปลี่ยนที่

แทจริงมีความสัมพันธกับปริมาณเงินในความหมายแคบ สวนปริมาณเงนิในความหมายกวางมี
ความสัมพันธกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคทุกตัวที่ศึกษายกเวนอัตราดอกเบี้ยซ้ือคนืพันธบัตร 14 
วัน และถาหากธนาคารกลางตัดสินใจเพิ่มปริมาณฐานเงนิ หรือเพิ่มอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตร       
14 วัน จะมีผลตอพฤติกรรมของประชาชน คือ ประชาชนสวนใหญจะนาํเงินเขาสูระบบธนาคาร
พาณิชยมากขึน้ในรูปเงนิฝากออมทรัพยหรือเงินฝากประจําซึ่งจะสงผลใหปริมาณเงนิในความหมาย
แคบลดลงแตปริมาณเงินเงนิในความหมายกวางเพิ่มสูงขึ้น นอกจากนีสิ้นเชื่อที่ธนาคารพาณิชย
ปลอยออกสูตลาดมีเพิ่มขึ้นจะสงผลใหปริมาณเงินในความหมายแคบเพิ่มขึ้น เนื่องจากประชาชนมี
เงินไวจับจายใชสอย และลงทุนเพิ่มมากขึน้ แตปริมาณเงินเงินในความหมายกวางลดลงซึ่งเปนผล
มาจากการลดลงของปริมาณเงินออมในรปูของเงินฝากในระบบธนาคารพาณิชย ดงันั้นการดําเนนิ
นโยบายใดของธนาคารกลางควรคํานึงถึงความสัมพันธดังกลาวใหมีความสอดคลองกัน กลาวคือ 
การกําหนดนโยบายทางการเงินตาง ๆ ควรใหมีทิศทางในเชิงสนับสนนุกับเปาหมายทางเศรษฐกิจ 
คือ การรักษาเสถียรภาพดานราคา 

 
 จากการศึกษาการปรับตัวระยะส้ันพบวา ตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคทุกตัวยกเวน      
อัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตรรัฐบาล 14 วัน มีความสัมพันธกับปริมาณเงนิในความหมายแคบไมวา
กอนหรือหลังวิกฤตทางการเงิน สวนผลของความสัมพันธระหวางตวัแปรทางเศรษฐกิจมหาภาคกบั
ปริมาณเงินในความกวางพบวา อัตราแลกเปลี่ยนและอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงไมมคีวามสัมพันธ
ในระยะสั้นกบัปริมาณเงินในความหมายกวาง ซ่ึงตัวแปรเหลานี้ลวนมีความสัมพันธในระยะยาวกับ
ปริมาณเงินทั้งในความหมายแคบและในความหมายกวาง ทั้งนี้เปนผลเนื่องมาจากผลกระทบอันเกิด
จากความลาชาที่มีตอประสิทธิภาพของนโยบายการเงนิ 

 
ความลาชาประกอบไปดวยความลาชาภายในทีห่มายถึงชวงระยะเวลาที่เกิดขึ้นระหวางการ

เปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจอยางมีนัยสําคัญที่เปนสาเหตุกอใหเกดิความจําเปนในการเปลี่ยนแปลง
นโยบายทางการเงินและเครือ่งมือของนโยบายทางการเงนิ โดยที่ประเด็นสําคัญของความลาชา    
อยูที่ความลาชาภายนอกอันหมายถึงระยะเวลาที่เกิดขึน้ระหวางการเปลีย่นแปลงในเครื่องมือของ
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นโยบายการเงนิและการเปลี่ยนแปลงในกจิกรรมทางเศรษฐกิจที่ขึน้อยูกับการประมาณระยะเวลา
ของผูบริโภคและธุรกิจที่มีพฤติกรรมตอบสนองตอมาตรการของนโยบายการเงินทีน่ําออกมาใช 
ทายที่สุดสามารถจะสรุปไดวาการดําเนนินโยบายทางการเงินใดเพื่อใหบรรลุเปาหมายขั้นสุดทาย 
คือเสถียรภาพดานราคานั้น เจาหนาที่ที่เกี่ยวของควรคํานงึ ความสัมพันธที่แนนอนระหวางการ
เปลี่ยนแปลงในนโยบายทางการเงินกับการเปลี่ยนแปลงในระดับของกจิกรรมทางเศรษฐกิจนั้น
หมายถึงการคาํนึงถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค รวมถึงระยะเวลาระหวาง
การเปลี่ยนแปลงการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินกับการเปลี่ยนแปลงกจิกรรมทางเศรษฐกิจนั้นคือ
ในเรื่องของผลกระทบจากความลาชาของการดําเนนินโยบาย (ชมเพลนิ, 2537) 
 

ขอจํากัดของการศึกษา 
 
 ปญหาเรื่องขอจํากัดของขอมลูถือเปนปญหาสําคัญของการจัดทําวิจยัในครั้งนี้ ที่แมวาจะถือ
เปนขนาดตวัอยางที่ใหญ (จํานวนตวัอยางมากกวา 30 ตัวอยาง) แตอาจไมเพียงพอที่จะสะทอนคา
ความเปนจริงของสิ่งที่ตองการวิเคราะห โดยเฉพาะชวงเวลาที่นํามาศึกษา ความสัมพนัธระยะยาว
ของตัวแปรอาจจะสั้นไปเพราะขอจํากดัของขอมูลที่ทําใหผลการศึกษาอาจไดคาไมแมนยํามากนัก
รวมถึงการทดสอบการปรับตัวในระยะสั้นนั้นควรใช Vector Error Correction Model (VECM) 
 แตเนื่องจากปญหาดังกลาวจงึสงผลใหตองศึกษาความสัมพันธระยะสั้นผานวิธี ECM แทนรวมถึง
การประมาณคารายไดที่เปนตัวเงิน อาจไดคาไมสอดคลองกับความเปนจริงนัก เนื่องจากขอมูลราย
ไตรมาส ซ่ึงรวบรวมโดยสํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติไดมีการเก็บ
รวบรวมไวตั้งแตป 2536 ไตรมาสที่ 1 ซ่ึงผูจัดทําจําเปนตองใชการแปลงคาขอมูลจากรายปเปนราย
ไตรมาสในสวนขอมูลที่ขาดไปและอาจจะสงผลถึงการคาดประมาณได 
 

ขอเสนอของการศึกษาในอนาคต 
 
 เนื่องจากตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่สําคัญยังมีอีกมากมาย ทีย่ังไมไดนํามาศึกษาในครั้ง
นี้ ดังนั้นในการศึกษาครั้งตอไปควรใชปจจยัอ่ืนๆ เพิ่มเติม เชน อัตราการออม หรือแมกระทั้งอัตรา
ดอกเบี้ยอ่ืนๆ ในระบบสินเชื่อ ยอดสินเชือ่ตางประเทศ และเงินทนุไหลเขา-ออก เปนตน เพื่อใหเห็น
ภาพของลักษณะปริมาณเงนิรวมถึงความสัมพันธของปริมาณเงินกับตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาค
อ่ืนๆ ไดชัดเจนและถูกตองมากยิ่งขึ้น รวมถึงหากมีการคาดประมาณตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคตางๆ 
ในอนาคต อาจเพิ่มวิธีการขั้นสูงมากขึ้นเพือ่ความแมนยําของการประมาณคาตอไป 


