
วรรณกรรมปรทิศัน์

ทฤษฎีอุปสงค์ของเงินaบ่งออกได้หลายแนวคิดทฤษฎี โดยมีข้อแตกต่างท่ีสำคัญอยู่ท่ีการให้ 

ข้อลมมสิในการพิจารณาหน้าท่ี (Function) ของเงินในระบบเศรษฐกิจ แนวคิดในการวิเคราะห์แรงจุง 

ใจในการถือเงินของบุคคล และข้อกำหนดเกี่ยวคับตัวแปรทางเศรษฐกิจอื่นๆ ในปัจอุปันทฤษฎีอุปสงค์ 

ของเงินที่ถูกนำมาใข้มากในการคิกษาเชิงประจักษ์สามารถแบ่งออกได้เป็น 3 กลุ่มใหญๅ คือ ทฤษฎี 

อุปสงค์ของเงินที่มีแนวคิดมาจากพวกนักการเงินนิยม (The Monetarist Approach) แนวคิดของทฤษฎี 

การจัดการสินค้าคงคลัง (The Inventory Approach) และแนวคิดของทฤษฎีการจัดสรรสินทรัพย์ (The 

Portfolio Approach)

2.1 โครงรางทางทฤษฎีอุปสงค์ของเงิน

2.1.1 ทฤษฎีการอุปสงค์ของเงินตามแนวคิดของนักการเงินนิยม

แนวคิดของนักการเงินนิยมจะวิเคราะห์อุปสงค์ของเงินบนพื้นฐานของทฤษฎีอุปสงค์ โดยจะ 

พิจารณาเงินเป็นเลมี«นสินค้าคงทน (durable) ชนิดหน้ีงซ่ึงสะท้อนระตับความมั่งคั่ง และให้

อรรถประโยชน์ในด้านทารบริการแก1ผู้ถือ ขณะเดียวคันก็มีลภาพคล่องในตัวเองสูง โดยแนวคิดของ 

ทฤษฎีนี้ บุคคลจะจัดสรรการถือเงินของตนให้ได้อรรถประโยชน์สูงสุด (maximize their money 

holding) เมื่อพิจารณาจากระตับความมั่งคั่ง และผลตอบแทนเปรียบเทียบของสินทรัพย์ทดแทน ซ่ึง 

เป็นเสมีอนด้นทนค่าเสืยโอกาสของการถือเงิน จุดเด่นของแนวคิดนี้ คือการนำทฤษฎีอุปสงค์มาใข้ใน 

การอธิบายความด้องการถือเงิน ซ่ึงเปิดโอกาสให้ลามารถพิจารณาข้อจำคัดในการถือเงินได้ใน

ขอบเขตท่ีกว้างข้ึน และช่วยให้การอธิบายอุปสงค์ของการถือเงินมีความสอดคล้องคับสภาพความเป็น 

จริงมากข้ึน
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2.1.2 ทฤษฎีการอุปสงค์ของเงินตามแนวคิดของทฤษฎีการจัดการสินค้าคงคลัง

แนวคิดของพวกท่ีลองคือแนวคิดท่ีอยู่บนพื้นฐานของทฤษฎีการจัดการสินค้าคงคลัง (The

Inventory Approach) ชิงแนวคิดนีมุงเนนท่ีจะวัดอุปสงค์ของเงินจากแรงจูงใจในการถือเงินเพ่ีอการซ้ือ 

ขายแลกเปลียน (transaction motive) โดยนัยของแนวคิดนี บุคคลจะถือเงินดวยเหตุผลสองประการ 

คือเพ่ีอขจัดความใม่สมดุลของรายรับและรายจ่ายท่ีเกํดซ้ืนในช่วงเวลาหน่ึงๆ และจากการมีค่า

ธรรมเนียมในการแลกเปล่ียนระหว่างเงินกับสินทรัพย์อ่ีนๅ (transaction cost) บุคคลจะถือเงินไว้ใน 

เป็นจำนวนเท่าใด จะขนอยู่กับระดับความมั่งคั่ง และผลตอบแทนจากการถือเงิน ซ่ึงไค้แก'

อรรถประโยชน์ท่ีใค้จากการซ้ือขายแลกเปล่ียนเปรียบเทียบกับต้นทุนท่ีเกิดจากการถือเงิน (Inventory 

holding cost) ซ่ึงไดแกค่าธรรมเนียมในการแลกเปล่ียน (brokerage fee) และต้นทุนค่าเสิยโอกาสจาก 

การถือสินทรัพย์อ่ีนๆ แทนเงิน โดยบุคคลจะพยายามจัดสรรการถือเงินในแต่ละช่วงเวลาให้ต้นทุนท่ี 

เกิดขึนต่ําท่ีสุด จุดเด่นของแนวคิดนีคือการนำเอาค่าธรรมเนียมจากการเปลี่ยนแปลงการถือสินทรัพย์ 

มาพิจารณาเสมือนเป็นตัวกำหนดในฟังก์ขันอุปสงค์การถือเงินด้วย โดยจะแยกต้นทุนของการถือเงิน 

«อกเป็น 2 ขนํดอย่างขัดเจน และเซ่ึอมโยงต้นทุนดังกล่าวเข้ากับกระบวนการจัดสรรสินทรัพย์ของ 

บุคคล อย่างไรก็ตามแนวคิดดังกล่าว ยังมืข้อจำกัดในการนำไปใช้ในงานวิจัยเชิงประจักษ์เน่ืองจาก 

ข้อจำกัดในการเก็บรวนรวมข้อมุล โดยเฉพาะข้อมูลเก่ียวกับคาธรรมเนียมในการแลกเปล่ียน ซ่ึงวัดไต้ 

ยากในสภาพความเป็นจรีง

2.1.3 ทฤษฎีการอุปสงค์ของเงินตามแนวคิดของทฤษฎีการจัดการจัดสรรสินทรัพย์

Tobin (1958) ไต้นำเสนอแนวความคิดในการวัดอุปสงค์ในการถือเงินโดยแนวคิดของทฤษฎี 

การจัดสรรสินทรัพย์ (portfolio theory) โดยเน้นหน้าท่ีของเงินในสถานะของการเป็นเคร่ืองรักษามูลค่า 

ซึ่งจะพิจารณานินเป็นเสมือนสินทรัพย์ทางการเงินขนิดหน่ึง ท่ีให้ผลตอบแทนและมืความเลี่ยงใน

การถือแตกต่างไปจากสินทรัพย์อ่ืนๆ Tobin วิเคราะห์พฤติกรรมการถือเงินของบุคคลจากลักษณะ 

ตังกลาว โดยกำหนดสมมติฐานให้บุคคลต้องเผชิญกับความไม่แน่นอนจากผลตอบแทนที่คาดว่าจะ

ไต้รับ บุคคลจะพยายามจัดสรรการถือสินทรัพย์เพ่ีอให้ไค้ผลตอบแทนท่ีคาดหวังสูงท่ีสุด แนวคิด

ของทฤษฎีการจัดสรรสินทรัพย์ จะแตกตางจากแนวคิดต้านการจัดการสินค้าคงคลัง ซ่ึงมุ่งเน้นจะ
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วิเคราะห์ทฤษฎีอุปสงค์ของเงินจากแรงจุเงใจในถือเงินเพ่ีอการช้ีอขายแลกเปล่ียนเป็นหลัก ดังน้ัน

ระดับความมั่งคั่งตามแนวคิดของการจัดสรรสินทรัพย์ จะสอดคล้องกับระดับรายได้ถาวร

(Permanent Income) มากกวาระดับคาจาง (wage) หรอในอีกนัยหน่ึง ระดับความมั่งคั่งจะถูกวัด 

จากระดับรายใด้ท้ังหมด (Total Wealth) มากกว่าท่ีจะวัดจากระดับรายได้ในแต่ละช่วงเวลา ความ 

แตกต่างอ่ืนๆ คือการพิจารณาตนทุนค่าเสืยโอกาสของการถือเงิน ซ่ึงตามแนวคิดในการจัดสรร

สินทรัพย์ จะรวมเอาสินทรัพย์ต่างๆ ที่ใหผลตอบแทนแตกต่างกันมาเป็นตัวกำหนดด้นทุนค่าเสืย

โอกาสในการถือเงินด้วย ซ่ึงความแตกต่างในข้อน้ีทำให้แนวคิดด้านการจัดสรรสินทรัพย์

สามารถอธิบายอุปสงค์ของเงินในความหมายกว้างได้ดีกว่าทฤษฎีอุปสงค์ของเงินตามแนวคิดของการ 

จัดการสินค้าคงคลัง

อย่างไรก็ตามจากแนวคิดข้างด้น จะด้ังอยู่บนสมมติฐานที่สำคัญซองการพัฒนาชองตลาด

การเงิน (financial markets) และตลาดทุน (capital markets) ความสมถูรณ์ของปริมาณสินทรัพย์ทด 

แทนต่างๆ รวมถืงสมมติฐานเก่ียวกับข้อจำกัดของกลไกการเซ่ึอมโยงระหว่างการเปล่ียนแปลงใน

ตลาดการเงินและอัตราดอกเบ้ีย ซ่ึง Mckinnon และ Shaw ได้โต้แย้งสมมติฐานข้างด้นว่าไม่เป็นจริงใน 

ระบบเศรษฐก็จซองประเทศกำลังพัฒนา ซึ่งสภาพแวดล้อมทางเศรษฐก็จ และกฎระเบียบข้อนังคับ 

ในการทำธุรกรรมต่างๆ ไม่สอดคล้องกับเง่ือนไขทางทฤษฎีที่มีพ้ืนฐานมาจากระบบเศรษฐกิจของ

ประเทศที่พัฒนาแล้ว แนวคิดทางทฤษฎีข้างด้นจึงไม่สามารถอธิบายพฤติกรรมการถือเงินของ

ประชา'ชนในประเทศกำลังพัฒนาได้เสมอไป นอกจากนี้ในประเทศด้อยพัฒนาซ่ึงตลาดเงิน และ

ตลาดทุนยังไมมการพัฒนาเท่าที่ควร จะก่อให้เกิดการพึ่งพาดลาดเงินนอกระบบ และการถือสินทรัพย์ 

อื่นๆ ทดแทนเงิน โดยเอพาะสินทรัพย์ถาวร (Real Assets) ส่งผลให้การกระจายทรัพยากรทางการ 

เงินภายใด้สภาพแวดล้อมดังกล่าวไม่มประสิทธิภาพ โดยอาคัยสมมติฐานดังกล่าว Mckinnon และ 

Shaw ได้ช้ีให้เห็นว่าการใช้อัตราเงินเฟ้อ หรืออัตราเงินเฟ้อท่ีคาดการณ์เป็นด้นทุนชองการถือเงินใน 

การศึกษาอุปสงค์ของเงิน จะสามารถอธิบายพฤติกรรมการถือเงินได้ดีกว่าการใช้อัตราดอกเบ้ีย

เป็นด้นทุนค่าเสืยโอกาสของการถือเงิน นอกจากน้ียังได้เสนอให้มีแนวทางในการแก้ไขปัญหาดังกล่าว 

โดยให้มีการแก้ไขโครงสร้างของระบบการเงิน และการกำหนดนโยบายการเงินท่ีควบคุมปริมาณ'เงิน 

ให้สอดคล้องกับระดับความด้องการถือเงินในระบบเศรษฐกิจ การปล่อยเสรีทางการเงิน โดยยกเลิก 

กฎระเบียบข้อจำกัดในการควบคุมอัตราดอกเบ้ีย และการควบคุมการดำเนินงานของสถาบันการเงิน
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รวมถีงการลดบทบาทของภาครัฐในการแทรกแชงระบบการเงิน เพ่ีอให้กลไกราคาในตลาดพนทำ

หน้าท่ีได้อย่างเสร ซ่ึงจะก่อให้เกิดการจัดสรรทรัพยากร (Resource allocation) ในระบบเศรษฐกิจอย่าง 

มีประสิทธ์ภาพ แสะก่อให้เกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอย่างแห้จรัง

2.2 วรรณกรรมปริทัศน์

การคืกษาวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องจะแบ่งออกเป็นสองส่วน คือส่วนของการคืกษาผล กระทบ 

ของการปล่อยเสริทางการพบต่ออุปสงค์ของเงิน และส่วนชองการสืกษาอุปสงค์ของเงินในประเทศ

ไทยในอดีต การแบ่งออกเป็นสองส่วนดีงข้างด้น มีวัตอุประสงค์เพ่ีอแสดงแนวคืดในการ่ว้เคราะห์ 

พลกระทบของการปล่อยเสรีทางการเงินท่ีมีต่อเสกิยรภาพ และลักษณะความทัมพันธ์ชองอุปสงค์รอง 

เงิน จากการคืกษาต่างๆ และเพ่ีอแสดงผลของการคืกษาอุปสงค์ของเงินในประเทศไทยในอดีตท่ีผ่าน 

มา ซ่ึงจะก่อให้เกิดความเข้าใจในการวเคราะห์ผลกระทบของการปล่อยเสรีทางการเงินต่ออุปสงค์ของ 

การถอเงินในประเทศไทยได้ถูกด้อง และสอดคล้องกับความเป็นจริง

2.2.1 ผลกระทบของการปล่อยเสรีทางการเงินต่ออุปสงค์ของเงิน

จากการคืกษาของ Judd และ Scadding (1982)1 ได้คืกษาถีงเสถียรภาพของอุปสงค์ของเงิน 

ในประเทศสหรัฐฯ ผลการคืกษาพบว่าสาเหตุของความไม่มีเสถียรภาพของอุปสงค์ของเงินเป็นผลมา 

จากนวัตกรรมทางการเงิน (Financial Innovation) ซ่ึงเกิดจากการพัฒนาของ«ลาดการเงิน ทำให้พอุติ 

•กรรมการถีอเงินของประชาชนเปล่ียนแปลงไป โดยจากการพิจารณาอุปสงค์ของเงินในความหมาย 

แคบ (Narrow money, M1) พบว่าอุปสงค์ของการถีอเงินดังกล่าวลดลง เนองจากพฤติกรรมในการถีอ 

เงินของประราชน ได้เปลี่ยนจากการถีอสินทรัพย์เพี่อการรื้อขายแลกเปล่ียนมาเป็นการถีอสินทรัพย์ 

เพ่ีอการออม(รaving assets) หรือสินทรัพย์ท่ีมีสภาพคล่องใกล้เคียงเงินมากรื้น (Near money) และ 

พบว่าความลัมพันธ์ของอุปสงค์ของเงินต่อระดับรายได้และอัตราดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลงไปจากเดีม 

บอกจากบ้ีพังย์อันอุปสงค์การถีอเงินกังมีความน่าเซ่ึอถีอในการพยากรณ์ลดลง เนื่องมาจากความไม่มี

Judd, J- P. and Scadding J, L. (19821 "The Search for 3 Stable Money Demand Function ", Journal of Economic LilBiatiire. 20.
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เสถียรภาพชองความสัมพันธ์ดังกล่าว ผลการศึกษาดังกล่า'วสอดคล่องกับการศึกษ'าฃอง Janson และ 

Rakin (1986) ซึ่งได้แสดงให้เห็นว่าผลของความสัมพันธ์ดังกล่าวนอกจากจะเกิดจากการเปล่ียนแปลง 

ในระดับรายได้นด้ว สาเหตุที่สำคัญยงเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของอตราดอกเบี้ย จากระบบการเงิน 

เดิมที่มีการควบคุมระดับอัตราดอกเบี้ย ลงผลให้อัตราดอกเบี้ยไมสามารถสะท้อนระดับตุลยภาพใน

ตลาดเงินได้เสมอไป ทำให้เกิดอุปสงค์ส่วนเกินหรออุปทานสวนเกินในตลาดเงิน ซ่ึงเม่ึอมีการผ่อน 

คลายกา?ควบคุมลงทำให้อัตราดอกเบ้ียสามา?ถเคลี่อนไหวได้มากร้ืน และลดความผันผวนดังกล่าว 

ลง แต่การผ่อนคลายการควบคุมในอัตราดอกเบี้ย ทำให้ความสัมพันธ์ของอัตราดอกเบี้ยและอุปสงค์ 

ของเงินไม่มีเสถียรภาพ และสอดคล้องกับการศึกษาของ Swamy และ Tavlas (1989)2 ซ่ึงได้ศึก»ๆ 

ผลกระ'ทบ'ของการผ่อนคลายการควบคุมาทางการเงิน (Financial Deregulation) ตออุปสงค์ของเงินใน 

ประเทศออสเตรเลีย ผลการศึกษาที่ได้พบว่าความสัมพันธ์ของอุปสงค์รองเงินและรายได้ท่ีเป็นดัวเงิน 

เปล่ียนแปลงไป ซึ่งมีสาเหตุมาจากสภาพแวดล้อมทางการเงินที่เปลี่ยนแปลงไป โดยเฉพาะการแก้ไข 

กฎระเบียบข้อบังคับต่างๆ และการผ่อใเดลายการควบคุมการดำเนินงานของสถาบันการเงิน เป็น 

สาเหตุสำคัญท่ีทำให้อุปสงค์ของเงินไมมีเสถียรภาพ นลภจากน้ีผลของการปล่อยเสรทางการเงินทำ

ให้การแข่งขันระหว่างสถาบันการเงินเพ่ิมสูงร้ืน จากการท่ีตัวกลางทางการเงินท่ีนิใข่ธนาคาร (Non­

bank financial intermediate) ได้เคล่ือนย้ายเข้าสู่ธุรกิจธนาคารมากรื้น และยังเป็นมาจากการเซึ่อม 

โยงตลาดเงินและตลาดทุนในประเทศเข้ากับตลาดเงินและตลาดทุนต่างประเทศ ซึ่งล่งผลให้อุปสงค์ 

รองเงินมีความยดหอุ่นต่อการเปลี่ยนแปลง'ในอัตราดอกเบี้ยต่างประเทศ การคาดการณ์ในอัตราแลก 

เปลี่ยนและดัชนีทางเศรษฐกิจอึ่นๅ มากยิ่งรื้น นอกจากนี้ ผลของการเซ่ึอมโยงระบบการเงินภายใน 

ประเทศเข้ากับระบบการเงินต่างประเทศดังกลาว ทำให้เกิดสินทรัพย์ทางการเงินใหม่ ๆ ซ่ึงมีผลต่อ 

การเปล่ียนแปลงพฤติกรรมการถีอเงินของประชาซน ที่จากเดิมจำกัดอยู่แค่กา?ถือสินทรัพย์ในประเทศ 

ให้สามารถเลือกถือสินทรัพย์ทางการเงินต่างประเทศได้มากร้ืน และพบว่าจากการประมาณการ

อุปสงค์ของเงินโดยรวมเอาระดับราคาท่ีคาดการณ์ไว้ในแบบจำลอง ทำให้ระดับความน่าเชื่อถือสูงร้ืน 

ชึ่งรื้ให้เห็นว่าในระบบเศรษฐกิจท่ีมีการควบคุมอัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟ้อท่ีคาดการณ์สามารถ

เป็นตัวแทน (Proxy ) ท่ีดีของด้นทุนคาเลียโอกาสในการถือเงินได้ดีกวาอัตราดอกเบ้ีย ซ่ึงสะท้อนนัย 

ของการทดแทนกันระหว่างเงินและสินทรัพย์ถาวร (Real assets) ดังน้ันในทางตรงกันข้ามหากเรา

Swamy, PAV.B. and G.s.Tavlas (1989) “Financial Deregulation, the Demand for Money, and Monetary Policy in Australia “1 IMF Staff Paper. 36(1)
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ลามารถพิสูจน์ได้ว่าอัตราดอกเบ้ียท่ีเป็นตัวเงินตามารถเป็นตัวแทนของด้นทุนค่าเลียโอกาสในการถือ 

เงินได้ดีกว่าตัวแปรอัตราเงินเฟ้อท่ีคาดการณ์ ก็จะแสดงถืงผลกระทบชองการปล่อยเสรีทางการเงินท่ีมี 
ต่ออุปสงคข์องการถือเงินได้อย่างอัดเจน การดีกษาของ Swamy และ Tavlas ได้ข้อสรุปสอดคล้องก้บ 

Jacob and Dick (1991)3 ซ่ึงได้ทดสอบเสถียรภาพของอุปสงค์ชองเงินจากการผ่อนคลายการควบคุม 
ทางการเงิน (Financial Deregulation) ในประเทศออสเตรเลียในช่วงเวลาใกล้เคียงก็'น โดยสรุปผล 

ท่ีได้จากการทดสอบเสถียรภาพของอุปสงค์ของเงินโดยเทคนํค Cointegration ท่ีได้ว่า อุปสงค์ของเงิน 
ทั้งในความหมายแคบและความหมายกว้างไม่มีเสถียรภาพในระยะยาวก็'บรายได้และอัตราคอกเบ้ีย 
โดยอ้างว่าเป็นผลมาจากการผ่อนคลายการควบคุมทางการเงิน

ในกรณีของประเทศไทยจากการดีกษๆของ สิรี (2537) ซ่ึงได้ดีกษาผลกระทบของการปล่อย 

เสรีทางการเงินในประเทศไทยต่ออุปสงค์ของการถือเงิน พบว่า การผ่อนคลายการควบคุมทางการเงิน 

และการปรกรรตเงินตรา รวมถืงการเปลี่ยนแปลงไปใข้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่มีความยืดหยุ่นมาก

ข้ึน ทำให้เกิดการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมการถือเงินของประชาชน (Portfolio shift) ซ่ึงส่งผลให้

เสถียรภาพของอุปสงค์ของเงินเปล่ียนแปลงไป โดยอุปสงค์ของเงินในความหมายกว้างเพ่ิมสูงข้ึน จาก 

การท่ีอัตราดอกเบ้ียเงินฝากเพิ่มสูงข้ึนจากการปล่อยเสรีในอัตราดอกเบี้ย ในขณะท่ีอุปสงค์ของเงิน

ในความหมายแคบลดลง นอกจากนี้ผลของนวัตกรรมทางการเงินยังเป็นสาเหตุที่สำคัญอกประการ

หน่ึงท่ีทำให้พฤติกรรมการถือเงินของประชาชนเปล่ียนแปลงไป โดยเฉพาะนวัตกรรมทางด้าน

เทศโนโลยืในระบบการเงิน เช่น ระบบการโอนเงินโดยอัตโนมติ (ATM) และบัตรเครดิต ทำให้ความ 

ด้องการถือเงินลดลง ประกอบก็บการเปลี่ยนแปลงการควบคุมสินเชื่อ และการส่งเสรีมการแช่งอัน 

ระหว่างสถาบันการเงิน ทำให้อุปสงค์ของเงินตอบสนองต่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย 

เร็วข้ึน ซึ่งสามารถพิจารณาได้จากการเปล่ียนแปลงของค่าความยืดหยุ่นของอัตราดอกเบี้ยในสมการ 

อุปสงค์ของการถือเงิน จากผลดังกล่าวทำให้อุปสงค์ของเงินในความหมายแคบมีเสถียรภาพในระคับ 

ต่ํา และอุปสงค์ของเงินในความหมายกว้างไม่มีเสถียรภาพ นอกจากน้ีในการดีทษาอุปสงค์ของ

เงินในความหมายกว้าง พบว่ามีค่าความยืดหยนของรายได้มีคามากกว่า 1 ซ่ึงสะท้อนให้เห็นถีง

แนวโน้มท่ีลดลงของอัตราเร็วในการหมุนเวัยนของเงิน (Velocity)

Jacob D H and Dick 2. (1991) “Financial Deregulation and the Stability ๙ the Demand for Money in Australia " , 24(3).
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2.2.2 การดีกษาอุปสงค์ของเงินในประเทศไทย

Raktabutf4 (1988) ได้ดีกษาเสถียรภาพ และลักษณะความลัมพันธ์ของอุปสงค์ของเงิน

(Behavior of money holding) ในประเทศไทย โดยมแนวคิดจากสมมติฐานของ Mckinnon และ Shaw 

และได้ทดสอบสมมติฐานของทฤษฎีดังกล่าวต่ออุปสงค์ของเงินในประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลรายป็ ต้ัง 

แต่ปึ พ.ศ.2503-2528 ซึ่งอุปสงค์ของเงินตามแนวคิดดังกล่าว จะเป็นฟังกชนชองระดับรายได้ท่ีแท้จริง 

อัตราส่วนรองกา?ระดับการลงทุนต่อรายได้ อัตราดอกเบี้ย และอัตราเงินเฟ้อที่คาดการณ์ และได้ 

ทดสอบอุปสงค์ของเงินจากแบบจำลองอุปสงค์ของเงินแบบตั้งเดิม (Conventional Theory) ซึ่งอุปสงค์ 

ของเงินเป็นฟังก์อันของระดับรายได้ถาวร อัตราดอกเบี้ย และอัตราเงินเฟ้อท่ีคาดการณ์ โดยใช้ข้อมูล 

รายไตรมาสต้ังแต่ปี พ.ศ. 2513.1-2528.4 ด้ง่แสดงผลในตารางท่ี 2.1 ผลการทดสอบพบว่าอุปสงค์ของ 

เงินในความหมายแคบจะสามารถอธิบายได้ดีกว่าจากทฤษฎีอุปสงค์แบบตั้งเดิม และพบว่าอุปสงค์

ของเงินในความหมายแคบซ่ึงทดสอบโดยแบบจำลองดังกล่าวปีเสถียรภาพ ในขณะท่ีอุปสงค์ของเงิน 

ในความหมายแคบซึ่งทดสอบโดยทฤษฎีของ Mckinnon และ Shaw ไม่ปีเสถียรภาพ ส่วนอุปสงค์การ 

ถีอเงินในความหมายกว้างจะสามารถอธิบายได้ดีกว่าจากแบบจำลองตามทฤษฎีของ Mckinnon

และ Shaw โดยที่ผลการทดลอบอุปสงค์การถีอเงินในความหมายกว้างจากทั้งสองแบบจำลองพบว่า 

ปีเสถียรภาพทั้งสองแบบจำลอง แต่ค่าทางสถิติท่ีได้จากแบบจำลองของ Mckinnon และ Shaw จะปี 

ค่าน่าเซ่ึอถีอกว่า ซึ่งผลท่ีได้ลอดคล้องกับแนวคิดทางทฤษฎี เนื่องจากทฤษฎีอุปสงค์การถือเงินของ

Keynes ที่นำมาทดสอบจะวัดอุปสงค์การถือเงินตามแนวคิดของการถือเงินเพี่อการจับค่ายใช้ลอย

(transaction approach) ในขณะท่ีทฤษฎีของ Mckinnon และ Shaw จะวัดอุปสงค์ของเงินตามแนวคิด 

ของการจัดสรรสินทรัพย์ (tortfolio approach) ดังนั้นทฤษฎีแรกจึงสามารถทดสอบ อุปสงค์การถือ

เงินในความหมายแคบได้ดีกว่า ในขณะท่ีทฤษฎีหลังจะทดสอบอุปสงค์ของเงินในความหมายกว้างได้ 

ดีกว่า นอกจากนี้ จากการดีกษาของ Raktabutf ยังปีข้อลังเกตท่ีสำดัญอีกประการหน่ึง คือการท่ี 

อัตราเงินเฟ้อที่คาดการณ์สามารถเป็นดัวแทนของด้นทุนค่าเสืยโอกาสท้ังในแบบจำลองอุปสงค์การถือ 

เงินในความหมายแคบและความหมายกว้าง และปีคาสถิติที่ดีกวาอัตราดอกเบี้ย ซ่ึงสะท้อนให้เห็น

การทดแทนกันระหว่างสินทรัพย์ถาวรและเงิน อันเน่ืองมาจากการด้อยพัฒนาของดลาดเงินและตลาด

Raktabutr, ร. (1988) “The Demand for Money in Thailand and Its Implication for Economic Growth”, Master's Thesis, Faculty of Economics, Thammasat

University
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ทุนใน'ขณะน้ัน และการขาดแคลนสินทรัพย์ทางการเงินท่ีจะใช้ทดแทนกับเงิน อย่างไรก็ตามการ

สืกษาของ Raktabutr ดังกล่าวได้สืกษาอุปสงค์ของเงินในช่วงปี พ.ศ 2503-2528 ซ่ึงสภาพแวดล้อม 

ทางการเงินกังไม่มีการเปล่ียนแปสงมากนัก การทดสอบอุปสงค์ของเงินจึงแสดงให้เห็นถีงเสถียรภาพ 

ของอุปสงค์ของเงิน นอกจากนี้กา?ทดสอบความมีเสถียรภาพฺฃองเงินจากทั้งสองแบบจำลองที่

ประมาณการจากช้อมูลท่ีมีระยะเวลาตางกันไม่ควรที่จะนำมาเปรยบเทียบกันได้ เน่ืองจากตลาดเงิน 

ในระยะทั้นและระยะยาวมีการปรับตัวที่แตกต่างกัน โดยในระยะยาวระดับการถือเงิน (money

balance) จะสามารถปรันตัวได้มากกวาระยะทั้น และโดยธรรมชาติแล้ว อัตราดอกเบี้ยในระยะยาว

(long term interest rate) จะมีความผันผวนน้อยกว่าในระยะทั้นอยู่แล้ว

การทดสอบอุปสงค์ของเงินหลังในช่วงหลังการสืกษาของ Raktabutr ได้เน้นการทดสอบเสถียร 

ภาพของเงินจากผลกระทบของการปลอยเส?ทางการเงินเป็นหลัก โดยใชัเทคนิค Cointegration และ 

แบบจำลอง Error Correction Mechanism (ECM) ดังจะเห็นได้จากการสืกษาของ Tseng และ

Corger (1991)5 ซ่ึงได้สืกษาผลกระทบจากการปล่อยเสรีทางการเงินของประเทศต่างๆ ในเอณีย 9 

ประเทศ ซ่ึงรวมถีงประเทศไทยด้วย โดยใชัช้«มูลอนุกรมเวลารายไตรมาสในช่วงปี พ.ศ. 2520.1 -

2532.4 ดังแสดงได้ในตารางท่ี 2.2 และได้ทำการประมาณการโดยใช้เทคนิค Two Stage ซ่ึงพัฒนามา 

จาก Engle and Granger (1987)6 ผลการทดสอบท่ีได้แตกตางกันไปในแตละประเทศ โดยในกรณีของ 

ประเทศไทยน้ัน พบว่าอุปสงค์ของเงินในความหมายแคบและในความหมายกว้างไม่มีเสถียรภาพใน 

ระยะยาว (Non-Cointegration) ดังแสดงในตารางท่ี 2.3 ซ่ึงทำให้การทดสอบเสถียรภาพของอุปสงค์ 

ของเงินในระยะลันจากแบบจำลอง ECM มีความนาเช่ือถือตำ ดังน้ันจึงไม่ลามารถทดสอบอุปสงค์ของ 

เงินในระยะลันของไทยได้ โดย Tseng and Corger ได้ให้เหตุผลของความไมมีเสถียรภาพในระยะยาว 

วาเป็นผลมาจากการมาตรการปลอยเสรีในอัตราดอกเบ้ีย

Tseng R. and R. Corger ( 199ใ ) “Financial Liberalization, Money Demand, and Monetary Policy in Asian Countries.", IMF (

Engle, R. F. and c. พ .  J. Granger (1987) “ Comtegration and Error Correction Representation, Estimation, and Testing " 1 Econometrica. 55.
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ตารางท่ี 2.1 ผลการศึกษาอุปสงค์ของเงินในประเทศไทย โดย Raktabutr (1988)

แบบจำลองท่ีใช้ ช้อยูลท่ีใช้ ผลการทดสอบ ความมีเสถืยรภาพ
แบบจำลองอุปสงค์การถือเงิน ช้อมลรายปี InM, = 4.366 + 0.487*lny - 0.141 ln(l/Y) ไม่มี
ของ Mckinnon และ Shaw ปี พ.ศ. (1.934) (2.771) (-1.068)

2503-2528 + 0.005R3 - .- 0.001 P
(2.304) (-0.538)

InMj = -7.886 + 1.496*lny -0.234'lnd/Y) มี
(-11.5571) (31.801) (-1.911)
+ 0.004*83- 0.005 P

(1.829) (-2.525)
lnM3= -7.686 + 1.453*lny - 0.461 Inl/Y) มี

(11.239) (29.045) (-3.0971)
+ 0.006 R3 - 0.004 P
(2.252) (-1.088)

แบบจำลองอุปสงค์การถือเงิน ช้อยูลราย M, = 44238.374 + 0.17*yp- 271.178R, มี
แบบด้งเดิม ไตรมาส (4.324) (2.817) (-0.840)

ปี พ.ศ. - 2103.87 P
2513.1-2528.4 (1.951)

M2 = -70316.5 + 2.735*yp - 70.391 R2 มี
(-0.221) (3.364) (-0.116)

- 22588.3 P
(-7.042)

M3 = -540720.62 + 5.564 yp -207.883R2 ไม่มี
(-23.7331) (46.258) (-0.28)

- 27794.6 P
(-13.972)

โดยท ี * แ สดงถ ืงน ัยส ำค ัญ ท างส ถ ิต  (Statistically significant coefficient)

M, ค ือ ป ร ิม าณ เง ิน ใน ค ว าม ห ม าย แ ค บ  R, ค ือ อ ้ต ราด อ ก เบ ี้ย เง ิน ฝ าก

M , ค ือ ป ร ิม าณ เง ิน ใน ค วาม ห ม าย ก ว ้า ง  R2 ค ือ  อ ัต ราผ ลต อบ แท น ข องส ิน ท ร ัพ ย ์อ ื่น ๆ

„ 3  ค ือ  ส ิน ท ร ัพ ย ท ีม ีส ภ าพ ค ล อ งอ ุง  R3 ค ือ  อ ัต ราผ ลต อบ แท น ท ี่แท ้จร ิงข องการถ ิ'

P ค ือ  อ ัต รา เง ิน เฟ ้อ ท ี่ค าด ก ารณ ์

M 3 ค ือ  ส ิน ท ร ัพ ย ์'ท ี่ม ีสภ าพ คล ่องส ูง  

Y„ ค ือ ระด ับรายได ้ถาวร
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อย่างไรก็ตามถึงแม้ว่า Tseng and Corger จะสรุปผลความไม,มีเสถียรภาพของอุปสงค์ของ 

เงินในประเทศไทยได้สอดคล้องกับแนวคิดของการปล่อยเสรีทางการเงิน แต่การคิกษาดังกล่าวก็ยังมี 

ข้อกังเกต1ไนเร่ึองของข้อมูล นละเทคนิคท่ีใช้ซ่ึงมีความขัดแย้งกันเอง ทำให้การพิจารณาผลการคิกษา 

ท่ีได้ด้คงทำอย่างรอบคอบ กล่าวคือข้อมูลระดับรายได้ท่ีใข้ในการคิก.ษาเป็นข้อมูล GDP ท่ีได้จากการ 

ประมาณการ โดยการนำข้อมูล GDP หัวมีและท้ายปีมาทำการกระจาย (Breakdown) ออกเป็นข้อมูล 

รายไตรมาส ซ่ึงกา?นำข้อมูลท่ีได้มาทำกา?ประมาณการในสมการถดถอยเพ่ีอหาความลัมพันธ์กับตัว 

แปรปริมาณเงิน อาจทำให้ผลท่ีได้ไม่สามารถสะท้อนถึงความลัมพันธ์ท่ีแท้จริงได้ นอกจากน้ีเม่ือ

พิจารณาตัวแปรอ่ืนๆ ท่ีใช้'ในแบบ'จำลองแล้ว พบว่าไม่สอดคล้องกับความเป็นจริงนัก เช่นการใช้

อัตราดอกเบี้ยเงินมู้ระยะล้นระหว่างธนาคารพาณิชย์ (Interbank rate) เป็นตันทุนค่าเสิยโอกาสในการ 

ถึอเงินในความหมายกว้าง ซึ่งข้อผดพลาดดังกล่าวอาจเก็ดจากการที่ Tseng and Corger ได้ทำการ 

คิกษาในหลายประเทศ ทำให้เก็ดข้อจำกัดในการกำหนดแบบจำลองให้สอดคล้องกับลักษณะการ

คิกษาในประเทศใดประเทศหน่ีงได้

ข้อลังเกตรองการคิกษาของ Tseng and Corger ท่ีสำคัญอีกประการหน่ึงคีอความขัดแย้งของ 

เทคนิคท่ีใข้ในการประมาณการกับโครงสร้างของข้อมูลท่ีใข้ กล่าวคือในการนำเทคนิค Cointegration 

และแบบจำลอง ECM มาใช้จะอยู่บนเง่ือนไรท่ีกำหนดว่าข้อมูลท่ีใข้จะตัองเป็นข้อมูลท่ีไม่มีการ

ปรันปรุงแต่ Tseng and Corger ได้ทำการปรันปรุงข้อมูลเพ่ีอขจัดผลของฤดูกาล (Seasonally adjusted) 

ก่อนที่จะนำมาทำการวิเคราะห์ โดยได้ให้เหตุผลของการปรันปรุงลักษณะของข้อมูลตังกล่าวว่า ถึง 

แม้ว่าจะทำให้ลักษณะของดุลยภาพในระยะยาวราดหายไป แต่เน่ืองจากขนาดของข้อมูลท่ีจำกัด

(lack of data) และผลของตัวแปรในอดีต (time lag) ซึ่งจะลดระดับความเป็นอิสระรองข้อมูล และส่ง 

ผลต่อการวิเคราะห์ทางสถิติ จึงทำให้การปรับปรุงข้อมูลเพ่ีอขจัดผลซองฤดูทาล มีน้ําหนักต่อการ

คิกษามากกว่าผลของดุลยภาพในระยะยาวที่ราดหายไป นอกจากน้ีเหตุผลท่ีสำคัญอีกประการหน่ึง 

คือข้อมูลระดับรายได้ท่ีใข้ในการคิกษาเป็นข้อมูลท่ีได้รากการประมาณการ (Interpolated) จากข้อมูล 

รายมี ซึ่งแสดงให้เห็นถึงการเปล่ียนแปลงในลักษณะของข้อมูลท่ีใข้จากเทคนิคตังกลาวอยู่แล้ว ดัง 

น้ีนจึงทำการปรับปรุงข้อมูลเมื่อคำนึงถึงเหตุผลข้างด้น
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ตารางที่ 2.2 ผลการสืกษาชองอุปสงค์ของพนในเอเชีย โดย Tseng and Corger (1991)

ประเทศททำการทดสอบ ความเป็น Cointegration การทดสอบโดย 

แบบจำ«อง ECMระดันรายไค้ อัตราดอกเบ้ีย

รน'โศ,Îรเชีย (ท.ศ. 2517.1 - 2532.4)

ธุปสงค์ของพนในความหมายแคบ ม «ฝม มีเสถียรภาพ

อุปสงค์ของเงินในความหมายกว้าง ม มี มีเสถียรภาพ

เกาหล (พ.ศ. 2513.1 -2532.4)

อุปสงค์ของเงินในความหมายแคบ ไมม ไมมี ไม่ไค้ทดสอบ

อุปสงค์ของเงินในความหมายกว้าง ม ม มีเสถียรภาพ

มาเลเชีย (พ.ศ. 2513.1 - 2532.4)

อุปสงค์ของเงินในความหมายแคบ ม ไม่มี มีเสถียรภาพ

อุปสงค์ของเงินในความหมายกว้าง ม ม มีเสถียรภาพ

พม่า (พ.ศ. 2513.1 - 2532.3)

อุปสงค์ของเงินในความหมายแคบ มี ไมไค้ทดสอบ ไม่มีเสถียรภาพ

อุปสงค์ของเงินในความหมายกว้าง ไมมี ไม่ไค้ทดสอบ ไม่มีเสถียรภาพ

เนปาล (ห.ศ. 2513.1 - 2532.4)

อุปสงค์ของเงินในความหมายแคบ พม ไมมี ไม่มีเสถียรภาพ

อุปสงค์ของเงินในความหมายกว้าง ไมมี ไม่มี ไม่ไค้ทดสอบ

ฟิสปปีนส์ (พ.ศ. 2516.1 - 2532.4)

อุปสงค์ของเงินในความหมายแคบ มี 40}มี ไม่มีเสถียรภาพ

อุปสงค์ของเงินในความหมายกว้าง มี ไมมี ไมมีเสถียรภาพ

สิงคโปร์ (พ.ศ.2518.1 -2632.4)

อุปสงค์ของเงินในความหมายแคบ มี มี ไม่มีนัยสำคัญ

อุปสงค์ชองเงินในความหมายกว้าง ไมมี ไมมี ไมมีนัยสำคัญ

ศรีลังกา (พ.ศ. 2521.1 - 2532.4)

อุปสงค์ของเงินในความหมายแคบ มี มี มีเสถียรภาพ

อุปสงค์ของเงินในความหมายกว้าง มี มี มีเสถียรภาพ

ไทย (พ.ศ. 2520.1 - 2532.4)

อุปสงค์ของเงินในความหมายแคบ ไม่มี ไม่มี ไม่ไค้ทดสอบ

อุปสงค์ของเงินในความหมายกว้าง ไม่มี ไมมี ไมไค้ทดสอบ
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ตารางท่ี 2.3 ผลการดืกษาอุปสงค์ของเงินในประเทศไทย โดย Tseng and Corger (1991)

แบบจำลองท่ีใช้ ข้อมูลท่ีใช้ ผลการทดสอบ ความมี

เสถียรภาพ

แบบจำลองดั้งเดิม ข้อมูลราย InM, = 0.85 Iny - 1.53R, ไมมี

ประมาณการโดย ไตรมาส ปี (40.8) (6.1)

เทคนึค Two stage พ .  ศ .

2 5 2 0 . 1 -

2532.4

lnM2 = 1.72*iny - 2.46R2 ไม,มี

(32.5) (6.1)

การสืกษาของ Tseng and Corger มีจุดเด่นที่น่าสนใจอยู่ท่ีการวิเคราะห์สาเหตุของความ 

ไน่มีเสถียรภาพของอุปสงค์ของเงินได้สอดคล้องกับมาตรการในการปล่อยเสรีในด้านต่างๆ เม่ือ

พจารณาจากโครงสร้างของระบบการเงินท่ีแตกต่างกันในแตละ โดยในกรณของประเทศไทย Tseng 

and Corger ได้สรุปว่าความใม่มีเสถียรภาพของฟังก์ชันอุปสงค์ของเงิน มีสาเหตุสำคัญมาจากการ 

ปล่อยเสรีในอัตราดอกเบ้ีย

งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องซ่ึงมีรุปแบบท่ีคล้ายคลึงกับการดืกษาคังข้างด้นได้แก่การสืทษาของ สิริ

เสนาจักร์ (2537) ซ่ึงทดสอบผลกระทบของการปล่อยเสรีทางการเงินต่อเสถียรภาพของอุปสงค์ของเงิน 

ในข่วงปี พ.ศ. 2524.1 - 2534.4 โดยใช้แบบจำลองและเทศนึคเดืยวกันกับการศกษาของ Tseng and 

Corger โดยมีช้อแตกตางอยูท่ีข้อมูลท่ีใช้ในการดืกษา โดยท่ีสิริได้ใช้ข้อมูลระคับรายได้รายไตรมาส 

ของธนาคารแห่งประเทศไทย และอัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบ ซ่ึงเป็นส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบ้ีย 

ต่างประเทศ (ยูโรดอลลาร์ 1 เดือน) ท่ีคำนึงถีงผลของการคาดหมายของการเปล่ียนแปลงอัตราแลก 

เปลี่ยน (ใช้ forward rate เป็น proxy) กับอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศที่เป็นคาเฉล่ียถ่วงน้ําหนักของ
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เงินฝากออมทรัพย์และเงินฝากประจำ เป็น ตนทุนค,าเสืยโอกาสของการกอเงินในความหมายกว้าง

ซึ่งผลการศึกษาท่ีได้มีความแตกตางจากการศึกษาของ Tseng and Corger เพียงเล็กน้อย กลาวคือ 

จากผลการศึกษาพบว่า อุปสงค์ของเงินในความหมายแคบมีเสถียรภาพแต่มีความระดับความเชื่อมั่น 

ท่ีค่อนขางต่ํา (10% significant level) ส่วนอุปสงค์ของเงินในความหมายกว้างไมมีเสถียรภาพ ซ่ึง 

ผลดังกล่าวทำใหสมการ Error Correction ซ่ึงแสดงการปรับดัวในระยะท้ันของอุปสงค์ของเงินในท้ัง

สองความหมายมีระดับความน่าเชื่อถีอในการพยากรณ์ท่ีตํ่าด้วย

อาจกล่าวไดว่าโดยสรุปแลวการศึกษาของสิรี และ Tseng and Corger มีจุดด้อยอยู่ที่การ 

พยายามกำหนดขอบเขตของการศึกษาให้แคบลง เพี่อสรุปสมมติฐานของความไม่มีเสถียรภาพในอุป 

สงค์ของเงินให้สอดคล่องกับการการปล่อยเสรีทางการเงิน โดยมุ่งเน้นท่ีจะวิเคราะห์สาเหตุของความ 

ไม่มีเสถียรภาพจากจากการปล่อยเสรีในอัตราดอกเบ้ีย ซ่ึงข้อสรุปดังกล่าวยังขาดการสนับสนุนจาก

การศึกษาอึ่นๅ และเมื่อคำนึงถีงสภาพความเป็นจรีงแล้ว เป็นการยากท่ีจะวัดผลของมาตรการหน่ึง

มาตรการใดแยกออกจากกันได้โดยวิธีการทางเศรษฐมิติอย่างง่าย เน่ืองจากการปล่อยเสรีทางการ

เงินในประเทศไทยเป็นไปอย่างช้าๆ (gradนal) และไม่ได้มุ่งเน้นท่ีนโยบายใดนโยบายหน่ึงหรีอสวนใด 

(sector) ส่วนหน่ึงซองระบบการเงินเป็นสำคัญ

การศึกษาท่ีสอดคล่องกับการศึกษาดังกล่าวข้างด้นได้แก่การศึกษาของ พ ilaipich (า 994)7

ซึ่งพบว่าอุปสงค์ของเงินในความหมายแคบมีเสถียรภาพ ในขณะท่ีอุปสงค์ของเงินในความหมาย

กว้างไม่มีเสถียรภาพ โดยในการศึกษาของ Wilaipich น้ันได้ศึกษาอุปสงค์ของเงินในประเทศไทย ใน 

ซวงปี พ.ศ.2513-2534 โดยใช้เทคนิค single stage และ two stage ในการประมาณการ ซ่ึงผลการ 

ทดสอบพบว่า จากการประมาณการโดยเทคนิค Two Stage พบว่าอุปสงค์ของเงินท้ังสองความหมาย 

ไมมีเสถียรภาพในระยะยาว (Non-Cointegration) ทำให้การทดสอบเสถียรภาพของอุปสงค์ของเงินใน 

ระยะดัน'ไม่ลาม เรถทำได้ด้วย ซึ่งเป็นข้อจำกัดรองเทคนิค Two Stage ดังแสดงผลการทดสอบได้ใน

Wteiptch น (1994) “The Demand tor Money in Thailand Revisited" Master’s Thesis, Faculty ot Economics, Thammssat University.

ข้อแตกตางท่ีลีา«ญแองการประมาณการโ«ยเท«นิต Single Stage กับ Two Stage «อเท«นิ«แรก จะกำหน«ส่าตัมประลีทธ้ึฃองตัวแปรกำหน«ในสมการ 

ระยะยาวจากแนว««ทางทฤษฎี ทำให้หลีกเล่ียงข้ัน«ธนการประมาณกา!สมการระยะยาวใส่ ในแณะท่ีเท«นิ«ห»งจะส่องทำการประมาณการคาตับประลีทธีจาก 

ข้อผู«จริง รายระเลีย«เท่ีมเติมเกียวกับวิธีการประมาณการทงสองวิธีข้างต้น จะสามารถพิจารณาใส่ในบทท่ี 4
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ตารางท่ี 2.4 ซ่ึงพบว่าค่า ADF ของสมการอุปสงค์ของเงินในระยะยาวมีค่าห้อยกว่าค่าสถืติของ

Mckinnon ท่ี 5% นละ 10% และการทดสอบความมี Cointegration กับตัวแปรแต่ละตัว พบว่าอุปสงค์ 

ของพนไม่มี Cointegration กับตัวนปรกำหนดต่าง  ๆ ด้วยเช่นกัน และเพ่ีอท่ีจะทดสอบอุปสงค์ของพน 

ในระยะด้นโดยแบบจำลอง ECM จํงได้ทำกา?ประมาณการโดยใช้เทคนค Single Stage ดังแสดงผล 

การทดลอบในตารางท่ี 2.5 ซ่ึงทบว่า อุปสงค์ของเงินด้งสองในความหมายมีความลัมพันธ์อย่างมีนัย 

สำตัญทางสถืติกับระตับทยได้ท่ีแด้จริง อัตราพนเฟ้อท่ีคาดการณ์ และอัตราผลตอบแทนของการถอ 

เงิน แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ ซ่ึงแทนด้วยอัตราการ 

เจริญเตบโตของดัชนีราคา (growth of set index) อย่างมีนัยสำคัญ นอกจากน้ียังพบว่า อัตราเร็ว'ใน 

การปรับตัว (speed of adjustment) ของการถอพบในระยะด้นเช้าสู่ดุลยภาพในระยะยาวของอุป

สงค์ของพนในความหมายแคบ มีค่าอุงกว่าอัตราเร็วของกา๗ รับตัวของอุปสงค์ของพนในความหมาย 

กว้าง ซ่ึงแสดงว่าการปรับตัวเช้าหาระดับการถ«พนท่ีแด้จริงของการถอพนในความหมายแคบจะเร็ว 

กว่าการปรับตัวของการถือเงินในความหมายกว้าง นอกจากน้ี ผลการทดสอบเสถืยรภาพของพังย์ขัน 

อุปสงค์ของเงินโดยเทคนีค CUSUM test CUSUM Square และ Chow test ยนยันว่าอุปสงค์ของเงิน 

ในความหมายแคบมีเสถืยรภาพแย่อุปสงค์ของเงินในความหมายกว้างไม่มีเสถืยรภาพ

อย่าง'ไรก็ตามการตักษ'าฃอง Wilaipich ยังมีช้อลังเกตท่ีน่าสนใจในเร่ึองของเทคนิคในการ 

ทดสอบความมี Cointegration ของอุปสงค์ของเงินในความหมายแคบ ซ่ึงพบว่ามีความขัดแย้งกับพ่ึอน 

ไขในทางทฤษฎีของการทดสอบ และอาจเป็นสาเหตุท่ีทำให้ไม่พบ Cointegration ของความสัมพันธ์ 

กล่าวคอจากการทดสอบอันดับของการมี integration (integration order) พบว่าตัวแปรอุปสงค์ของ 

เงินในความหมายแคบมีคุณสมบัติเป็น KO) ไนขณะท่ีตัวแปรอน  ๆ มีคุณสมบัติเป็น 1(1) แต่

Wilaipich ได้อนุโลมให้ตัวแปรอุปสงค์ของเงินในความหมายแคบมีคุณสมบัติเป็น 1(1) ด้วย ด้งน้ีเพ่ีอ 

ให้สอดคล้องกับพ่ึอนไขในการทดสอบ Cointegration ซ่ึงกำหนดว่าตัวแปรทุกตัวจะต้องมี integration 

ท่ีอ ัน ด ับ เดียวกัน ซ่ึงย ล รองการประมาณการจากการนำเอาตัวแปรท่ีมีอันดับต่างกันมาประมาณการ 

ร่วมกันดังกล่าว จะทำให้เกํดความคลาดเคล่ือนในผลของกา?ประมาณการท่ีได้ ตังท่ี Engle ( 1 9 8 7 )  

และ Marmot ( 1 9 9 6 ) 8 ได้แสดงให้เห็นถืงว่าปัญหาของการเกด Spurious Regression นอกจากจะเกิด

.58(3).Marmot F. (ใ996) “ Nonsense Regressions between Integrated Process of Different Orders” .



27

ตารางท ี่ 2.4 ผลการทดสอบความมี Cointegration โดยเทคน ิค Two Stage ของ Wilaipich (1994)

ตัวแปร ตัวแปรกำหนดท่ีทำการทดสอบ ADF lag ค่าสถิติของ ค่าสถิติของ

เก y pe R, Rd t-statistic McKinnon

5%

McKinnon

10%

เก โท, -0.8716 -0.0220 0.0004 0.0396 -2.3339 1 -4.6368 -4.3003

เท ทา, -0.5903 - - - -1.8567 6 -3.4127 -3.0973

เก ทา, - -0.0290 - - -1.3509 13 -3.4261 -3.1064

เก ทา, - - -0.0024 - 0.2676 1 -3.4331 -3.1112

เท ทา, - - - -0.0711 -0.9731 2 -3.4091 -3.0949

เท ทา2 -1.6523 0.0264 -0.0004 0.0097 -2.8470 7 -4.6600 -4.3177

เท ทา2 -1.5330 - - - -2.20๓ 6 -3.4127 -3.0973

เท กา2 - 0.1278 - - -0.1396 13 -3.4261 -3.1064

เท ทา2 - - -0.0054 - -0.0444 5 -3.4396 -3.1156

เก ทา2 - - - -0.2218 -1.2840 4 -3.1409 -3.0961

โดยท่ี ถก, คือ ปริมาณเงินในความหมายแคบ 

ทา2 คือ ปริมาณเงินในความหมายกว้าง 

y คือ ระดับรายได้ท่ีแท้จริง

Pe คือ อัตราเงินฟ้อที่คาดการณ์ 

Ri คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดทุน 

Rd คือ อัตราดอกเบ้ียเฉล่ียถ่วงน้ําหนักของเงินฝากออมทรัพย์และประจำ
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ตารางที่ 2.5 ผลการทดสอบความม ี Cointegration โดยเทคน ิค Single Stage ชอง Wilaipich (1994>

ผลการประมาณการโดยนบบจำลอง ECM

Alnm1t = -0.23667 Alnm1t,1 + 0.06247 Alnm1t.2 + 0.46468 Alnyt

+ 0.24599* Alny(.1 + 0.1495*Alnyt.3 - 0.02715 AlnyM -0.01052*"pet.1 

+ 0.00708 pet.2 - 0.01942 + 0.01106’r^.1 + 0.00039Rldt.1

+ 0.00039Rit.1 + 0.00024Ril3 - 0.10325** lnm1t.1 + 0.099** Iny,.,

EC term = -0.10325 (Inm,,., - 0.9588 lnyt_1)

Adjust R2 = 0.5177 SSE. = 0.0299

D.w. = 1.8244 number of observations = 63

Alnm,1 = - 0.59666 -0.33485 Alnm^.1 + 0.10381 Alnm2t3 + 0.13591 Alnyt.1 

- 0.0785 Alny,.3 - 0.0094 pet.1 - 0.00481 *pe(.2 -I- 0.00056**Rlt.1

+ 0.00957 Rdt + 0.00938 Rfl.1 - 0.08634 lnm2t.1 + 0.14701* lnyM 

EC term = -0.08634 (lnm2l_1 - 1.7027 Iny1.1)

Adjust R2 = 0.4868 SSE. = 0.0237

D.W. = 1.7852 number of observations = 65

โดยท่ี * แสดงถึงระดับการมีนัยสำคัญทางสถิติที่ 10%

** แสดงถึงระดับการมีนัยสำคัญทางสถิติที่ 5% 

*** แสดงถึงระดับการมีนัยสำคัญทางสถิติที่ 1%
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จากการ,ประมาณการซ,อมูลทีมีลักษณะเป็น Non-Stationary Process แลวยังอาจเกิดจากการประมาณ 

การตัวแปรตามที่มีอันดับต่างจากตัวแปรอิสระในแบบจำลองอีกด้วย และลอดคล้องกับ Banerjee 

<1993)ร ซ่ึงพบว่าการประมาณการในลักษณะตังกล่าวจะทำให้แนวโน้มของการปฏิเสธสมมติฐานของ 

การไมมความลัมพันธ์กันของตัวแปรเพ่ิมสูงขึ้น

จากผลการศึกษาดังกล่าวข้างด้น พบวาอุปสงค์ของเงินในประเทศไทยไม,มี Cointegration 

ของความลัมพันธ์ และไม่มีเสถียรภาพจากการทดสอบด้วยเทคนิค Chow Test CUSUMQ Test และ 

CUSUMQ Test ซึ่งข้อสรุปจากดังกล่าวมีความแตกต่างกับผลการศึกษาอ่ืนๆ ซ่ึงได้ทำการทดสอบ 

ความมีCoimegration และความมีเสถียรภาพของอุปสงค์ของเงินในข่วงระยะเวลาใกล้เคียงกัน ซ่ึงพบ 

ว่าอุปสงค์ของเงินมี Cointegration และมีเสถียรภาพของความสัมพันธ์ เมึ่อทดสอบด้วยตัวสถิติตัง 

กลาวขางตน เข่นการคีกษาของ Arize , Spalding และ Umezulike (1991)10 ซ่ึงได้ศึกษาผลกระทบของ 

การพัฒนาทางการเงินของภาคต่างประเทศ (Impact of Foreign Monetary Developments) ต่ออุปสงค์ 

ของเงินในความหมายแคบของไทย โดยใช้ข้อมูลรายไตรมาสในช,วงปึ พ.ศ. 2516-2528 และใช้แบบ 

จำลอง PAM ในการศึกษา และรวมเอาอัตราดอกเบี้ยต่างประเทศ ซ่ึงแทนด้วยตัวแปรล่าข้าของอัตรา 

ผลตอบแทนของการถือพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ เป็นตัวแปรตันทุนค่าเสิยโอกาสในการถือเงินในแบบ 

จำลองอุปสงค์ของเงินด้วย และเข่นเดียวกับการศึกษาอี่นๅ ท่ีทำการศึกษาในช่วงเวลาใกล้เคียงกัน 

การศึกษาครั้งบ้ีได้รวมเอาอัตราเงินเฟ้อท่ีคาดการณ์ไว้ในแบบจำลองด้วย โดยถีอเสมีอนว่าอัตราเงิน 

เฟ้อท่ีคาดการณ์จะแทนด้นทุนค่าเสืยโอกาสของการถือสินทรัพย์ถาวร และอัตราดอกเบี้ยต่างประเทศ 

แทนด้นทุนของการถือเงิน ผลการศึกษาซ่ึงแสดงได้ตังตารางท่ี 2.6 ในสมการ (b) พบว่าอุปสงค์ของ 

เงินในความหมายแคบมีความสัมพันธ์ทางสถิติอยางมีน้ยสำคัญกับระตับรายได้ อัตราเงินเฟ้อท่ี

คาดการณ์ อัตราดอกเบี้ยต่างประเทศ และตัวแปรล่าข้าของปรมาณการถือเงิน และพบว่าการรวม

Banerjee, A., Dolado, J-, Gabrarth, J. พ. and Hendry, อ. F. (1993) “Coimegration' Error-Correction and tne Econometrics Analysis of Non-Stationary Data". 
Oxford University Press.

Arize, A c., Spalding J and Umezulike B “Impact of Foreign Monetary Developments on Demand for Money : Regression Estimates and Forecast 
Results", Journal of Economics Studies. 18(2).

ในกรณีท่ีได'ท่ด้วแปรท่ีทำการทดสอบมี Integration ท่ีอนด้บด่าง ก้น จะสามารถทำการทดสอบดวามเป็น Cointegration ไดโดยใช้Lทดนํดของ Small and 
Porter (1989) ในการประมาณการ ด้งจะพํจารณารายละเอยดเพมเตมไดจากกาดผนวกท่ี ง
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เอาอ ัตราดอกเบ ี้ยต ่างประเทศไว ้ในแบบจำลองอ ุปสงค ์ของเง ินจะทำให้ค ่าสถ ิต ิด ีกว ่าเม ื่อม ิได ้รวมเอา 

ตัวแปรดังกลาวไว้ในแบบจำลอง นอกจากบ ี้ย ังพบว ่าอ ัตราดอกเบ ี้ยต ่างประเทศม ิบทบาทในการ

อธิบายด้นท ุนค ่าเส ิยโอกาสของการถือเงินได้ด ีกว ่าอ ัตราดอกเบ ี้ยภายในประเทศ ดังแสดงได้จากสม

การ (c) ซ ึ่งพบว ่าอ ัตราดอกเบ ี้ยต ่างประเทศม ิความส ัมพ ันธ ์ทางสถ ิต ิอย ่างม ิน ัยสำค ัญก ับอ ุปสงค ์ของ 

เงินในความหมายแคบท ี่ระด ับ 5% ในขณะที่อ ัตราดอกเบ ี้ยภายในประเทศซ ึ่งแทนด้วย discount rate 

ไม ่ม ิความส ัมพ ันธ ์ทางสถ ิต ิอย ่างม ิน ัยสำค ัญ  ผลการทดลอบความมิเสถ ืยรภาพของโดยเทคน ัค Chow 

Test CUSUMQ Test และ Fairley Hinich Test พบว่าอ ุปสงค ์ของเง ินในความหมายแคบม ิเสถ ืยรภาพ 

ของความสัมพ ันธ ์ก ับต ัวแปรกำหนดต่างๆ ในช ่วงระยะเวลาด ังกล ่าว

»

การดีกษาคร้ังบ้ีมิช้อสังเกตท่ีนาสนใจซ่ึงแสดงให้เห็นถืงโครงสรางทางการเงินในช่วงเวลาตัง 

กลาว และปัจจัยจากการพัฒนาทางการเงินภายนอกประเทศ ซึ่งมิผลกระทบคอระดับการถือเงินของ 

ประขาซน 2 ประการ กล่าวคอ ประทารแรก คือการท่ีอัตราเงินเฟ้อท่ีคาดการณ์ มิผลต่อระดับการถือ 

เงินของประชาชนน้อยมาก คือมิค่าสัมประสิทธ์เท่ากับ 0.00512 ซ่ึง Arize ได้ให้เหตุผลว่าเน่ืองจาก 

ภาวะเงินเฟ้อในช่วงเวลาที่ทำการคืกษามิค่าอยู่ในระดับปานกลาง (moderate) และมิการเปลี่ยนแปลง 

น้อย ทำให้ประชาชนตัดสินใจถือเงินโดยคำนึงถึงผลกระทบจากอัตราเงินเฟ้อน้อยมาก แต่อย่างไรก็ 

ตามอัตราเงินเฟ้อยังคงเป็นปัจจัยภายในที่สำคัญที่มิบทบาทในการกำหนดระดับการถือเงินของ 

ประชาชนในประเทศอยู่ ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศไม่มิบทบาทในการกำหนดระดับการ 

ถือเงินเลย ซึ่งสอดคล้องกับการดีกษาอื่นๆ ข้างด้น

ประการท่ีสอง คือการท่ีอัตราดอกเบี้ยต่างประเทศมิบทบาทในการกำหนดพเ]ติกรรมการถือ 

เงินของประชาชนในประเทศในระดับท่ีสูงพอสมควร โดยมิค,าสัมประสิทธ์เท่ากับ 0.091 ในขณะท่ี 

อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศไมมิบทบาทในการกำหนดความต้องกา?ถือเงินของประชาชนเลย ซ่ึง

แสดงให้เห็นว่าอัตราดอกเบ้ียในประเทศในช่วงเวลาตังกล่าว ไม่สามารถสะท้อน'ให้เห็นถืง,t ะตับดุล

ยภาพในตลาดเงินได้จริง ซึ่งอาจเป็นผลมาจากการควบคุมโดยตรงจากทางการ ทำให้อัตราดอกเบ้ีย 

ในประเทศไมสามารถเปลี่ยนแปลงไปตามระดับของอุปสงค์และอุปทานได้ ส่วนการท่ีอัตราดอกเบ้ีย 

ต่างประเทศมิผลตอการตัดสินใจถือเงินของประชาซน แสดงให้เห็นว่าระบบการเงินของไทยและต่าง 

ประเทศมิความใกล้ชิดกันพอสมควร
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ตารางที่ 2.6 ««กา?สืกษาอุปสงค์ของเงินในประเทศไทย โดย Arize (1991)

(a) เท{เพP)1 = -0.222 + 0.047lnY, - 0.00651ท "  4 0.8261n(M/P)t. 1”
(1.07) (1.25) (2.56) (9.81)

R2 = 0.9206 SSE = 0.0311 DW = 2.01

(b) เท{เพ?), = -0.655 * + 0.174lnY, “ - 0.00512TCe,.1"  - 0.091 tar,. 1“  4 0.701เท(เพ?)1.1"
(2.25) (2.42) (2.01) (2.04) (6.91)

R2 = 0.9261 SSE = 0.030 DW =1.81

(c) เท{เพ?), = -0.516 + 0.171 ๒Yt - 0.0049371e,. 1' - 0.001 InR, - 0.091 Inr,. 1** 4 0.7Û1!n(M/P), 
#•

1
(1.93) (2.47) (1.73) (0.131 (1.97) (7.13)

R2 = 0.9204 SSE = 0.0301 DW = 1.93

โดยท่ี (M/P),

Y,

f ••
r ,-i

นทนอุปสงค์ของพนไนศวามหมายแคบ 

แทนระดับรายได 

แทน«ตราพนเฟ้อที่คาดการณ์ 

แทนอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ

นอกจากการทดสอบผลกระทบขธงการพัฒนาทางการเงินของภาคต่างประเทศต่ออุปสงค์ 

ของเงินในประเทศไทยแล้ว Arize (1992)11 ยังไล้ทำการทดสอบสมมติฐานรองการทดแทนกันระหว่าง 

เงินตราต่างสกุล (currency substitute hypothesis) โดยใช้ข้อกุลรายไตรมาส ในช่วงปี พ.ศ. 2516-2528 

ผลการทดสอบพบว่าอุปสงค์ของเงินในความหมายแคบมีศวามอัมพันธ์«ย่างมีนัยสำคัญทางสถิติกับ 

ระดับรายไล้ อัตราเงินเฟ้อที่คาดการณ์ และคัวแปรการคาดการณ์ในอัตราแลกเปลี่ยน และไม่มีความ 

อัมพันธ์กับอัตราดอกเบี้ยที่เป็นคัวเงิน ดังแสดงไล้ในตารางท่ี 2.7 ซึ่งผลการทดสอบจากการสืกษาบี้ 

สนับสกุนผลการทดสอบที่ไล้จากภารสืกษาช้างล้น ถิงผ«กระทบของปัจจัยทางภารเงินภายนอก

ประเทศต่ออุปสงค์ของเงินในประเทศ ซึ่งสะทอนผ่านอัดราดอกเบี้ยต่างประเทศและการคาดการณ์

Arize, A. c. n 992) "An Econometric Analysts of Money Demand in Thailand" ใ 5(1).
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ในอัตราแลกเปล่ียน และนอกจากการทดลอบผลกระทบดังกลาวแล้ว การศึกษาเนนี้ยังได้ทำการ

ศึกษาถึง£ปแบบจำลองที่เหมาะสมในการทดสอบพลวัตรของอุปสงค์ของเงินในระยะอัน (Dynamic

money demand model) โดยการเปรียบเทียบผลการทดสอบที่ไดจากแบบจำลอง Partial adjustment 

(PAM) และแบบจำลอง Error Correction Mechanism (ECM) ผลการทดสอบทีไดพบวาค่าอัมประสิทธ์ 

ท่ีได้จากแบบจำลองทั้งสองมีคาใกล้เคยงยัน

และเมื่อทำการทดสอบเสถียรภาพของฟังก์ชันอุปสงค์โดยเทคนิค CUSUM Square และ Chow 

Test ผลการทดสอบท่ีใด้ยืนยันความมีเสถียรภาพของอุปสงค์ของเงินในความหมายแคบท่ีได้จากแบบ 

จำลองทั้งสอง แต่เม่ือทดสอบความสามารถในการทำนาย (predictive failure test) แล้ว พบว่าแบบ 

จำลอง ECM สามารถแสดงพลวัตรของของการปรับดัวของอุปสงค์ของเงินในระยะอันได้ดีกว่า เน่ือง 

จากมีโครงสร้างของตัวแปรในอดีต (time lag structure) ท่ียืดหยุ่นกว่า ดังน้ี'นจึงสรุปว่าแบบจำลอง 

ECM เป็นแบบจำลองที่เหมาะสมในการทดลอบอุปสงค์ของเงินในระยะอันได้ดีกว่าแบบจำลองอื่นๆ

จากผลการศึกษาของ Arize (1991), Arize(1992) แม้ว่าจะมีความสอดคล้องยับการศึกษาอื่นๆ 

ข้างด้นในประเด็นของอัตราดอกเบ้ียในประเทศ ชึ่งพบว่าไม่มีเสถียรภาพของความอัมพันธ์ยับอุปสงค์ 

ของเงิน แต่ก็มีความขัดแย้งท่ีสำคัญในประเด็นของเสถียรภาพของอุปสงค์ของเงิน โดยพบว่าอุปสงค์ 

ของเงินของไทยมี Cointegration และมีเสถียรภาพของความอัมพันธ์เมื่อทดสอบด้วยตัวสถีติต่างๆ

ผดการศึกษาอ่ืนๆ ซ่ึงลนิบลนุนการศึกษาของ Arize ได้แก่การศึกษาของ สุชาติ อักการโกศล 

(2526)12 Hataiseree (1994) และ Masih (1996) โดยสุชาติได้ทำการศึกษาพฤติกรรมการปรันตัวของดุล 

การชำระเงินของไทย และผลกระทบต่อระดับทุนสำรองระหว่างประเทศ โดยใช้แนวคิดของ
Monetary Approach ในการวิเคราะห์ และได้ทำการประมาณการอุปสงค์ของเงินในความหมายแคบ 

โดยใช้ข้อยูลรายไตรมาสในช่วงปี พ.ศ. 2506-2524 และใช้แบบจำลองดั้งเดม (Conventional Model) 

ในการศึกษา โดยอุปสงค์ของเงินเป็นฟังก์ชันของระตับรายได้ (GDP) อัตราดอกเบี้ยเงินฝากออม

ทร้พย'ของธนาคารพาณิชย์ และอัตราเงินเฟ้อที่คาดการณ์ ผลการศึกษาพบว่า ระดับรายได้ และ

: ธนา»ไารแท่งประmสไทยสุซาร 4กการโภศ0 12526'เ “00ของการทำเนินนโยบายการเงินท่ีมิ»»ท»)aการรำระเงินแทงประเทศไทย"
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ตารางที่ 2.7 «ลการสืกษาอุปสงค์ของเงินในประเทศไทย โดย Arize (1992)

แบบจำลองท่ีใข้ ข้อรุ)ลท่ีใช้ ผลการทดสอบ ความมี 

เสถึยรภาพ

แบบจำลองระยะยาว ข้อรุ)«ราย 

ไตรมาส ปี

พ.ค. 2516.1- 
2528.4

(ก๓, = 0.51 "iny - 0.049*p - 0.023* ร1.,

แบบจำลอง ECM Alnm, = -0.003 +0.092lny,, - 0.00971,., ม

ประมาณการโดย 

เทคนิค Single stage

(0.032) (1.61) (4.21)

- 0.757ร11 -0.183๒๓, , -0.621 Alny,_2 
(4.65) (1.82) (2.00)

- 0.665Alnyt_3 - 0.429AS, 2 
(2.33) (3.02)

R2 = .913 วพ  = 1.7 SSE = 0.22

เสถึยรภาพ

แบบจำลอง•ระยะยาว ข้อรุ)ลราย 

ไตรมาส ปี

พ.ศ. 2516.1- 
2528.4

๒๓, = 0.53*lny - 0.045*p - 0.094R3 

- 0.011 *ร,.,

แบบจำลอง PAM เท๓11 = -0.15 + 0.1361 Iny1 - 0.00771®
(0.15) (1.92) (1.55)

- 0.024R, - .445 ร,., + 0.744 ๒๓1, 
(0.68) (2.76) (6.78)

R7 = .946 DW = 1.81 SSE = 0.249

ม

เสถิยรภาพ

โดยที * แสดงถ ึงน ัยสำค ัญ ทางสถ ิต ิ (Statistically significant coefficient)

๓ 1 นทนปร ิมาณ เง ินในความหมายแคบ

R, แทนอ ัตราดอกเบ ี้ย เฉล ี่ยถ ่วงน ํ้าหน ักฃองเง ินฝากประจำและออมทร ัพย ์ 

Rj แทนต้นท ุนค ่าเส ืยโอกาสของการทอเง ิน 

R3 แทนอ ัตราผลตอบแทนของส ินทร ัพย ์อ ื่นๆ 

ร1.1 แทนการคาดการณ ์ค ่าของเง ิน
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อัตราดอกเบี้ย เป็นปัจจัยที่สำคัญในการกำหนดพฤติกรรมการถือเงินของบุคคล ด้งแสดงในตารางท่ี

2.8 นอกจากนี้ยังพบว่าอัตราเงินเฟ้อท่ีคาดการณ์ และยัดราดอกเน้ีย สามารถเป็นตัวแปรอธิบายต้น 

ทุนค่าเสียโอกาสของการถือเงินไต้ดีท้ังสองด้ว โดยสุชาติไต้ให้เหตุผลถืงการท่ีอัตราเงินเฟ้อท่ี

คาดการณ์มีผลกระทบต่อระดับการถือเงินของบุคคลร่วมกับอัตราดอกเบ้ียว่า เน่ืองจากระบบ

เศรษฐกิจไทยในช่วงเวลาด้งกล่าวอยูในภาวะถดถอย (Recession) อัตราเงินเฟ้อในระบบเศรษฐกิจ

อยู่ในระดับทีสุง ส่งผลใหระดับความตองการถือเงินของบุคคลอยู่ในระดับต่ํา เน่ืองจากประชาชนจะ 

พยายามเร่งการใช้จ่ายให้เร็วช้ืนเพ่ีอรักษาค่าท่ีแท้จริงของเงินไว้ ล่งผลให้อัตราเงินเฟ้อท่ีคาดการณ์มี 

ความอัมพันธ์กับอุปสงค์ของเงินอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ผลการทดสอบความมีเสถียรภาพของ

อุปสงค์ของเงินโดยเทคนิค Chow Test พบว่า แบบจำลองที่รวมเอาอัตราเงินเฟ้อที่คาดการณ์เป็นตัว 

แปรคาเสียโอกาสชองการถือเงิน จะไม่มีเสถียรภาพของความอัมพันธ์ แต่เฉพาะนบบจำลองที่มีตัว 

แปรระดับรายไต้และอัตราดอกเบี้ยเป็นตัวแปรอธิบาย จะมีเสถียรภาพ โดยสุชาติไต้ให้ข้อติดเห็น

เกี่ยวกับผลการทดสอบดังกล่าวว่า การที่แบบจำลองอุปสงค์ของเงินที่มีตัวแปรอัตราเงินเฟ้อท่ีคาด

การณ์เป็นตัวแปรอธิบายไม่มีเสถียรภาพ เน่ืองจากผลของการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมการถือเงินของ 

ประซาซน (Portfolio Shift) โดยไต้รับผลกระทบมาจากผลของวิกฤติการน้ํานัน (Oil Shock) โดยท่ีก่อน 

เกิดวิกฤติการณ์น้ํามัน อัตราเงินเฟ้ออยู่ไนระดับท่ีต่ํา การเปลี่ยนแปลงในระดับราคาจีงมีผลต่อการตัด 

สินใจถือเงินซองประซาซนไม่มากนัก นต่หอังจากเกิดวิกฤตการณ์นํ้ามัน อัตราเงินเฟ้ออยู่ในระดับที่สุง 

มาก ส่งผลให้ประชาชนเร๋ัมปรับพฤติกรรมการถือเงินของตนให้สอดคล้องกับภาวะเงินเฟ้อในขณะน้ัน 

มากช้ืน ดังน้ันการรวมเอาตัวแปรอัตr 'เงินเฟ้อท่ีคาดการณ์ไว้ในแบบจำลองอุปสงค์ของเงิน จะเป็น

การนำเอาผลกระทบของ real shock ในภาคเศรษฐกิจจริงเข้ามากำหนดพฤติกรรมการถือเงินของ 

บุคคล ซึ่งอาจล่งผลไห้อุปสงค์ของเงินมีแนวโน้มท่ีจะไม่มีเสถียรภาพของความอัมพันธ์

การดีกษาของสุชาติมี-ข้ออังเกตท่ีสำคัญคอ การท่ีอัตราดอกเบ้ียมีความอัมพันธ์อย่างมีนัย
สำคัญทางสถิติ และอุปสงค์ของเงินมีเสถียรภาพแม้ว่าจะทำการทดสอบโดยใช้แบบจำลองด้ังเดีม ซ่ึง 
แตกต่างจากผลการดีกษาอ่ืนๆ  ข้างต้น ซ่ึงพบว่าอัตราดอกเบ้ียก่อนหน้าท่ีจะมีการเปิดเสรีทางการเงิน 
ไมมีบทบาทในการกำหนดระดับการถือเงินของบุคคล และไม่มีเสถียรภาพ ซ่ึงผลการดีกษาท่ีแตกต่าง 
กันน้ีอาจเกิดจากความถ่ีของข้อมูลท่ีใข้ในการดีกษา กล่าวคือ สุชาติไต้ทำการประมาณการอุปสงค์



ตารางที่ 2.8 ผลการประมาณการอุปสงค์ของเงินของสุชาติ สักการโกศล (2526)

แบบจำลองท่ีใข้ ผลการประมาณการ ความมี

เสถียรภาพ

แบบจำลองดั้งเดิม 1ท๓1 = -0.613 + 0.896lny - 0.220lnRSDCR - 0.049lnpe ม

(2.0) (34.9) (4.2) (ก.a.)

R2 = .997 SSE = 0.027 DW = 2.501

โดยท่ี * นสดงถึงนัยสำคัญทางสถิติ (Statistically significant coefficient)

๓1 แทนปริมาณเงินในความหมายแคบ

RSDCR แทนอัตราดอกเบี้ยเฉล่ียถ่วงน้าหนักของเงินฝากประจำและออมทรัพย์ 

y แทนต้นทุนค่าเสืยโอกาสของการถึอเงิน

P 6 แทนอัตราเงินเฟ้อท่ีคาดการณ์

โดยใช้ข้อมูลรายปี ซึ่งต่างจากการติกษาอื่น  ๆ ท่ีใช้ข้อมูลรายไตรมาส ซ่ึงผลขอ้ซ่วงเวลาของข้อมูลท่ี 

ต่างกัน จะส่งผลถึงกระบวนการปรับคัวที่ต่างกันด้วย

การติกษาอ่ืนๆ ท่ีไต้ผลการติกษาสอดคล้องกันไต้แก,การติกษาของ Hataiseree (1994)13 ซ่ึง 

ไต้ติกษาอุปสงค์ของเงินในประเทศไทย โดยมุ่งเน้นท่ีจะทดสอบผลของนวัตกรรมทางการเงินในต่อ

เสถึยรภาพของอุปสงค์ของเงินทั้งลองความหมาย โดยในการติกษาไต้ทำการประมาณการข้อมูล

รายไต?มาสในช่วงปี พ.ศ. 2523.1-2533.4 โดยใช้แบบจำลองท่ัวไป (General Model) และทำทดสอบ 

ความม Cointegration โดยใชเทคนิค Two Stage ของ Engle and Granger และ Johansen ผลการ 

ทดสอบพบว่าอุปสงค์ของเงินในความหมายแคบมีควาร1สับพันธ์กับระดับรายไต้ อัตราดอกเบ้ีย 12 

เดือนของธนาคารพาณิชย์ และคัวแปรนวัตกรรมทางการเงินอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ในขณะท่ี

อุปสงค์ของเงินในความหมายกว้างมีความสัมพันธ์กับระดับรายไต้ และส่วนต่างของอัตราดอกเบี้ย

13 Hataiseree R. (1994) “The Demand for Money in Thailand: Cointegration and Error-Correction Approaches", The Singapore Economic Reviews. 38(2)



36

ถัวเฉล่ียถ่วงน้ีาหนักของธนาคารพาณิชย์กับอัตราเงินภู้ 12 เดือนของสถาบันการเงิน ผลการทดสอบ 

ความมี Cointegration โดยเทคนิคทงสองมีความสอดคลองถัน โดยพบว่าอุปสงค์ของเงินท้ังในความ 

หมายแคบและความหมายกวางมี Cointegration ทีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 5% ซ่ึงทำ'ไห้สามารถ 

ประมาณการอุปสงค์ของเงินในระยะอันโดยไชแบบจำลอง ECM ได้ด้วย ดังแสดงผลกา?ประมาณการ 

ในตารางท่ี 2.9 2.10 2.ฑ และตารางท่ี 2.12 นอกจากน้ีผลการทดสอบโดยเทคนิค Chow test และ 

CUSUM Square test ยังใหผลยืนยันความมีเสถิยรภาพของอุปสงค์ของเงินจากการทดสอบในช่วง

เวลาดังกลาวช้างด้น

ขออังเกตท่ีสำคัญในการศึกษาของ Hataiseree ดือการนำคัวแปรท่ีสะท้อนถึงนวัตกรรมทาง 

การเงินมาใซในการทดสอบผลกระทบของการปลอยเสรีตออุปสงค์ของเงิน ซ่ึงช่วยใท้การดืกษามี

ความลมบุรณ์และลอดคลองกับความเป็นจริงมากขึ้น กล่าวดือจากการทดสอบอุปสงค์ของเงินใน

ความหมายแคบ ซ่ึงได้รวมคัวแปรซ่ึงสะท้อนถึงนวัตกรรมทางการเงินเช้าไว้ในแบบจำลองด้วย ทำให้ 

อุปสงค์ของเงินมีค่าสถิติท่ีดีฃึน และมีเสถียรภาพของความอัมพันธ์กับคัวแปรกำหนดในระยะยาว

(Coiniegration exist) ซึ่งแตกต่างจากผลการทดสอบท่ีมีได้รวมคัวแปรดังกล่าวเช้าไว้ในแบบจำลอง

ดวย ดังจะพิจารณาไดจากสมการ (a) และ (b) โดย Hataiseree ได้สรุปผลท่ีเถิดข้ึนดังกล่าวว่าการ 

ดืกษาที่ผานมา โดยเฉพาะการศึกษาฃอง Tseng and Corger ผลการทดสอบไมมี Cointegration เน่ือง 

จากการละเลยคัวแปรที่มีอิทธิพลต่อการทดสอบ (Omission the variable) นอกจากนี้ผลการทดสอบ 

ของ Hataiseree ยังได้แสดงนัยที่สำคัญเกี่ยวกับอัตราดอกเนี้ย และอัตราเงินเฟ้อ กล่าวดือจากการ

ทดสอบในอดีตจะพบว่าอัตราเงินเฟ้อเป็นคัวแปรกำหนดที่สามารถสะท้อนต้นทุนค่าเลียโอกาสของ 

การถึอเงินได้ดี โดยเฉพาะในช่วงปี พ.ค 2503-2513 ซ่ึงตลาดเงินและตลาดทุนของไทยยังไม่

พัฒนามากนัก และยังมีการควบคุมอัตราดอกเบี้ยอยู่ ในขณะท่ีอัตราดอกเบ้ียไมสามารถสะท้อนผล 

ของด้นทุนในการถือเงินดังกลาาได้ แต่ผลท่ีได้มีความแตกต่างกัน«อกไปในช่วงปี พ.ศ. 2523-2533 

โดยพบว่าแต่แปรอัตราเงินเฟ้อไม่สามารถแสดงด้นทุนค่าเลียโอกาสของการถือเงินได้ดังเช่นในอดีต 

ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยมีบทบาทสำคัญในการเป็นคัวแทนของต้นทุนคาเลียโอกาสของการถือเงินได้ 

เป๋นอยางดี โดยการพิจารณาจากคาอัมประลิทธี๋ซึ่งมีค่าสูง และมีนัยสำคัญทางสถิติอยูในระดับท่ี

นาพอใจ (5% significant) ซ่ึงแสดงไห้เห็นถึงผลกระทบท่ีเถิดจากนโยบายการปลอยเสรีในอัตราดอก 

เบ้ียได้อย่างชัดเจน
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ตารางที่ 2.9 แสตงผลการหดสอบความมี Cointegration โดยเทคนคของ Engle โดย Hataiseree (1994)

ตัวแปรอิสระ เกทา1 (A) Inm, (B) เกกา2

ค่าคงท่ี •4.97 -9.61 -12.73

(5.50) (14.42) (-22.34)

ท 0.94 1.40 1.73

(13.37) (23.57) (38.25)

it -0.002 -0.01

(-0.24) (-2.70)

id - -0.06

(6.13)

fi - -0.57

(-9.97)

R2 0.85 0.96 0.98

DW 0.17 0.56 0.90

F-test 44.32 149.11 908.17

t value of residuaK-1) -3.92 -5.35 4.54

DF 5% 4.11 4.35 4.11

Cointegraticn test No Yes Yes

โดยท่ี แบบจำสอง (A) แสดงผลการทดสอบอุปสงค์ของเงินเม่ือไม,ได้รวมตัวแปรนวัตกรรมทางการเงึน 

แบบจำลอง (B) หมายถึงการทดสอบอุปสงค์ของเงินเมื่อรวมตัวแปรนวัตกรรมทางการเงิน 

yr = ระตับรายได้ท่ีแท้จริง

it = อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดึอนของธนาคารพาณิชย์

id = แทนส่วนต่างของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและอัตราดอกเบ้ียเงินภู้ของสถาบันการเงิน 

ft = นวัตกรรมทางการเงิน
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ตารางที่ 2.10 นสดงผลการทดสอบความมี Cointegration ของ M, โดยเทคนํคของ Johansen

โดย Hataiseree (1994)

Johansen ‘ร Test for Multiple Cointegration Vectors for ๓1

A. Cointegrating LR test Based on Maximum Eigenvalue of the Stochastic Matrix

Vector:

H0: Ha:

Statistic 95% Cr. Value 90% Cr. Value

r =0 r = 1 46.7837 28.1380 25.5590

r 5s 1 r •.ะ 2 32.2613 22.0020 19.7660

r < 2 r = 3 28.0606 15.6720 13.7520

r < 3 r = 4 8.0663 9.2430 7.5250

B. Cointegrating LR test Based on Trace of the Stochastic Matrix

Vector:

H0: H.:

Statistic 95% Cr. Value 90% Cr. Value

r =0 r> 1 115.1719 53.1160 49.6480

r < 1 r > 2 68.3882 68.3882 34.9100

r 5s 2

CO

Ai 36.1269 36.1269 19.9640

r < 3 IV 8.0663 8.0663 9.2430

c. Estimated Cointegrating Vectors, Coefficients Normalized in parentheses

๒๓1 Iny it fi

-0.88 1.30 -0.13 -0.33

(-1.00) (1.48) (-0.15) (-0.38)

โดยท่ี yr แทนระด้บรายได้ท่ีแท้จรง

it แทนอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก 12 เดือนของธนาคารพาณิชย์

id นทนสวนต่างของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากและอัตราดอกเบี้ยเงินคู้ของสถาบันการเงิน
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ตารางที่ 2.11 แสดงผลการซดสอบความมี Cointegration ของ M2 โดยเทคนิคของ Johansen

โดย Hataiseree (1994)

Johansen ‘ร Test for Multiple Cointegration Vectors for ทา2

A. Cointegrating LR test Based on Maximum Eigenvalue of the Stochastic Matrix

H0:

Vector:

Ha:

Statistic 95% Cr. Value 90% Cr. Value

r = 0 r = 1 36.0456 22.0020 19.7660

r< 1 r = 2 7.4974 15.6720 13.7520

CNVI r = 3 2.5049 9.2430 7.5252

B. Cointegrating LR test Based on Trace of the Stochastic Matrix

Vector: Statistic 95% Cr. Value 90% Cr. Value

H0: Ha:

r =0 r> 1 46.0479 34.9100 32.0030

r <  1 CNAl 10.0023 19.9640 17.8520

r < 2 IV CO 2.5049 9.2430 7.5250

c. Estimated Cointegrating Vectors, Coefficients Normalized in parentheses

lnm2 Iny id

3.27 -6.35 0.23

(-1.00) (1.94) (-0.07)

โดยท่ี yr แทนระดับรายได้ท่ีแท้จริง

id แทนสวนต่างของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากและ'อัพราดอกเบ้ียเงินภู้ของสถาบันการเงิน
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ตารางที่ 2.า2. แสดงผลการประมาณการแบบจำลอง ECM โดย Hataiseree (า994)

ตัวแปรกำหนด

Am,, Am2,

ค่าส์มประสิทธ ค่าสถิติ t ค่าส์มประสิทธิ้ ค่าสถิติ t

Am„.3 0.34 3.73 - -

Am1u 0.21 2.02 - -

Am*., - - -0.17 -1.00

Am2l.3 - - 0.40 2.88

Ayr, 0.37 2.02 0.46 2.21

Ayr,., -0.35 -1.87 - -

Ayr,.3 - - 0.23 1.06

Ayru - - -0.30 1.40

Ait, -0.02 -2.71 - -

Aid,.2 - - -0.02 -1.90

Afi, -0.46 -4.70 - -

EC,., for ml -0.27 -2.45 - -

EC,., for m2 - - -0.19 -2.03

R-Squared 0.94 0.44

DW 2.00 2.13

9̂,29 ' 8̂,30 54.06 2.98
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Masih และ Masih (1996)14 ได้แสดงหลักฐานสนับสนุนความมีเสถียรภาพของอุปสงค์ของเงิน 

รองไทย จากการทดสอบโดยเทคนิคทางเครษฐมิติช้ันดูง โดยได้ทำการทดลอบ Cointegration ของ

อุปสงค์ของเงินในความหมายนคบนละความหมายกว้าง โดยใช้ช้อ^ลรายปีต้ังแต่ปี พ.ค. 2498 - 2534 

และใช้เทคนิคของ Johansen ในการทดสอบ และประมาณการแบบจำลองอุปสงค์ของเงินระยะลัน 

โดยใชแบบจำลอง Vector Error-Correcting model (VECM) นอกจากนิ ย้งไดทำการทดสอบ Variance 

Decomposition Impulse Response Function (IRF) และ Granger-Causality เพึอสืกษาทงความลัมพันธ์ 

ในเซิงนโยบายระหว่างปริมาณเงินและตัวแปรเศรษฐกิจที่สำคัญต่างๆ ผลการคืกษาพบว่าปริมาณ

เงินตั้งสองความหมายมี Cointegration ของความลัมพันธ์กับระคับรายได้ อัตราดอกเบี้ย ระคับราคา 

(CPI) และอัตราแลกเปลี่ยน ตังแสดงในตารางท่ี 2.13 ผลการทดสอบ Variance Decomposition IRF 

และ Granger-Causality พบว่าปริมาณเงิน โดยเฉพาะปริมาณเงินในความหมายแคบ เป็นเคร่ืองมือ 

ทางการเงิน (Policy Instrument) ที่สำคัญซึ่งมีผลตอการเปลี่ยนแปลงระตับผลผลิตที่เป็นตัวเงิน 

(Output) แม้แต่ในระยะลัน กล้าวคือ การเปลี่ยนแปลงระดับปริมาณเงิน (Money Shock) ไม่เพียงแต่มี 

ผลต่อการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรท่ีเป็นตัวเงิน (Nominal Variables) ต่างๆ แต่กังมีผลต่อการเปลี่ยน 

แปลงของระดับรายได้ท่ีแต้ัจริง และอัตราการเจริญเติบโดของระบบเศรษฐกิจอีกด้วย

จากการศกษาต ่างๆ ด ังกลาวช้างต ้น พบว่าผลการค ืกษาท ี่ไต ้ม ีความแตกต ่างก ันอย ่างช ัดเจน 

ความแดกต ่างของผลการทดสอบ Cointegration และการทดสอบเสถ ียรภาพของอุปสงค์ของเง ินด ัง 

กล ่าว อาจพ ิจารณาไต ้ว ่าเก ิดจากสาเหต ุท ี่สำค ัญ  2 ประการค ือ ประการแรก เก ิดจากความแตกต ่าง 

ของสมมต ิฐานในการว ิเคราะห ์ผลกระทบของการปล่อยเสรีทางการเง ินทม ีต ่ออ ุปสงค ์ของเง ิน ห'รอ

เกน ัยหน ึ่งจะสะท ้อนใต ้เห ็นถ ึงแนวค ิดในการทดสอบเสถ ียรภาพของอ ุปสงค ์ของเง ินจากข ้อสมมต ิท ี่ 

แตกต่างก ัน ซ ึ่งจะล ่งผลถ ึงการกำหนดเปแบบของแบบจำลองและต ัวแปรท ี่ใช ้ในการทดสอบ ด ังจะ 

เห ็นไต้ช ัดเจนจากการคืกษาของ Raktabutr Tseng and Corger และ Flataiseree กล่าวค ือ ในกรณี 

ของ Raktabutr น ั้นไต ้ทำการทดสอบเสถ ียรภาพชองอุปสงค์ของเงิน เพี่อดู Implication ของอุปสงค์ของ 

เง ินต ่อการเจริญเต ิบโตของระบบเศรษฐกิจ ต ังน ั้นการเลือกใช้ระตับรายได้ถาวร (permanent

income) อ ัตราดอกเบ ี้ยเงินฝากของธนาคารพาณิชย์ และอ ัตราเงินเฟ้อที่คาดการณ์ เป็นตัวแปร

Masth M. A. and Masih R. (1996) "Empirical Tests to Discern the Dynamic Causal Chain ท่า Macroeconomics Activity: New Evidence From Thailand and
Matayse Based on ย Multivariate Cointegration/Vector Error-Correction Modeling Approach", ใ 8(5).
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ตารางท่ี 2.13 แสดงผลการทดสอบความมี Cointegration ของ Masih and Masih (1996)

Johansen’s Test for Multiple Cointegrating Vectors

Vector: [V, M„ R, CP, ER) [Y, M2, R, CP, ER] Critical Values (95%)

H0: Ha: A Trace A Trace A Trace

r=0 r>0 4 1 . 4 4
*  •

1 40.728*’ 9 9 .2 1 9 " 3 3 . 4 6 1

8 6 .7 3 4 " 68.524

r<1 r>1 26.794 45.293 34.574 58.491* 2 7 . 0 6 7

47.210

r<2 r>2 11.542 17.498 15.773 23.918 2 0 . 9 6 7

29.680

00VI r>3 5.372 5.957 7.263 8.145 1 4 . 0 6 9

15.410

r<4 r=5 0.585 0.585 0.882 0.883 3.762 3.762

โดยท่ี ** แทนระดับความมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 5% 

Y แทนระดับรายไค้ช่ึงแทนด้วย GDP 

M, แทนปริมาณเงินในความหมายแคบ 

M2 แทนปริมาณเงินในความหมายกว้าง 

IR แทนอัตราดอกเบ้ีย Discount Rate 

CP แทนระดับราคาซ่ึงแทนด้วย CPI 

ER แทนอัตราแลกเปล่ียนซ่ึงแทนด้วย Spot Rate
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กำหนดในแบบจำลอง จึงมีความสมเหตุสมผลกับกรอบของการศึกษาที่วางไว้ แม้วาผลการศึกษาจะมี 

ความแตกต่างจากการศึกษาอื่นๆ ที่ทำการทดสอบในช่วงเวลาเดยวกันก็ตาม แดในการศึกษาของ

Tseng and Corger และ Hataiseree ชืงไดทดสอบเสถียรภาพของอุปสงค์ของเงินจากผลกระทบของ 

การปล่อยเสรีทางการเงินเหมือนกัน และใช้เทคนิคเดียวกันในการทดสอบ ผลการศึกษาท่ีแตกต่างกัน 

ดังกล่าว จึงอาจพิจารณาได้ว่าเกิดจากการเลือกใช้ proxy ท่ีแตกต่างกันในการศึกษา โดย Tseng and 

Corger ไดใหสมมติฐานของความใมมีเสถียรภาพของอุปสงค์ของเงินว่าเป็นผลมาจากการปล่อยเสรีใน 

อัตราดอกเบี้ย และมุ่งเน้นที่จะศึกษาลักษณะของนโยบายทางการเงินที่เปลี่ยนแปลงไปจากผลกระทบ 

ดังกลาว จึงใช้อัตราดอกเบ้ียระยะลันระหว่างธนาคารพาณิชย์ (Interbank Rate) เป็นด้นทุนคาเลืย 

โอกาสของการถีอเงิน ซ่ึงต่างจากการศึกษาของ Hataiseree และการศึกษาอื่นๆ ท่ีใช้อัตราคอกเบ้ีย 

ของธนาคารพาณิชย์ในการศึกษา นอกจากนี้ Hataiseree ได้ให้สมมติฐานในการทดสอบเสถียรภาพ 

ของอุปสงค์ของเงินจากผลชองนวัตกรรมทางการเงินในระบบเศรษฐกิจ และได้นำตัวแปรซ่ึงสะท้อน

ถึงผลของนวัตกรรมทางการเงินตังกล่าวเช้ามาอธบายพฤติกรรมการถือเงินของบุคคลด้วย ซ่ึงพบว่า 

ตัวแปรตังกล่าวได้ทำให้ผลการประมาณการมีคาสกิติที่ดีข้ึน (robustness) แสดงให้เห็นว่าตัวแปรตัง 

กล่าวมีบทบาทในการเป็นตัวแปรกำหนดที่สำตัญ และควรจะได้นำตัวแปรตังกลาวมาประมาณก เร

ในแบบจำลองอุปสงค์ของเงินด้วย

ประการท่ีลอง เกิดจากช่วงเวลาท่ีทำการศึกษา ซึ่งเป็นปัจจัยที่สำตัญที่มีผลตอการทดสอบ 

เสถียรภาพ และ Cointegration ของอุปสงค์ของเงิน โดยจะมีผลต่อพฤติกรรมการปรับตัวของการถือ 

เงินของบุคคลต่อมาตรการตางๆ ในการปล่อยเสรีทางการเงิน ดังจะพิจารณาได้ว่าการศึกษาตางๆ 

ช้างด้น จะมีช่วงระยะเวลาของการศึกษาอยูในช่วงเวลาลันๆ คือทำการทดสอบหลังจากที่มีการ

ดำเนินการปลอยเสรีทางการเงินได้ไมนาน ซ่ึงอาจทำให้ไมสามารถวัดผลกระทบและพฤติกรรมในการ 

ปรันตัวของหนวยเศรษฐกิจต่างๆ ตอการปลอยเสรีทางการเงินได้อยางชัดเจน นอกจากนี้เมื่อ

พิจารณาถึงกระบวนการในการปลอยเสรีทางการเงินในประเทศไทย ซึ่งเป็นไปอย่างช้าๆ (gradual) 

และไมได้มุ่งเน้นที่ด้านใดด้านหน่ืงเป็นพิเศษ ช่วงเวลาที่ทำการศึกษาจึงมีผลตอความแตกต่างของผล 

การศึกษาดังกลาว



44

จากความไมสอดคล้องกันของผลการศึกษาตังข้างต้น ทำให้ไมสามารถช้ีชัดไต้วาอุปสงค์ของ 

เงินของไทยมีเสถียรภาพของความส์มพันธ์ตอตัวแปรกำหนดต่างๆ หรอไม่ และพฤติกรรมการถีอเงิน 

ของประซาชน จะไต้รันผลกระทบจากนโยบายปล่อยเสรีทางการเงินอย่างเช่นทีเกิดข้ึนกับประเทศอ่ืนๆ 

หรอ'ไม่ โดยเหตุน การศึกษาในครังนีจึงมุ่งเนนท่ีจะทดสอบผลกระทบซองการปล่อยเสรีทางการเงินต่อ 

เสถียรภาพของอุปสงค์การถือเงิน เพื่อหาข้อสรุปท่ีชัดเจนโดยอาตัยแนวคิดจากจุดเด่น และจุดต้อย 

ของการศึกษาข้างต้น กล่าวคือ การศึกษาในคร้ังน้ีจะไต้นำเทคนิค Cointegration และแบบจำลอง 

ECM มาทดสอบร่วมกับแบบจำลองอุปสงค์การถือเงินในระยะล้นอื่นๆ ท้ังน้ีเพ่ีอหลีกเล่ียง

ความคลาดเคลื่อนจากการทดสอบโดยเทคนิคตังกล่าว นอกจากน้ีจะไต้นำตัวแปรต่างๆ ท่ีคาดว่า

จะสะท้อนผลกระทบของการปล่อยเสรีทางการเงินต่ออุปสงค์ของเงิน มาทดสอบหาความส์มพันธ์ต่อ 

อุปสงค์ของเงิน โดยจะเน้นไปใน 2 แนวทางหล้กๆ คือ ผลของการปล่อยเสรีในอัตราคอกเบ้ีย และผล 

ของนวัตกรรมทางการทางการเงินใน.ต้านต่างๆ อน่ึง การศึกษาในคร้ังน้ีจะทำการทดสอบโดยใข้

ข้อมูลในช่วงปี พ.ศ. 2523-2539 ซึ่งเป็นช่วงท่ีครอบคลุมถืงการดำเนินมาตรการปล่อยเสรีทางการเงิน 

เต็มเปแบบตามแผนพัฒนาระบบการเงินขั้นที่หนึ่งและสอง ซ่ึงคาดว่าหากผลกระทบของมาตรการ

ต่างๆ ตังกล่าว จะมีผลทระทบต่อพฤติกรรมการถือเงินรองประชาชน ก็ควรท่ีจะทดสอบไต้จากการ 

ศึกษาในช่วงเวลาตังกล่าว
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