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บทสรุปและข้อเสนอแนะ

บทสร ุป

ภายใต้กรอบการวิเคราะห์บนพ้ืนฐานของทฤษฎีปริมาณเงิน ความสำเร็จของการดำเนิน 
การนโยบายการเงิน นอกเหนือจากความสามารถในการควบคุมปริมาณเงิน ให้เป็นไปดามเปา 
หมายแล้วยังข้ึนอยู่กับพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของ Velocity ดังน้ันการศึกษาพฤติกรรมการ 
เคล่ือนไหวของ Velocity และปัจจัยท่ีมีบทบาทในการกำหนดพฤติกรรมของ Velocity จะเป็น 
ประโยชน์แก่เจ้าหน้าท่ีทางการเงินอย่างมาก ซ่ึงผลสรุปจากการศึกษาในแต่ละบทมีดังต่อไปน้ี

จากการศึกษาพฤติกรรมของ Velocity ในบทท่ี 3 พบว่า V1 มีฑิศทางการเคล่ือนไหว 
ไม่แน่นอน กล่าวคือ ในบางช่วงมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึน ขณะท่ีบางช่วงมีแนวโน้มลดลง ในขณะท่ี
V2 มีแนวโน้มลดลง ต้ังแต่ช่วงปี 2514-2541 โดยมีอัตราการหดตัวโดยเฉล่ีย (Average 
negative growth rate) ร้อยละ 4.49 ต่อปี เช่นเดียวกับ V2 V2A และV3มีแนวโน้มลดลงอย่าง 
ต่อเน่ือง โดยV2Aอัตราการหดตัวโดยเฉล่ีย ร้อยละ 2.8 ต่อปี ขณะท่ี V3 มีอัตราการหดตัวโดย 
เฉล่ีย ร้อยละ 4.29 ต่อปี นอกจากน้ีแล้วยังพบว่าปี 2541 V2 มีค่าต่ําสุดเม่ือเทียบกับช่วงปี
2514 -  2541 ส่วน V3lนปี 2541 มีค่าต่ําสุดเม่ือเทียบกับช่วงปี 2519 -  2541 ในขณะท่ี 
V2A ในปี 2541มีระดับต่ําท่ีสุดเม่ือเทียบกับช่วงปี 2537 -  2541และ V1 มีระตับต่ําสุดเม่ือเทียบ 
กับช่วงปี 2538- 2541 สำหรับในส่วนของการวิเคราะห์ความสอดคล้องกันระหว่างการดำเนิน 
นโยบายการเงินกับพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของ Velocity ในอดีต ภายใต้กรอบการวิเคราะห์ 
บนพ้ืนฐานของทฤษฎีปริมาณเงิน พบว่า พฤติกรรมการเคล่ือนไหวของ Velocity มีท้ังเพ่ิมพูน 
และหักล้าง ผลกระทบจากการดำเนินนโยบายการเงิน เช่น ในช่วงปี 2516 -  2517 กล่าวคือ 
การเพ่ิมข้ึนของ V1 และ V2 ขัดแย้งกับความพยายามดำเนินนโยบายการเงินในลักษณะเข้ม 
งวด ส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อในช่วงเวลาตังกล่าวอยู่ในระดับท่ีสูง ในขณะท่ี ใน ปี 2528 และปี 
2531 การดำเนินนโยบายการเงินเป็นไปในลักษณะผ่อนคลาย เพ่ือกระตุ้นการชะลอตัวของ 
เศรษฐกิจ ซ่ึงเป็นช่วงเวลาเดียวกับท่ี V1 และ V2 กำลังเพ่ิมข้ึน ส่งผลให้ Real GNP ขยายตัว 
ร้อยละ 4.7 และร้อยละ 13.3 ในช่วงปี 2528 และปี 2531 ตามล่าดับ

ในส่วนของการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรในฟังก์ชัน V1 V2 V2A และ V3ใน 
ระยะยาวและในระยะส้นด้วยวิธีการ Cointegrationและ Error correction model ซ่ึงพอท่ีจะสรุป 
ผลการศึกษากว้าง ๆ ไต้ดังต่อไปน้ี จากผลการทดสอบคุณสมปัดรtationaryïiaงตัวแปรต่าง ๆ
พบว่า ในช่วงเวลาท่ีเกิดการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลัน(Shock)wลกระทบท่ีเกิดจาก Shock ต่อ
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ตัวแปรอัตราเงินเฟ้อ (71)สัดส่วนของการใช้เช็คและบัตรเครดิตต่อเงินเหรียญบวกธนบัตร(T/C) 
ซ่ึงเป็นตัวแทนของการพัฒนาในระบบการชำระเงิน จะเกิดข้ึนเพียงช่ัวคราวและจะค่อย ๆ  เลือน 
หายไปเม่ึอเวลาผ่านไป ในขณะท่ีผลกระทบจาก Shock ท่ีมีต่อตัวแปร Velocity of M1 (V1) 
Velocity of M2 (V2) Velocity of M2A (V2A) Velocity of M3 (V3) รายได้แท้จริง (RY) 
จำนวนสาขาธนาคารพาณิชย์ (B) อัตราดอกเบ้ีย (i) ส่วนต่างของอัตราดอกเบ้ียของตาสัญญาใช้ 
เงินกับอัตราดอกเบ้ียเฉล่ียแบบถ่วงน้ําหนักระหว่างอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจำและดอกเบ้ีย 
เงินฝากออมทรัพย์ (DI) อัตราผลตอบแทนจากการเปล่ียนแปลงราคาเฉล่ียของหุ้น (ie) และ 
ปริมาณสินเช่ือ (L) จะส่งผลต่อเน่ืองในระยะยาวต่อตัวแปรเหล่าน้ี สำหรับผลท่ีได้จากการ
ทดสอบ Cointegration พบว่า V1 มีความสัมพันธ์อย่างมีเสถียรภาพในเชิงดุลยภาพระยะยาว 
กับรายได้แท้จริง(RY) อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจำ 3 เดือน(i) จำนวนสาขาธนาคารพาณิชย์(ธ) 
และปริมาณสินเช่ือ(L) ส่วนV2 มีความสัมพันธ์อย่างมีเสถียรภาพในเชิงดุลยภาพระยะยาว
กับรายได้แท้จริง(RY) ส่วนต่างของอัตราดอกเบ้ียของตวสัญญาใช้เงินกับอัตราดอกเบ้ียเฉล่ีย 
แบบถ่วงน้ําหนักระหว่างอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจำและดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพย์ (DI) 
จำนวนสาขาธนาคารพาณิชย์(ธ) และปริมาณสินเช่ือ(L) ในขณะท่ี V2A มีความสัมพันธ์อย่างมี 
เสถียรภาพในเชิงดุลยภาพระยะยาวกับรายได้แท้จริง(RY) อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจำ 3 เดือน
(i) อัตราผลตอบแทนจากการเปล่ียนแปลงราคาเฉล่ียของหุ้น (ie) จำนวนสาขาธนาคาร
พาณิชย์(ธ) และปริมาณสินเช่ือ(L) เช่นเดียวกับ V2A V3Sความสัมพันธ์อย่างมีเสถียรภาพ 
ในเชิงดุลยภาพระยะยาวกับรายได้แท้จริง(RY) อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจำ 3 เดือน(ร) อัตรา 
ผลตอบแทนจากการเปล่ียนแปลงราคาเฉล่ียของหุ้น (ie) จำนวนสาขาธนาคารพาณิชย์(ธ) และ 
ปริมาณสินเช่ือ(L) จากคำสรุปข้างด้นนอกเหนือจากปัจจัยท่ีกำหนดของพฤติกรรมของ Velocity 
ท่ีปรากฎอย่ในงานวิจัยในอดีต จะเห็นได้ว่า ปริมาณสินเช่ือมีความสัมพันธ์กับ V1 V2 V2A 
และ V3 อย่างมีเสถียรภาพ โดยความสัมพันธ์ท่ีเกิดข้ึนเป็นไปในทิศทางเดียวกัน สำหรับ
ความสัมพันธ์ระหว่าง V1 V2 V2A และ V3 กับรายได้แท้จริง (RY) และจำนวนสาขาธนาคาร 
พาณิชย์เป็นไปในทิศทางตรงกันข้าม ส่วนความสัมพันธ์ระหว่าง V1 กับผลตอบแทนอย่างอ่ืน
นอกเหนือการถือ M1 กล่าวคือ อัตราดอกเบ้ีย พบว่า มีทิศทางเดียวกัน สำหรับความสัมพันธ์ 
ระหว่าง V2 กับส่วนต่างอัตราดอกเบ้ียเป็นไปในทิศทางเดียวกัน ในขณะท่ี V2A(และ V3) มี
ความสัมพันธ์ในเชิงผกผันกับอัตราดอกเบ้ีย แต่มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลตอบ 
แทนอย่างอ่ืนนอกเหนือ V2A(V3)nล่าวคืออัตราผลตอบแทนจากการเปล่ียนแปลงราคาเฉล่ียของ 
หุ้น (ie)

ในส่วนของการประมาณการสมการ Error correction model พบว่า ความคลาดเคล่ือน 
ข้ึนท่ีเกิดในช่วงเวลาก่อนในฟังก์ชัน V1 V2Attละ V3 จะได้รับการแกัใขให้น้อยลงประมาณร้อย 
ละ 22 ต่อเดือน ร้อยละ 63 ต่อเดือน และ ร้อยละ 45 ตามลำตับ ในขณะท่ีในสมการ ECM ของ
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V2 ท่ีไม่ตอบสนองต่อสภาวะ Disequilibrium นอกจากน้ีแล้วในสมการ ECM V1 V2 V2Attละ 
\/3ไม่มีปรากฏการณ์การเปล่ียนแปลงโครงสร้างในช่วงเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ

ข ้อ เสนอแน ะใน เส ิงน โยบ าย

จากผลการทดสอบพบว่าในช่วงเวลาท่ีเกิดการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลัน (Shock) เช่น 
การรวมตัวของสมาชิกในกลุ่ม OPEC เพ่ือข้ึนราคาน้ํามัน การเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลก 
เปล่ียน วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ เป็นต้น ผลกระทบจาก Shock ตังกล่าว จะส่งผลต่อเน่ืองใน 
ระยะยาวต่อ Velocity ภายใต้กรอบการวิเคราะห์บนพ้ืนฐานของทฤษฎีปริมาณเงิน การเปล่ียน 
แปลงของ Velocity จะก่อให้เกิดผลกระทบต่อการเพ่ิมข้ึนหรือลดลงของผลิตภัณฑ์มวลรวมภาย 
ในประเทศ (GDP) ตังน้ันนโยบายการเงินท่ีเหมาะสมจะต้องเป็นไปในลักษณะหักล้างการเปล่ียน 
แปลงใน Velocity ในช่วงท่ีเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ ต้ังแต่ต้นปี 2540 เป็นต้นมา พบว่า 
V1 ในปี 2541 มีค่าต่ําท่ีสุดในช่วงปี 2538 -  2541 ในขณะท่ี V2 ในปี 2541 มีค่าต่ําท่ีสุดในช่วง 
ปี 2514 -  2541 ในขณะท่ี V2A ในปี 2541 มีค่าต่ําสุดในช่วงปี 2537-2541 เช่นเดียวกับV2 V3 
ในปี 2541 มีค่าต่ําท่ีสุดในช่วงปี 2519 -  2541 ย่ิงไปกว่าน้ัน V1 V2 V2A รวมท้ัง V3 มีอัตรา 
การหดตัว (negative growth rate) มากกว่าค่าแนวโน้มเฉล่ียของอัตราการหดตัว (Average 
negative growth rate) อย่างมาก การลดลงของ Velocity ส่งผลให้ผลิตภัณฑ์มวลรวมภาย 
ประเทศลดลง (GDP) ตังน้ันการเพ่ิมปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจจะเป็นนโยบายการเงินท่ี 
เหมาะสมในการรักษาเสถียรภาพของผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติในประเทศ

แม้ว่าระตับVelocity ในอดีตไม่คงท่ี ไม่เป็นตามกล่าวอ้างในทฤษฎีปริมาณเงิน แต่จาก 
ผลการศึกษาพบว่า Velocity มีความสัมพันธ์อย่างมีเสถียรภาพกับกลุ่มตัวแปรกลุ่มหน่ึงตังได้ 
กล่าวไปแล้วในบทสรุป ทำให้เราสามารถทำให้เราสามารถท่ีจะทำนายพฤติกรรมของ Velocity 
ไต้ การควบคุมปริมาณเงินพร้อมกับการพยากรณ์พฤติกรรมของ Velocity ยังคงเป็นนโยบายท่ี 
เหมาะสมในการรักษาเสถียรภาพของรายได้ประชาติ อย่างไรกิตามการควบคุมปริมาณเงิน
ควบคู่ไปกับการทำนายพฤติกรรมของ Velocity เจ้าหน้าท่ีทางการเงินไม่สามารถท่ีจะเลือก
ควบคุมปริมาณเงินเพียงประเภทใดประเภทหน่ึงควบคู่กับการพยากรณ์พฤติกรรมของVelocity 
ประเภทเดียวกัน เช่น เลือกควบคุมเฉพาะ M2A พร้อมๆกับการทำนายพฤติกรรมของ V2A

การเพ ิ่มร ี้นของปร ิมาณ เง ินก ่อใต ้เก ิดการเพ ิ่มร ี้นของความต ้องการใช ้จ ่ายมวลรวม ส ่งผลใต้ราคาสินค้าและบริการ 
เพ ิ่มร ี้น เม ื่อราคาผลผลิตเพ ิ่มรี้นจะจูงใจใต้ผ ู้ผล ิต ผลิตสินค้าและบริการเพิ่มรี้น แมว่าภารเพ ิ่มร ี้นของปริมาณเงินจะส่งผลใต้ 
ระดับราคาเพ ิ่มร ี้น แด ่ระดับราคาไม่น ่าจะเพ ิ่มรี้นมาก เน ื่องจากในช่วงเวลาดังกล่าว เป ็นช่วงท ี่ประเทศไทยมื่ก ่าล ังการผลิตส่วน  
เก ิน อันเน ื่องมาจากการว่างงานของปัจจัยแรงงานและปัจจัยทุน ดังนั้นจึงคาดว่า ผลกระทบที่เก ิดจากการเพ ิ่มรี้นของปริมาณเงิน  
น่าจะส่งผลกระทบต่อการเพ ิ่มรี้นของผลผลิตที่แค้จริง มากกว่าระด ับราคาท ี่เพ ิ่มร ี้น
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เน่ืองจากผลของการดำเนินนโยบายการเงินขยายตัว (M1 M2 M2A และM3 เพ่ิมข้ึน) จะส่งผล 
ให้อัตราดอกเบ้ียลดลง ซ่ึงผลท่ีไตัจากการศึกษาพบว่า การลดลงของอัตราดอกเบ้ีย ในขณะท่ีส่ิง 
อ่ืนๆคงท่ีจะส่งผลให้ V2A และV3 เพ่ิมข้ึน ในขณะท่ีส่งผลให้ V1 ลดลง ซ่ึงในกรณีการเพ่ิมข้ึน 
ของ V2A หรือ V3lJระกอบการเพ่ิม'ข้ึน'ของ M2A หรือ M3 ภายใต้กรอบการวิเคราะห์บนพ้ืนฐาน 
ของทฤษฎีปริมาณเงิน เราลามารถสรุปได้อย่างชัดเจนว่าGDP เพ่ิมข้ึน ในทางตรงอันข้ามการ 
ลดลงของV1ในช่วงท่ีM1 เพ่ิมข้ึน เราไม่สามารถสรุปได้อย่างแน่ชัดว่า GDP จะเพ่ิมข้ึนหรือลด 
ลง อย่างไรก็ตามการท่ีเราสามารถประมาณการฟังก์ชันV1ได้ตังผลการศึกษาในข้างด้น ทำให้ 
เราสามารถท่ีจะหาขนาดและทิศทางการเปล่ียนแปลงของ V1 อันเกิดจากการเปล่ียนแปลงของ 
อัตราดอกเบ้ีย จึงมีความเป็นไปได้ท่ีเราจะทราบผลสุทธิท่ีเกิดข้ึนอับการเปล่ียนแปลงของ GDP 
ภายใต้ข้อสมมติท่ีว่า เจ้าหน้าท่ีทางการเงินสามารถควบคุมปริมาณเงินได้ตามเป้าหมายท่ี
กำหนดไว้ สำหรับกรณีของ V2 น้ันไม่สามารถสรุปได้แน่ชัดว่า การเพ่ิมข้ึนของอัตราดอกเบ้ีย 
จะส่งผลให้ส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบ้ียของตวสัญญาใช้เงินอับอัตราดอกเบ้ียเฉล่ียถ่วงน้ีา 
หนักระหว่างอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจำและอัตราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพย์เพ่ิมข้ึนหรือลดลง 
จึงไม่สามารถสรุปได้ว่า GDP เปล่ียนแปลงอย่างไร จากการท่ีผลกระทบของการใช้นโยบาย
การดำเนินนโยบายการเงินท่ีมีต่อพฤติกรรมของ Velocity ท่ีแตกต่างอัน ตังน้ันในการดำเนิน 
นโยบายการเงินในแต่ละคร้ังเจ้าหน้าท่ีทางการเงินจำเป็นต้องนำพฤติกรรมของ Velocity ทุก 
ประเภท(V1,V2,V2A,V3) เข้ามาพิจารณาอย่างรอบคอบเพ่ือให้การดำเนินนโยบายการเงินเป็น 
ไปในสักษณะท่ีสอดคล้องและบรรลุวัตถุประสงค์ท่ีวางไว้

ข้อจำกัดของการส ีกษ า

จากการศึกษาในงานวิจัยคร้ังน้ี แม้ว่าจะให้ผลการศึกษาท่ีน่าพอใจระดับหน่ึง แต่
ผลการศึกษาตังกล่าวอยู่บนพ้ืนฐานการประมาณการ GDP รายเดือน นอกจากน้ีแล้ว การ
สร้างตัวแปรตัวแปรตัวแทนการพัฒนาในระบบการชำระเงินและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 
ในตลาดหุ้นในคร้ังน้ีอาจจะมิใช่ตัวแทนท่ีดืท่ีสุด ตลอดท้ังขาดปัจจัยท่ีสะท้อนถึงความสลับซับ
ซ้อนในระบบการเงิน ตังน้ันหากในอนาคตมีการศึกษาบนพ้ืนฐานของสถิติ GDP รายเดือนและ 
มีการสร้างตัวแปรตัวแทนการพัฒนาในระบบการชำระเงินและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 
ในตลาดหุ้นท่ีเหมาะสม รวมท้ังการคำนึงถึงผลกระทบท่ีเถิดจากปัจจัยท่ีสะท้อนถึงความสลับ
ซับซ้อนในระบบการเงินอาจทำให้ได้ข้อสรุปท่ีแตกต่างจากการศึกษาในคร้ังน้ี
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