
ผลการวเคราะห

การประมาณ การแบบจำลองอ ุปสงค ์ของเง ินในระยะล ันและระยะยาว จะแบ่งข ั้นตอนชอง

การประมาณการออกได้เป ็น 4 ข ั้นตอน ด ังน ี้ ขั้นตอนแรก จะเป ็นการทดสอบความเป ็น

Stationary ของขั้อท ุลท ุกต ัวในแบบจำลอง เพ ี่อทำหนดอ ันด ับของความล ัมพ ันธ ์ (determine order of 

integrate) ขันตอนที่ลอง จะเป ็นการประมาณ กา?อ ุปสงค ์ของเง ินในระยะยาว เปรียบเทยบระหว่าง 

ช ่วงเวลาก ่อนท ี่จะม ีการปล ่อยเสรีทางการเง ิน ก ับชวงหลังจากท ี่ม ีการปล ่อยเสรีทางการเง ินอย ่างเต ็ม 

2ปแบบแล้ว เพ ี่อด ืกษาผลกระทบของการปลอยเสรีทางการเง ินต ่ออ ุปสงค ์ของเง ิน จากน ั้นจะทดสอบ 

ค ุณ สมบ ้ต ิ Cointegraion เพ ี่อจะทำการประมาณการอ ุปสงค ์ของเง ินในระยะล ัน และข ั้นตอนสุดท ้าย 

จะเป ็นการทดลอบเสถยรภาพของอุปสงค ์ชองเง ิน โดย CUSUMQ test

5.1 การทดสอบความเป ็น Stationary ชองข้อทุล

ในการประมาณการแบบจำลองอุปสงค์ของเงินในระยะยาว เพ่ีอทดสอบคุณสมปติของ

ความมี Cointegrated เราจำเป็นต้องทำการทดลอบอันดับของความลัมพันธ์ (order ๙ integrate) ก่อน 

เน่ืองจากในการทดลอบความมี Cointegration น้ัน จะมีเงื่อนไขท่ีจำเป็นว่า ตัวแปรที่นำมาทดสอบจะ 

ต้องมีอันดับของความลัมพันธ์ที่อันดับเดียวกัน จากการทดสอบความเป็น Stationary โดยเทคนํค ADF 

Test ดังแสดงในดารางท่ี 5.1 ผลการทดสอบพบวา ตัวแปรปริมาณเงินท้งในความหมายแคบและ 

ความหมายกวาง ผลิตกัณฑ์ภายในประเทศเบื้องต้น อัตราส่วนราคาปิดต่อกำไร อัตราดอกเบี้ยเงิน 

ฝากออมทรัพย์ อัตราดอกเบ้ียเรีแฝากประจำ 12 เดือน อัตราดอกเบี้ยต่างประเทศ และตัวแปร

นวัตกรรมทางการเงิน มี unit root เป็นองค์ประกอบในตัวแปร โดยผลการทดสอบพบว่าตัวแปรทุก 

ยอมรีบสมมติฐานหลักของการมี unit root เป็นองค์ประกอบที่ระดับนัยสำคัญ 1% ผลการทดสอบ 

เน่ือทำการทดสอบตัวแปรใน2ปของผลต่างลำดับท่ีหน่ึง (first difference form) ดังแสดงไต้ในตารางท่ี

5.2 พบว่าเราลามารถปฏเลธสมมต ิฐานของความม ี unit root ในตัวแปรไต้ท ี่ระดับนัย



ตารางท่ี 5.1 แสตงผลการทดสอบความมี unit root ของข้อ^ล

ตัวแปรท่ีทดสอบ ADF Test

1ททา1

Inm2

Iny

Ininno

Inrsav

Inrtime

InP/E

InR

-3.4359 

-1.8374 

-3.0287 

-2.1095 

-3.0581 

-2.0849 

-2.1285 

-2.1124

1% Mckinnon Critical Value เทากบ -4.0969 

5% Mckinnon Critical Value เทากํโบ -4.3759 

ขนาดของข้อยูลท่ีทำการทดสอบเท่ากับ 68 ต'วอย่าง



ตารางท่ี 5.2 แสดงผลการทดสอบความมี unit root ของข้อJvเลในเป first difference

ตัวแปรที่ทดสอบ ADF Test

À lnm l -8.0318"*

Àlnm2 -6.0608*”

Alny -14.0971*"

Alninno -7.8177*'*

Arsav -8.1361*"

Alnrtime -6.9444* ’

AlnP/E -7.8134*’ *

AlnR -7.9244*’ *

โดยที่ * **  แสดงระด ับน ัยสำค ัญ ทางสถ ิต ิท ี่ระด ับ  1%

A  แสดงเครื่องหมายของผลต ่างลำด ับท ี่หน ึ่ง 

1 % Mckinnon Critical Value เทากับ -4.0969 

5% Mckinnon Critical Value เทากับ -3.4759 

ขนาดซองข ้อ^ลท ี่ทำการทดสอบเท ่าก ับ 68 ตัวอย่าง
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5.2

จากการที่เราได้ว่าตัวแปรทุกตัวมีอันดับของ«วามอัมพันธ์ที่อันดับเดยวกัน คอ 1(1) ดังใ!นเรา 

จะสามารถทดสอบ«วามมี Cointegrated ชอง«วามอัมพันธ์ได้ โดยใช้ ADF Test ดังได้กล่าวช้างด้น 

ผลการประมาณการอุปสงค์ของเงินในระยะยาว และผลการทดสอบ«วามมี Cointegration ของ

อุปสงด*รองพนในความหมายน«บ และ«วามหมายกว้างสามารถแลดงได้ดังดารางที่ 5.3 และตาราง 

ที่ 5.4 ตามลำดับ โดยจะแบ่งแบบจำลองออกเป็น 3 ช่วงเวลาคือ แบบจำลองอุปสง«ของเงินซ่ึง

«รอบ«สุมช่วงเวลาก่อนและหอังการปล่อยเสรีทางกา?เงิน แบบจำลองอุปสง«ของเงินช่วงเวลาก่อน 

ปล่อยเสรีทางการเงิน และแบบจ้าลองอุปสงค์ของเงินช่วงหอังจากการดำเนนการปล่อยเสรีทางการ

เงินแล้ว ตามลำดับ

สำสัญทางสถิติ 1% หรืออาจกล่าวได้ว่าตัวแปรทุกตัวมี«วามเป็น Stationary ท่ีอันสับ 1 หรือนทน
ด้วย 1(1) ซ่ึงจะทำให้เราสามารถทดสอบ«วามมี Cointegration ของ«วามอัมพันธของสัวแปรดังช้าง
ด้นได้ เน๋ึองจากตัวแปรทุกตัวมีอันดับ«วามอัมพันธ์ท่ีอันดับเดยวกัน

ในกรณีของปรมาณเงินในความหมายแคบ ในแบบจำลองซ่ึงประมาณการโดย«รอบ«สุมช่วง 

เวลาท้ังหมด พบว่าค่าอัมประสิทธี้ของปัจจัยกำหนดทุกตัว มีทิศทางที่สอด«ล้องกับสมมติฐานที่

«าดการณ์ไว้ โดยตัวแปรทุกตัวยกเว้นอัตราดอกเบ้ียค่างประเทศ มี«วามอัมพันธ์กับอุปสง«ของเงิน 

อย่างมีนัยลำดัญทางสถิติ อุปสงค์ของเงินใน«วามหมายแคบในช่วงเวลาดังกล่าวจะถูกกำหนดโดย

ระดับรายไดั อัตราดอกเบ้ียเงินฝากออมทร้พย* ปัจจัยทางด้านนวัตกรรมทางการเงิน และอัตราผลตอบ 

แทนของการลง,Vนในตลาดหลักทรัพย์ การท่ีอัตราดอกเบ้ีย ปัจจัยทางด้านนวัตกรรมทางการเงิน

และอัตราผลตอบแทนของการลงทุนไนสินทร้พย์ทางการเงินอ่ึนๆ มีบทบาทในการเป็นตัวกำหนด

อุปสงค์ของเงินใน«วามหมายแคบในช่วงเวลาดังกล่าว แสดงให้เห็นว่าบุคคลไม่ได้ถือเงินใน«วาม

หมายแคบไว้เพื่อการจับจ่ายใช้สอยแค่เพียงอย่างเคืยว แค่ยังมีการตอบลนองตอการเปล่ียนแปลง
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ตารางท่ี 5.3 แสดงผลการทดสอบอุปสงค์รองเงินในความหมายแคบ

ตัวแปรกำหนด Inm1

ทิศทางท ี่คาด 

การณ ์ของค่า 

อ ัมประส ิทธ ์

พ.ศ.2523.1-2539.4 

ช ่วงเวลาท ั้งหมด

พ.ค 2 523.1-2533.2 

ก ่อนปล ่อยเ«ร ิ 

ทางการเง ิน

พ.ศ.2533.3-2539.4 

หล ้งปล ่อยเสร ิ 

ทางการเง ิน

คาศงท ี่ -6.4684 -8.9917**’ -3.0817

(-10.4235) (-6.4479) (1.5074)

Iny + 1.1113*" 1.3361*" 0.5642

(21.0132) (11.0147) (3.4186)

Inrsav - -0.0913*’ -0.0854 -0.5155

(2.231) (-1.4254) (-4.6745)

InP/E ฟ - -0.06868** 0.0161 -0.1671

(2.0549) (0.3523) (-3.0506)

Ininno - -0.31204**’ -0.4131 ” -0.7925

(-5.6608) (-5.9083) (-2.9926)

InR - -0.0085 -0.0342 -0.0999

(0.2843) (-0.9226) (1.6149)

R2 0.9771 0.9418 0.9612

DW 1.822 2.140 1.518

F-Stat 530.4003 116.5890 99.1637

ADF Test -7.5395 -6.9040 -3.8034

Mckinnon 1% -4.0090 -4.1958 ■4.1190

Mckinnon 5% - - -3.6027
4๗ «๗

Cointegration มิ มิ
_______ ________

มิ

โดยที่ Iny = ระด ับรายได ้ท ี่แท ้จร ิง ซ ึ่งแทนค ่าโดยผล ิตภ ัณ ท ์ภายในประเทศเบ ื้องด ้น

Inrsav = อ ัตราคอกเบ ื้ย«อมทร ัพย ์ Inp/E = อ ัตราส ่วนราคาป ิดต ่อกำไรส ุทธ ิ

InR = อ ัตราดอกเบ ื้ยต ่างประเทศ Ininno = แทนต ัวแปรนวดกรรมทางการเง ิน

.# * 1 * .  น'vmระด ับคว'ามม'น ัยสำค ัญ 'ทางสทติ 1% และ 5% ตามลำด ับ
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ของระดับผลตอบแทนในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ และดำนีงถืงต้นทุนค่าเสืยโอกาสจาก

อัตราดอกฌ้ียในการจัดสรรระดับการถือเงินของตนอีกด้วย ผลการคืกษาท่ีไต้สอดคล้องกับ

Hataiseree (1994) และ Tseng and Corger (1991) ซ่ึงพบว่าอัตราดอกเบ้ียท่ีเป็นดัวเงินลามารถเป็นตัว 

กำหนดการจัดสรรระดับการถือเงินของบุคคลไต้ภายในช่วงเวลาดังกล่าวไต้ดกว่าอัตราเงินเฟ้อ

เม ื่อพ ิจารณ าแบบจำลองอ ุปสงค ์ของเง ินในความหมายแคบช ่วงเวลาก ่อนและหล ังปล ่อยเสร ี 

ทางกา?เงินในตารางที่ 5.3 พบว่าผลกา?ทดสอบที่ไต ้สอดคล้องก ับแนวค ิดทางทโ]ษฎ ีของการปล่อย 

เสรีทางการเงิน คอหลังจากมการปล ่อยเสร ีทางการเง ิน ประสิทธิภาพของกลไกในการจัดสรร

ทรัพยากรในตลาดเงินควรเพมขึ้น และล ่งผลให ้อ ุปสงค ์ของเง ินมความอ ่อนไหวต ่ออ ัตราดอกเบ ี้ย หรีอ 

ป ัจจ ัยทางเศรษฐกิจซ ึ่งสะท ้อนถึงผลตอบแทนของการถ ือส ินทรัพย์อน ๆ มากขึ้น ด ังจะเห ็นไต้จาก

แบบจำลองอุปสงค ์ของเง ินก ่อนกา?ปล่อยเสรีทางกา?เงิน อ ัตราดอกเบ ี้ยท ี่เป ็นต ัวเง ิน และอ ัตราส ่วน 

ราคาปัดคอกำไรสุทธิ ไมมความล ัมพ ันธ ์ก ับการต ัดส ินใจจ ัดสรรการถ ือเง ินของบ ุคคล ม ีเพยงนวัตกรรม 

ทางการเง ินเท ่าน ั้นท ี่ลามารถเป ็นต ัวแปรกำหนดระด ับการถ ือเง ินในชวงเวลาดังกล่าวไต ้ แต ่หล ังจากม ี 

การปล่อยเสรีทางการเงิน พโ]ดิก:-:'รมการถือเงินในคว'•'มหมายแคบไต้เปลี่ยนแปลงไปจากเดิมในพัน 

ที แสดงให ้เห ็นถ ึงกา?เปลี่ยนแปลงในพโ]ต ิกรรมการจัดส??สินทรัพย์ของบุคคลตอสภาพแวดล้อมทาง 

การเงินท ี่เปลี่ยนไปไต้อย่างชดเจน โดยมีการเปลี่ยนแปลงพโ]ต ิกรรมมการถ ือเง ินจากการถ ือเง ินเพ ื่อ

รักษาสภาพคล่องในการใช ้จ ่ายในชวตประจำวัน มาเป ็นการถ ือเง ินเพ ื่อการออม หรีอเพ ื่อการเก็งกำไร 

มากขึ้น ด ังจะพ ิจารณาไต ้จากค ่าความย ืดหย ุ่นของอ ัตราดอกเบ ี้ย อัตราส่วนของราคาปิดต ่อกำไรสุทธิ 

และตัวแปรนวัตกรรมทางการเงิน ซ ึ่งม ีค ่าเพ ิ่มส ูงข ึ้น โดยเฉพาะค ่าความย ึดหย ุ่นของอ ัตราดอกเบ ี้ยและ 

ต ัวแปรนวัตกรรมทางการเงิน ซ ึ่งม ีคาอผ ูในระด ับท ี่ส ูง ค ือม ีคาเท ่าก ับ 0.5155 และ 0.7925 ตาม 

ลำด ับ อย่างไรกิตาม เม ื่อพ ิจารณาจากทิศทางของค ่าล ัมประส ิทธ ์ของอ ัตราส ่วนของราคาป ิดตอกำไร 

สุทธิ ท ี่ม ีท ิศทางตรงก ันช ้ามก ับอ ุปสงค ์ของเง ิน ซ ึ่งอาจพ ิจารณาว่าหน ่วยเศรษฐกิจม ีแนวโน ้มท ี่จะต ัด 

ส ินใจลงท ุนในตลาดหลักทรัพย์ โดยจะพ ิจารณาจากระดับราคาท ี่เพ ิ่มส ูงข ึ้นของหลักทรัพย ์ในตลาด 

มากกวาท ี่จะพ ิจารณาถ ึงผลตอบแทนท ี่แท ้จร ิง และแสดงให ้เห ็นว่าหน ่วยเศรษฐกิจม ีแนวโน ้มท ี่จะลง 

ท ุนโดยการเก็งกำไรในส่วนต่างของราคาในระยะลัน มากกว่าท ี่จะถ ือหล ักทรัพย ์ไว ้เป ็นเสม ือน

ส ินทรัพย์เพ ี่อการออมในระยะยาว
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ทำให้ไมสามารถปรับตัวต่อการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียได้ทัน ซึ่งจะส่งผลถึงการเปลี่ยนแปลง 

พฤติกรรมการจัดสรรการถือสินทรัพย์ในระยะสันได้ ตังจะพิจารณาได้จากการทดสอบแบบจำลอง

ระยะสัน ซ่ึงจะได้กล่าวถึงต่อไป

จากการท่ีอุปสงค์ของเงินในความหมายแคบหลังการปล่อยเสรีทางกา?เงิน มีความอ่อนไหว 

ตออัตราดอกเบี้ยมากขึ้น ทำไห้อุปสงค์ของเงินมีความแปรปรวนตอการเปลี่ยนแปลงของผลตอบ

แทนชองสินทรัพย์ทางการเงินต่างๆ และทำให้เสถียรภาพในระยะยาวของอุปสงค์ของเงินในความ

หมายแคบต่อตัวแปรกำหนดลดลง ตังจะพิจารณาได้จากการทดสอบความมี Cointegration ในช่วง 

เวลาก่อนและหลังปล่อยเสรีทางการเงิน ซึ่งพบว่าระตับความเซึ่อมั่นของความสัมพันธ์ตังกล่าวลดลง 

จาก 99% เป็น 95% ซึ่งจะล่งผลตอเน่ืองถึงประสิทธิภาพของการดำเนินนโยบายการเงิน 

จากการใช้ตัวแปรปริมาณเงินในความหมายแคบเป็นเป้าหมายทางการเงิน

ผลกา?ประมาณทา?อุปสงค์ของเงินในศวามหมายกว้าง

ผลการประมาณการอุปสงค์ของเงินในความหมายกว้าง ซ่ึงแสดงได้ตังตารางท่ี 5.4 พบว่า 

อุปสงค์ของเงินซึ่งทำกา?ประมาณการครอบคลุมช่วงเวลาก่อนที่จะมีการปล่อยเสรีทางการเงิน และ 

หลังการปลอยเสรีทางกา?เงิน มีความสันพันธ์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่?ะตับสูงกับระตับรายได้ที่ 

เป็นตัวเงิน และนวัตกรรมทางการเงิน ตัวแปรกำหนดทุกตัวยกเว้นค่าคงที่มีทิศทางของค่าสัมประสิทธ์ 

ท่ีถูกด้อง พฤติกรรมการถือเงินในช่วงเวลาตังกล่าว ถูกกำหนดโดยระตับรายได้ อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 

ประจำ 12 เดอน และตัวแปรนวัตกรรมทางการเงิน โดยท่ีอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์

และอัตราดอกเบี้ยต่างประเทศไม่มีบทบาทในการกำหนดพฤติกรรมการถือเงินในช่วงเวลาดังกล่าว 

ซ่ึงผิดไปจากท่ีคาดการณ์เอาไว้ โดยในกรณีของอัตราดอกเบ้ียตางประเทศนั้นสามารถพิจารณาได้

เช่นเดียวกันพฤติi 1รรมของการถือเงินในความหมายแคบ คือผลของการเปล่ียนแปลงในอัตราดอก

เบี้ยต่างประเทศยังไม่มีอิทธิพลมากพอที่จะล่งผลกระทบต่อการตัดสินใจถือเงินในระยะยาวของบุคคล 

ได้ ประกอบกับระบบเศรษฐกิจของไทยยังเป็นระบบเศรษฐกิจแบบเปิดขนาดเล็ก (small open

economy) ปริมาณธุรกรรมทางการเงินระหว่างประเทศยังมีไมมากพอที่จะทำให้อัตราดอกเบ้ียภาย
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ตารางท่ี 5.4 แสดงผลการทดสอบอุปสงค์ชองเงินในความหมายกว้าง

ตัวแปรกำหนด Inm2

ท ํศทางท ี่คาดการณ ์ 

ของค ่าล ัมประส ิทธ ์

พ.ศ.2523.1-2539.4 

ช ่วงเวลาท ั้งหมด

พ.ศ.2523.1-2533.2 

ก ่อนปล ่อยเสร ิ 

ทางการเง ิน

พ.ศ.2533.3-2539.4 

หล ังปล ่อยเส ่ร ิ 

ทางการเง ิน
1 J ••• «»«

คาคงท -6.9403 ง . 6780 -4.6976

(-13.3860) (ง .1642) (-2.7684)

Iny + 1.2007'" 1.3551** 1.2069**'

(25.4358) (11.0926) (8.6011)

Inrtime - -0.0843'" ง ง 773 ง . 1258

(-1.9709) (-1.4833) (0.6146)

InPÆ + / - -0.0454 0.0100 ง . 1133

(1.3370) (0.2160) (-1.4113)

Ininno + ง . 4375*" 0.3657 ง .4100

(8.4037! (5.2624) (-1.1009)

InR - ง . 0104 ง ง 291 ง ง 537

(ง .3498) (ง .7867) (ง .3963)

R2 0.9914 0.9816 0.9300

DW 1.911 2.0446 2.073

F-Stat 1445.9010 384.2750 53.21

ADF Test -7.9528 -6.6788 -5.2932

Mckinnon 1% •4.0990 ■4.1958 -4.3738

Cointegration ม มี มี

โดยที่ เก'/ = ระดับรายได้ท ี่แท้จริง ซ ึ่งแทนคาโดยผลิตภ ัณฑ ์ภายในประเทศเบ ื้องด ้น 

Intime = อ ัตราดอกเบ ื้ยออมทร ัพย ์ InP/E = อัตราส่วนราคาปิดตอกำไรสุทธิ 

เกRf = อ ัตราดอกเบ ื้ยตางประเทศ Ininno = แทนดัวแปรนวัตกรรมทางการเงิน 

* * *  1 **  แทนระด ับความม ีน ัยลำด ัญ ทางสถ ิต ิ า % และ 5% ตามลำด ับ
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นอกประเทศ สามารถสร้างแรงกดดันต่อการตัดสินใจถือเงินของบุคคลภายในประเทศได้เหมือนอัตรา 

ดอกเบ้ียในประเทศ

แต่ในกรณ ีของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักyเรัพย*นน คาด'ว่าควร'จะมืบท

บาทในการกำหนดพฤติกรรมการถือเง ินของบุคคลในระยะยาวได้ เน ื่องจากช่วงเวลาที่ทำการ

ประมาณ การ ได ้ครอบคลุมถ ึงช ่วงเวลาหลังการปล่อยเสรีทางการเง ิน ซึ่งได้ม ืการดำเนินมาตรการใน 

การพ ัฒนาตลาดเง ินและตลาดท ุนไปบ ้างแล ้ว โดยอาจพ ิจารณาระดับชองการพ ัฒนาของตลาดทุน

ได้จากการเพ ิ่มข ึ้นของจำนวนของสินทรัพย์หมุนเวียนในตลาด โดยพบว่าตลาดหลักทรัพย์ของไทยได้ม ี 

การพ ัฒนาขึ้นจากในอดตมาก ด ังจะพ ิจารณาได้จากปริมาณการชื้อขายหลักทรัพย์ในตลาด

หลักทรัพย ์ (Volume) ซึ่งม ีปร ิมาณเพ ิ่มข ึ้นจาก 1,522.92 ล ้านบาท ในปี พ.ศ. 2518 เป ็น 6,559.22 

ในปี พ.ศ. 2523 และเพ ิ่มข ึ้นเป ็น 16,482.86 627,303.21 และ 2,113,860.65 ล ้านบาท ในปี พ.ศ. 

2528 2533 และ 2537 ตามลำด ับ  ระด ับการพ ัฒนาของตลาดหลักทรัพย ์และจำนวนส ินทรัพย ์หม ุน 

เว ียนท ี่เพ ิ่มข ึ้นนาจะทำให ้เก ิดเป ็นทางเส ือกในการถ ือส ินทรัพย ์ของบ ุคคลนอกเหน ิอไปจากเง ินและส ิน 

ทรัพย์ถาวร และล ่งผลให ้ป ัจจ ัยต ่างๆ ท ี่ม ีอ ิทธ ิพลต ่อภารเปล ี่ยนแปลงในตลาดหล ักทรัพย ์ ม ีอ ิทธ ิพลต ่อ 

พฤติกรรมการจัดสรรสินทรัพย์ของบุคคลมากขึ้น การที่ผลตอบแทนของตลาดทุนไมมีอ ิทธิพลต่อการ 

ต ัดส ินใจถ ือเง ินในระยะยาวด ังกล่าว จ ึงอาจจะพ ิจารณาได ้วาเก ิดจากสาเหต ุลองประการ โดย

ประการแรกมีสาเหตุมาจากต้นท ุนคาเส ียโอกาสของการถ ือส ินทรัพย์ในตลาดทุน เน ื่องจากการเปล ี่ยน 

จากการถ ือเง ินมาเป ็นการถ ือส ินทรัพย ์ในตลาดท ุนจะทำให ้ผ ูลงท ุนต ้องเส ียโอกาสในการได ้ร ับผลตอบ 

แทนของการถือเงินในความหมายกว้าง ซึ่งไต้แกอัตราดอกเบี้ยเง ินฝาก และเส ียคาธรรมเนยมในการ 

แลกเปล ี่ยน ในขณะท ี่อ ุปสงค ์ของเง ินในความหมายแคบจะไมม ีผลตอบแทนของการถ ือเง ิน จึงทำให้ 

ต ัวแปรผลตอบแทนของการลงท ุนในตลาดท ุนม ีบทบาทในการอธ ิบายความต ้องการถ ือเง ินในความ 

หมายแคบได้ในระดับหนึ่ง แตไมมีบทบาทในการอธิบายความต้องการถ ือเง ินในความหมายกว้างใน 

ระยะย ไวได้ ประการท ี่สองอาจสะท ้อนให้เห ็นถ ึงพฤติกรรมการจัดสรรส ินทรัพย ์ของหน่วยเศรษฐกิจท ี่ม ี 

ล ักษณ ะของการเล ือกท ี่จะถ ือเง ินในความหมายกว ้างเพ ี่อว ัตถ ุประสงค ์ในการออมมากกวาเพ ี่อการลง

ระดับการซ๋ึ«ชายทล้กทรัพย์ได้ลดลงเป็น 773,601 ด้านบาท’ไนปี 3539
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ทุน โดยจะพยายามหลีกเลี่ยงความเลี่ยงตางๆ (risk avert) ซึ่งอาจจะทำให้ระดับความม่ังค่ังของตน 

ลดลง

เม ี่อพ ิจารณาอุปสงค์ของเง ินในช ่วงเวลาก ่อนและหลังการปล่อยเสรีทางการเง ิน พบว่า

อ ุปสงค์ของเงินในความหมายกว้าง ได ้ร ับผลกระทบน ้อยมากจากการดำเน ินมาตรการตางๆ ในการ 

ปล่อยเสรีทางการเงิน โดยความลัมพ ันธ์ต ่อต ัวแป?กำหนดชองอุปสงค ์ของเง ินในความหมายกว้างก ่อน 

และหล ังการปลอยเสร ีทางการเง ินไมม ีการเปล ี่ยนแปลงไปจากเดมมากน ัก โดยพบว่าในช่วงก่อนที่จะ 

ม ีการปล่อยเสรีทางการเง ิน อ ุปสงค ์ของเง ินในความหมายกว้างจะถ ูกกำหนดโดยระด ับรายได ้

และนวัตกรรมทางการเง ิน โดยท ี่ป ัจจ ัยอ ื่นๆ รวมถึงอ ัตราดอกเบ ี้ยไมสามารถม ีอ ิทธ ิพลต่อการต ัดส ินใจ 

ถ ึอเง ินในความหมายกว้างของบ ุคคลเลย ซ ึ่งต ่างจากช ่วงเวลาหลังจากมีการปลอยเสรีทางการเง ิน

ซึ่งพบว่าต ัวแปรระด ับรายได้ท ี่เป ็นต ัวเงิน เป ็นเพ ิยงป ัจจ ัยเด ํยวท ี่สามารถม ีบทบาทในการเป ็น

ป ัจจ ัยกำหนดพฤติกรรมการถ ือเง ินของบ ุคคลได ้ การท ี่ความต้องการถือเงินในความหมายกว้างไม,ได้ 

ร ับผลกระทบจากการดำเน ินมาตรการปล่อยเสรีทางการเง ินมากน ัก จะล่งผลด ีตอการตอการวาง

นโยบาย'ไนการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ห ้าพฤต ิกรรนการถ ือเง ินด ังกล ่าวม ีล ักษณะคงท ี่ ในช่วง 

ระยะเวลานานพอสมควร อย่างไรก็ตาม เม ื่อพ ิจารณาค่าความยึดหยุ่นของระด ับรายได้ท ั้งสองช่วง 

เวลาพบว่า ค ่าความย ึดหย ุ่นของระด ับรายได ้หล ังจากม ีการเปล ี่ยนแปลงสภาพแวดล ้อมทางการเง ิน 

ม ีคาน ้อยกว่ากอนการปลอยเสรีทางการเง ิน ซ ึ่งเป ็นไปตามสมมติฐานท ี่ได ้คาดการณ ์เอาไว้ โดยการ

ลดลงรองค ่าความย ึดหย ุ่นด ังกล ่าวอาจ แสดงให ้เห ็นถ ึงอ ิทธิพลของอัตราผลตอบแทนชองสินทรัพย์

ทางการเงินอื่น ๆ ตอการต ัดส ินใจถ ือเง ินของบ ุคคลภายหลังจากมีการปล ่อยเสรีทางการเง ิน นอกจาก 

บ ี้ค ่าความย ืดหย ุนท ี่ลดลงด ังกล ่าว จะแสดงให ้เห ็นถ ึงความล ัมพ ันธ ์ในระยะยาวระหว่างปริมาณเงินใน 

ความหมายกว้างว ับระด ับรายได ้ท ี่ลดลงด ้วย ซ ึ่งจะล ่งผลถึงการเล ือกใช ้ต ัวแปรปริมาณเงินในความ

หมายกว้างเป ็นเป ้าหมายทางการเง ิน โดยจะต ้องพ ิจารณาถ ึงล ักษณ ะของความล ัมพ ันธ ์ด ังกลาวด ้วย

การที่อ ุป สงค ข์ อ ง เง ินในความหมายกว้างหล ังจากม ีการป ลอยเสรีทาง การเงินไม่ม ีความ

ล ัมพ ันธ ์ว ับป ัจจ ัยทางด ้านนวัตกรรมทางการเง ิน ซ ึ่งต ่างจากก ่อนท ี่จะม ีการเป ิดเสร ีทางการเง ิน ซึ่งพบ 

ว ่าป ัจจ ัยทางด ้านนวัตกรรมทางการเง ินม ีบทบาทสูงมากในการกำหนดพฤติกรรมการถ ือเง ินของบ ุคคล 

ในความหมายกว้าง อาจพิจารณาได้ว่า เก ิดจากการท ี่สภาพแวดลัอมในระบบการเงินก ่อนการเป ิด
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เสรีทางก ารเงิน ไม ่ม ีส ินทร ัพย ์ทางการเง ินหม ุนเว ียนมากพอท ี่บ ุคคลจะสามารถเล ือกถ ือเป ็นส ินทรัพย ์ 

เพี่อการออมได้ บ ุคคลจึงถ ือส ินทรัพย ์ท ี่ม ีสภาพใกล้เค ียงก ับเง ินซ ึ่งเป ็นส ่วนประกอบของเง ินในความ 

หมายกว้างเป ็นเสม ือนส ินทรัพย ์เพ ี่อการออม แต ่หล ังจากท ี่ม ืการปล่อยเสร ีทา งการเงิน ได้ทำ

ให้ส ินทรัพย์ทางการเงินใหม่ๆ เก ิดร ื้นมาก บ ุคคลจ ึงเล ือกถ ือส ินทรัพย ์อ ึ่นๅ แทนสินทรัพย์ท ี่ม ีสภาพ 

ใกล้เค ียงก ับเงิน ทำให้ป ัจจ ัยทางด้านนวัตกรรมไม่ม ีผลในการอธิบายพฤติกรรรมการถือเงินในความ 

หมายกว้างได้อ ีก หล ังจากม ีการปลอยเสร ีทางการเง ิน

ข้อลังเกตที่สำคัญอีกประการหน่ึง คือการที่อดราดอกเบี้ยไม่ลามารถที่จะมืบทบาทในการ

เป็นตัวแปรกำหนดระดับการถือเงินในความหมายกว้างของบุคคล ร่วมกับตัวแปรกำหนดอ่ึนๅ ได้ ซ่ึง 

เป็นประเด็นท่ีนาสนใจ โดยก่อนที่จะมืการปลอยเสรีในลัตราดอกเบ้ียนั้น รัฐบาลจะเป็นผู้กำหนดอัตรา 

คอกเบ้ียโดยคำนึงถืงผลในทางนโยบายมากกว่าท่ีจะคำนืงถืงสภาพคล่องทางการเงินในตลาดเงินท่ีแห้ 

จริง ล่งผลให้อัตราดอกเบ้ียไม่สามารถอธิบายด้น,,'!นของการถือเงินในความหมายกว้างได้ อุปสงค์ของ 

เงินในช่วงเวลาก่อนปล่อยเสรีทางการเงินจึงใม่มีความลัมพันธ์กับอัตราดอกเบ้ียที ่ แตจะมีความ

ลัมพันธ์กับอัตราเงินเฟ้อแทน ด้วยเหตุผลดังที่ได้กล่าวถืงดังข้างด้น แต่อุปสงค์ของเงินในช่วงหลังจาก 

มีการปล่อยเสรีในอัตราดอกเบี้ยทุกประ๓ ท อัตราดอกเบ้ียควร'จะสามารถสะท้อนสภาพคล่อง'โน

ตลาดเงินได้จริง และควรมีอิทธิพลต่อการตัดสินใจถือเงินชองบุคคลมากขึ้น การท่ีอัตราดอกเบ้ียไม่

ลามารถอธิบายพฤติกรรมการถือเงินในช่วงหลังการปล่อยเสรี อาจพิจารณาได้ว่าเกิดจากการดำเนน 

นโยบายทางการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย ซ่ึงใช้อัตราดอกเบ้ียเป็นเป้าหมายทางการเงินใน

การรักษาสภาพคล่องของระบบ และเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน โดยการกำหนดอัตราดอกเบ้ีย 

มาตรฐานในระดับท่ีสุง ซึ่งอาจเป็นสาเหตุที่สำคัญที่ทำให้ดอกเบี้ยระยะยาว (time deposit) ของ 

ธนาคารพาณิชย์ซึ่งมักจะอิงอยูกับอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานของธนาคารแห่งประเทศไทย ไมสามารถ 

เคล่ือนไหวได้«ย่างเป็นอิสระตามสภาพคล่องทางการเงินท่ีแห้จริงในระบบการเงิน จนทำให้อุปสงค์ 

ของเงินในความหมายกว้างเกิดการตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงดังกล่าวได้ และแสดงให้เห็นว่า

รัฐบาลยังคงมีการควบคุมอัตราดอกเบี้ยอยูโดยผ่านทางมาตรการทางจิตวิทยา (moral suasion) หรือ 

โดยการแทรกแซงผ่านตลาดช้ือคืนพันธบัตรรัฐบาล (repurchase market) จึงอาจเป็นลาเหตุท่ีทำให

อุปสงค์ของเงินหลังจากมีการเป็ดเสรีทางการเงินไม่มีความลัมพันธ์กับอัตราดอกเบี้ย
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เม ื่อพ ิจารณ าค ่าความย ึดหย ุนของระด ับรายได ้ตอต ัวแปรปร ิมาณ เง ินท ั้งสองความหมายใน 

แบบจำลองซ ึ่งประมาณการครอบคล ุมช ่วงเวสาท ั้งหมด พบว่า ค ่าความยึดหยุ่นของระด ับรายได้ต ่อ 

ปร ิมาณ เง ินในความหมายแคบม ีค ่าน ้อยกว ่าค ่าความย ืดหย ุ่นปร ิมาณ เง ินในความหมายกว ้าง ผลการ 

ทดสอบดังกล่าวเป ็นไปตามท ี่ได ้คาดการณ ์ไว ้ เม ื่องจากบ ุคคลจะถ ือเง ินในความหมายแคบไว ้เพ ี่อการ 

จับจ่ายใช ้สอย เป ็นว ัตถ ุประสงค ์หล ัก ในขณะท ี่ค ่าความย ืดหย ุ่นรองความต ้องการถ ือเง ินในความ 

หมายกว ้างจะม ีคามากกว ่า เม ื่องจากเง ินในความหมายกว้างสามารถท ี่จะพ ิจารณาเป ็นส ินทรัพย ์ทาง 

การเงินชนดหนึ่ง ซ ึ่งสามารถถือเป ็นส ินทรัพย์เพ ี่อการออมได ้

เม ื่อพ ิจารณ าค ่าความย ึดหย ุ่นของอ ัตราดอกเบ ี้ยต ่อต ัวแปรปร ิมาณ เง ินท ั้งสองความหมายพบ 

ว ่าค ่าความย ืดหย ุ่นชองอ ุปสงค ์ของเง ินในความหมายแคบม ีค ่ามากกว ่าค ่าความย ืดหย ุ่นรองอ ุปสงค ์ 

ของเง ินในความหมายกว้าง ซ ึ่งแสดงให ้เห ็นว่าอ ุปสงค ์ของเง ินในความหมายแคบจะมีความอ่อนไหว 

ตอการเปล ี่ยนแปลงของระด ับอ ัตราดอกเบ ี้ยมากกว ่า ซ ึ่งจะส ่งผลตอการวางประส ิทธภาพท ี่ลดลงรอง 

การดำเน ินนโยบายการเงินท ี่ม ีกา...ล ือกใช ้ต ัวแปรปริมาณเงินในความหมายแคบเป ็น เป ้าหมายร ั้น

กลาง

นอกจากบ ี้ อ ังพบวาอ ุปสงค ์รองเง ินในความหมายแคบม ีความอ ่อนไหวต ่อผลตอบแทนของ 

การลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินอื่นๆ มาทกว่าอ ุปสงค ์ของเง ินในความหมายกว้าง โดยพบว ่าอ ุปสงค ์ 

ของเง ินในความหมายแคบ ม ีความล ัมพ ันธ ์ก ับป ัจจ ัยซ ึ่งสะท ้อนผลตอบแทนรองการลงท ุนในตลาด

หล ักทร ัพย ์ ในขณะท ี่ต ัวแปรอุปสงค ์ชองเง ินในความหมายกว้างไมมีความล ัมพ ันธ ์ด ังกลาว ซึ่งแสดง 

ให้เห ็นวาหนวยเศรษฐก็จไม่ได ้ถ ือเงินในความหมายแคบไว้เพ ี่อการจับจ ่ายใช ้ลอยเทานั้น แตอังถ ือเงิน 

ไว้เพ ี่อการเก็งกำไรอกด้วย ในขณะท ี่การถ ือเง ินในความหมายกว้างจะม ีน ัยของการถ ือครองเสม ีอน

เป ็นสินทรัพย์เพ ี่อการออมชนิดหนึ่ง ซ ึ่งบ ุคคลเล ือกท ี่จะถ ือไว ้เพ ี่อร ักษาระด ับความม ั่งค ั่งของตน

จากการทดสอบความม ี Cointegration ของอ ุปสงค ์ของเง ินท ั้งสองความหมายด ังกล ่าว

พบว่าอ ุปสงค ์ของเง ินท ั้งสามช ่วงเวลาม ีความล ัมพ ันธ ์ในระยะยาวก ับต ัวแปรกำหนดต ่างๆ แต่ล ี่งท ี่นา 

ล ังเกตก็ค ึอการท ี่อ ุปสงค ์ชองเง ินในช่วงหลังจากปลอยเสรีทางการเง ิน ม ีเลถ ืยรภาพซองความล ัมพ ันธ ์ 

ด ังกล ่าวลดลง จากช ่วงเวลากอนเป ิดเสรี โดยจะพ ิจารณาได้จากการท ี่อ ุปสงค ์รองเง ินในความหมาย
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แคบหลงัปลอ่ยเสรี,ทางการเงินมีระดบันยัสำคญัทางสถ«ีทีล่ดลง'ราก 1% 1ป็น 5 % และอุปสงค์ของ 

พนใน«วามหมายกว้าง แมว้า่ระตบั«วามเซึอ่มัน่ทางสถติจะไมล่ตลง แต่ก็มีค่าสถิตท่ี««ลงจากช่วง 

1วลาก,อนLปิด(.ส'f ทางการพน ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าความผันผวนชองสภาพแวดล้อมทางการเงินท่ีเปล่ียน 

แปลงไปจากการปลอยเสรทางการพน มีผลกระทบต่อพฤตกรรมการตัดสินใจถือเงินของหน่วย

เศร«รูกจอยา่งชดัเจน

เม ื่อเปรียบเท ียบผลการดีกษาท ี่ไล ้ก ับการด ีกษาในอดีตท ี่ผ ่านมามีช ้อส ํ'งเกตท ี่น ่าสนใจค ือ การ 

ท ี่อ ัตราดอกเบ ี้ยท ี่เป ็นต ัวเง ินม ีบทบาทในการเป ็นต ัวแปรอธิบายล ้นท ุนในการถ ือเง ินในฟ ังก ์ช ันอ ุปสงค* 

ของการถ ือพนใน«วามหมายแคบ และ«วามหมายกว้างในช ่วงเวลาท ั้งหมดท ี่ทำการทดสอบ ในขณะ 

ท ี่อ ัตราเง ินเฟ ้อท ี่คาดการณ ์ไม ่ม ีบทบาทในการสะห ้อนล้นท ุนต ังกล ่าว ซ ึ่งสอดคล้องก ับการค ืกษารอง 

Hataiseree (1994) และ Tseng and Corger (1991) ซึ่งไล้ทำการคืกษาในช่วงเวลาที่ใกล้เค ียงกัน โดย 

พบว ่าต ัวแปรอ ัตรา«อกเบ ี้ยสามารณป ็นต ัวแปรอธ ิบายไล ้ด ีกว ่าอ ัตราพนเฟ ้อท ี่คา«การณ ์ อย่างไรกํดี 

ผลการค ืกษาต ังกล ่าวม«วามชัดแย้งก ับการก ับการด ีกษาซอง Arize (1992) และ พ'!laipich (1994) 

ซ ึ่งพบว ่าอ ัตราพนเฟ ้อจะสะห ้อนล้นท ุนของการถ ือเง ันท ี่ด ีกว ่า ผลการด ีกษาท ี่แตกต่างก ันต ังกล ่าวบ ี้

อาจหจารณาไล้ว ่าเกดจากความแตกต ่างชองระยะเวลาท ี่ทำการด ีกษาเป ็นสำต ัญ  โดยในการดีกษา

ของ Arize (1992) และ Wilaipich (1994) นั้น ไล้ทำการดีกษาโดยใช้ช ่อมูลในช่วงปี พ.ศ. 2516.1-

25328.4 และ 2513.1-2534.4 ตามสำต ับ  ในขณะที่การด ีกษาของ Tseg and Corger (1991) และ 

Hataiseree (1994) นั้น จะทำการดีกษาโดยใช้ช ้อมู«ในช่วงปี พ.ศ. 2520.1-2532.4 และ 2523.1-2533.4 

ตามสำต ับ  ซึ่งพบว่า การใช ้อ ัตราเงินเฟ ้อหริออ ัดราเงินเฟ ้อท ี่คาดการณ ์ เป ็นต ัวแปรล้นท ุนค่าเส ิย

โอกาสของการถือพนในฟังก์ช ันอุปสงค์ของพน จะสามารถอธิบายพฤตกรรมการถ ือเง ินในช ่วงก ่อนป ี 

พ.ศ. 2523 ไล้ดี ซ ึ่งช ่วงเวลาตังกล่าว เป ็นช ่วงเวลาท ี่ระบบการพนยงมการ«วบ«มในล ้านต ่างอย ่าง 

เช้มงวด (financial repressed) โดยเฉพาะการควบคุมในล้านอัตรา«อกเบ ี้ยล ่งผลให ้อ ัตรา«อกเบ ี้ยไม ่ 

สามารถสะล ้อนสภาพ«ล่องในระบบการเง ินไล ้จร ิง นอกจากบ ี้ อ ัตราเงินเฟ ้อในช่วงระยะเวลาตัง

กล ่าวม ีค ่าส ูง เม ื่องจากผลกระทบจากวิกฤตการณ ์ทางล ้านน ั้าผ ัน อ ัตราเงินเฟ ้อท ี่คาดการณ ์จ ึงม ี

อทธิพลค ูงต ่อการกำหนดพฤตํกรรมการถ ือเง ินของบุคคล ในขณะที่ อ ัตรา«อกเบ ี้ยท ี่เป ็นต ัวเง ิน จะม ี 

บทบาทสำตัญในการเป ็นต ัวแปรของล้นท ุนค ่าเส ืยโอกาสในฟังก ์ช ันอ ุปสงค์ของเง ินมากขึ้น เมื่อ

ทดสอบโดยใช้ช ่อมูลในช่วงระยะเวลาตั้งแต ่ป ี พ.ศ. 2523 เป ็นล ้นมา ซ ึ่งเป ็นช ่วงระยะเวลาท ี่ม ีการ
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ปล่อยเสร ีทางการเง ินในด้านต่างๆ รวมถ ึงด ้านอ ัตราดอกเบ ี้ยมาอยางตอเน ื่อง ซ ึ่งสอดคล้องก ับข ้อ

สรุปจากการสืกษาของ สุชาติ <2526) ซึ่งได้ให้เหต ุผลถ ึงการท ี่อ ัตราเง ินเฟ ้อท ี่คาดการณ ์ม ีผลกระทบ 

ต ่อระด ับการถ ึอเง ินของบ ุคคลร่วมก ับอ ัตราดอกเบ ี้ยว ่า เน ื่องจากระบบเศรษฐกิจไทยในช่วงเวลาดัง

กล ่าวอย ูในภาวะถดถอย (Recession) อ ัตราเง ินเฟ ้อในระบบเศรษฐก ิจอย ู่ในระด ับท ี่ส ูง ส ่งผลให้ระด ับ 

ความตองการถึอเง ินของบุคคลอยู่ในระด ับต ํ่า เน ื่องจากประชาชนจะพยายามเร่งการใช ้จ ่ายให้แวข ึ้น 

เพ ื่อรักษาค่าที่แห้จริงซองเงินไว้ ส ่งผลให ้อ ัตราเง ินเฟ ้อท ี่คาดการณ ์ม ีความอัมพ ันธ ์ก ับอ ุปสงค ์ชองเง ิน 

อย ่างม ีน ัยสำด ัญ ทางสถ ิต ิ นอกจากบ ี้ย ังพบว ่าการทดสอบความม ีเสถ ียรภาพของอ ุปสงค ์ชองเง ินโดย 

รวมเอาอัตราเง ินเฟ ้อท ี่คาดการณ ์เป ็นต ัวแปรค ่าเส ียโอกาสของกา?ถึอเง ิน จะส ่งผลให้ไม ่ม ีเสถ ียรภาพ 

ซองความอ ัมพ ันธ ์ โดยแบบจำลองท ี่ม ีต ัวแปรระด ับรายได ้ และอ ัตราดอกเบ ี้ยเป ็นต ัวแปรอธบายจ ึงจะ 

ม ีแนวโน ้มของการมีเสถ ียรภาพของความอ ัมพ ันธ ์มากกว่า โดยสุชาติได้ให ้ข ้อคิดเห ็นเกี่ยวกับผลการ 

ทดสอบด ังกล ่าวว ่า การท ี่แบบจำลองอ ุปสงค ์ของเง ินท ี่ม ีด ัวแปรอ ัตราเง ินเฟ ้อท ี่คาดการณ ์เป ็นต ัวแปร 

อธ ิบายไม ่ม ีเสถ ียรภาพ เน ื่องจากผลของการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมการถือเงินของประชาชน

(Portfolio Shift) โดยได้ร ับผลกระทบมาจากผลของวิกฤติการน ํ้าน ัน (Oil Shock) โดยที่ก ่อนเก ิดวิกฤติ 

การณ ์น ้าม ัน อ ัตราเง ินเฟ ้ออย ู่ในระด ับท ี่ต ํ่า การเปล ี่ยนแปลงในระด ับราคาจ ีงม ีผลต ่อการต ัดส ินใจถ ือ 

เง ินของประชาชนไม่มากนัก แต ่หล ังจากเก ิดว ิกฤตการณ ์น ้าม ัน อ ัตราเง ินเฟ ้ออย ู่ในระด ับท ี่ส ุงมาก ส่ง 

ผลให ้ประชาชนเร ิ่มปร ับพฤต ิกรรมการถ ือเง ินชองตนให ้ลอดคล ้องก ับภาวะเง ินเฟ ้อในขณะน ั้นมากข ึ้น 

ด ังน ั้นการรวมเอาต ัวแปรอัตราเง ินเฟ ้อท ี่คาตการณ ์ไว้ในแบบจำลองอุปสงค์ของเง ิน จะเป ็นการนำเอา 

ผลกระทบของ real shock ในภาคเศรษฐกิจ'จริงเข ้ามากำหนดพฤติกรรมการถือเงิน'ของบุคคล ซึ่งอาจ 

ล ่งผลให ้อ ุปสงค ์ของเง ินม ีแนวโน ้มท ี่จะไม ่ม ีเสถ ียรภาพของความอัมพ ันธ ์

เพ่ือทดสอบความนัยของความอัมพันธ์ตามข้อสรุปดังกล่าว จึงได้ทำการทดสอบความ
อัมพันธ์ของอุปสงค์ของเงินกับอัตราเงินเฟ้อ และอัตราดอกเบ้ียท่ีคาดการณ์ เพ่ือเปรียบเทียบความ 
ลามารถในการเป็นตัวแปรอธิบายของอัตราเงินเฟ้อท่ีคาดการณ์และอัตราดอกเบ้ียท่ีเป็นตัวเงิน ผล
การทดสอบ พบว่าอัตราเงินเฟ้อท่ีคาดการณ์สามารถสะห้อนด้นทุนของการถือเงินได้ดีเม่ือทำการ
ทดสอบในช่วงเวลาก่อนปล่อยเสรีทางการเงิน ในขณะท่ีอัตราดอกเบ้ียท่ีเป็นตัวเงินไม่มีบทบาทใน

ผรการสืกษาสามารกพิจารณาน้จากกา«ขนวก ค
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การกำหนดพทุต ิกรรมของการถือเงินในช่วงเวลาดังกล่าว แต ่เม ื่อทดสอบอ ุปสงค ์ของเง ินท ั้งลอง

ความหมายหล ังจากม ีกา?เป ิดเสร ีทางการเง ิน พบว่าอ ัตราเง ินเฟ ้อท ี่คาดการณ ์ไมสามารถสะท ้อนถ ืง 

ต ้นทุนของการถือเงินได้ ในขณะที่อ ัตราดอกเบ ี้ยอ ิทธ ิพลในการกำหนดระดับการถือเงินในช่วงเวลาดัง 

กล ่าวในระดับท ี่ส ูง ด ังน ั้นเราอาจจะสรุปไต ้ว ่าการท ี่อ ัตราดอกเบ ี้ยม ีบทบาทในการกำหนดอุปสงค ์ของ 

เงินมากขึ้น เป ็นผลมาจากการเปล,ยนนปลงในระบบการเงินจากการปลอยเสรีทางการเง ิน โดย

เฉพาะการผลของมาตรการปล่อยเสรีในอัตราดอกเบ ี้ย

ข ้อลังเกตที่น ่าสนใจอีกประการหนึ่ง ค ือการที่นวัตกรรมทางการเงิน และผลตอบแทนจาก

การลงท ุนในตลาดหลักทรัพย ์ ม ีน ัยสำค ัญทางสถ ิต ิของความล ัมพ ันธ ์ก ับต ัวแปรปริมาณเง ินท ั้งสอง

ความหมายในระด ับท ี่ส ูง โดยในกรณ ีของตัวแปรนวัตกรรมทางการเงินนั้น ความม ีน ัยสำค ัญ ทางสถ ิต ิ 

ของความล ัมพ ันธ ์ด ังกล ่าวแสดงใท ้เห ็นถืงการเปล ี่ยนแปลงฑเ]ติกรรมการถือเงินของบุคคลจากผลของ 

การเปล ี่ยนแปลงสภาพแวดล้อมทางการเง ิน จากการผ ่อนคลายการควบคุมการดำเน ินธุรกรรมใน

ต ้านต ่างๆ การพ ัฒนาของระบบการเงิน (monetization) รวมถืงผลรองเทคโนโลยีใหม่ๆ ในระบบการ 

เงิน เช่น ระบบการโอนเงินโดยอัดโนม้ต (EFT/POS) เครื่องฝากถอนเงิน'โดยอัดโ,นม้ต ิ (ATM) หรีอ 

เครดตการ์ด ข ึ้งทำให ้ความต้องการถ ือเง ินสดลดลง เป ็นต ้น

ในกรณ ีของอ ัตราส ่วนราคาป ิดต ่อ กำไรข ึ้งสะท ้อนถืงผลตอบแทนของการลงท ุนในตลาดหลัก 

ทรัพย ์ ความม ีล ัมพ ันธ ์ก ับการถ ือเง ินของหน ่วยเคร«ร ูก ิจด ังกล ่าว แสดงให ้เห ็นถ ืงระด ับการพ ัฒนา 

ซองตลาดท ุน และการเพ ิ่มข ึ้นของจำนวนชองสินทรัพย์หมุนเวียนในตลาด ระด ับการพ ัฒนาของตลาด 

หล ักทรัพย ์และจำนวนสินทรัพย ์หม ุนเว ียนท ี่เพ ิ่มข ึ้น ทำให้เก ิดเป ็นทางเส ือกในการถือสินทรัพย์ของ

บ ุคคลนอกเหน ือไปจากเงินและส ินทรัพย์ถาวร และทำให ้หน ่วยเครษรูก ิจเก ิดการเปล ี่ยนแปลง

พฦติกรรมการถ ือเง ินจากการถ ือเง ินเพ ื่อจ ับจ ่ายใข้สอย มาเป็นการถือเงินเพ ื่อการเก ิงกำไรมากขึ้น ดัง 

แสดงไต ้จากการประมาณrเารดังข้างต้น ข ึ้งจะล ่งผลให ้ป ัจจ ัยต ่างๆ ท ี่ม ีอ ิทธ ิพลตอการเปล ี่ยนแปลงใน 

ตลาดหล ักทรัพย ์ จะม ีผลกระทบต ่อระด ับการถ ือเง ินของบ ุคคลมากข ึ้น โดยเฉพาะอ ัดราดอกเบ ี้ยและ 

ความเช ื่อม ั่นต ่อเหต ุการณ ์ต ่างๆ ในระบบเศรษรูก ิจ ความล ัมพ ันธ ์ท ี่เปล ี่ยนแปลงไปด ังกลาวอาจล ่ง 

ผลให ้อ ุปสงค ์ของเง ินไมมีเสถ ียรภาพของความล ัมพ ันธ์ต ่อต ัวแปรกำหนดในระยะล ัน และจะนำไปส ู่
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ความยุง่ยากในการวางนโยบายการเงนิผา่นการใชต้วัแปรปรมิาณเงนิในความหมายแคบเปน็เปา้ 

หมายทางการเงินในท่ีสุด

จากการทีอุ่ปสงคช์องเงินทัง้ในความหมายแคบและความหมายกว้างในชว่งกอ่นและหลังเปดิ 

เสรีทางการเงิน ม ี Cointegration แสดงใหเห็นถึงวาอุปสงค์ของเงินมีเสถืยรภาพของความลัมพนัธ์เชิง 

ดลุยภาพในระยะยาวกบัตวัแปรกำหนดตา่งๆ ซึง่จะทำใหเ้ราสามารถทดสอบอุปสงค์ของเงินในระยะ 

ลันโดยใช้แบบจำลอง ECM ได้ โดยในการประมาณการแบบจำลอง

ปรูะ-มาณทา.รู.อุปสงค์ขM เงินในระยะลันโดยแบบจำลอง ECM

การประมาณการอ ุปสงค ์ของเง ินโดยแบบจำลอง ECM จะท ั้งอย ุ่บนลมมต ิฐานท ี่ว ่าบ ุคคลจะ 

ปรับระต ับการถอเง ินในระยะล ันของตนในช ่วงเวลาป ็จจ ุบ ัน โดยพ ิจารณาจากอัตราการเปลี่ยนแปลง 

ในช่วงเวลาปัจจ ุบ ัน และในอด ีตของป ัจจ ัยกำหนดต ่างๆ ซึ่งถ ้าอัตราการเติบโตของตัวแปรตังกล่าว ม ี 

ความล ัมพ ันธ ์ก ับความต ้องการถ ือเง ินในระยะล ันในช ่วงเวลาป ัจจ ุบ ันอย ่างม ีน ัยสำต ัญทางสถ ืต ิ จ ะ

แสดงถึงว่า ต ัวแปรต่างๆ เหล ่าน ี้ม ิได ้ม ีบทบาทในการกำหนดพสุต ิกรรมการถ ือเง ินชองบ ุคคลในระยะ 

ยาวเท ่าน ั้น แต ่การปรับต ัวในแต ่ระยะล ันของต ัวแปรเหล ่าน ี้จะม ีอ ิทธ ิพลต ่อการปรับต ัวเช ้าส ู่ด ุลยภาพ 

ในระยะยาวชองระต ับการถ ือเง ินในระยะล ันด ้วย ค ่าล ัมประส ิทธ ์ของ error term (ECt.1) ซึ่งแสดง

ถึงอัตราเร็วฃองการปรับตัว (speed of adjustment) ของระตับการถือเงินที่นทั้จริง (actual money 

balance) ในระยะล ันเช ้าส ู่ระต ับการถ ือเง ินท ี่ด ้องการ (desired money balance) ในระยะยาวจะม ีค ่าเป ็น  

ลบ ซ ึ่งแสดงให ้เห ็นว่าถ ้าระต ับการถ ือเง ิใบ ันช ่วงเวลาท ี่ผ ่านมาม ีค ่าส ูงกว ่าระต ับการถ ือเง ินท ี่ต ้องการ 

บ ุคคลจะลดระต ับการถ ือเง ินของตนในชวงเวลาป ัจจ ุบ ันลงมา เพ ี่อท ี่จะรักษาระต ับการถ ือเง ินชองตน 

ให ้เท ่าก ับระต ับการถ ือเง ินท ี่ด ้องการ ซ ึ่งจะล ่งผลให ้ระด ับการถ ือเง ินในระยะยาวมีการปรับต ัวเช ้าส ู่

ระตับการถือเงิน'ที่แท้'จริงด้'.ย ถ ้าค ่าล ัมประส ิทธ ์ต ังกล ่าวม ีค ่าส ูง ระต ับการถ ือเง ินก ็จะม ีการปรับต ัวเช ้า 

ส ู่สมด ุลในระยะยาวได ้อย่างรวดเร็ว และล ักษณะการปรับต ัวต ังกล ่าวจะเป ็นไปในทางตรงก ันข ้ามถ ้า 

ค ่าล ัมประส ิทธ ์ม ีค ่าน ้อย
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ผลการประมาณการอุปสงค ์ชองพนในความหมายแคบโดยใช ้แบบจำลอง ECM ดังแสดงใน 

ตาราง 5.5 พบว่า ในช่วงก ่อนการปล่อยเสรีทางการเงิน บ ุคคลจะปร ับระต ับการถ ือเง ินในระยะด ัน 

ของตนในช่วงIวลาปัจจุบ ัน โดยพ ํจารณาจากอัตราการเปลี่ยนนปลงในช่วงเวลาปัจจ ุป ัน และในอดต 

ชองระดับรายได้ อ ัตราดอกเบ ี้ย  นวัตกรรมทางการพน และระด ับการถ ือพนในอด ีต โดยที่การ

เปลี่ยนแปลงในของอัตราผลตอบแทนจากการลงท ุนในตลาดท ุน และอ ัตราดอกเบ ี้ยต ่างประเทศ ไม่ม 

อ ิทธ ิพลต่อการปรับพฤตกรรมการถ ือพนในระยะด ันรองบ ุคคลในช ่วงเวลาด ังกล ่าว ในรณะท ี่พฤต ิ

กรรมการปท!ระด ับการถ ือพนในระยะด ันหด ังจากมการปล ่อยเสรทางการพน จะถ ูกกำหนดโดย

อ ัตราการเปล ี่ยนแปลงรองระด ับรายได ้ อ ัตราดอกเบ ี้ย  นวัตกรรมทางการพน อ ัตราดอกเบ ี้ยต ่าง 

ประเทศ อัตราผลตอบแทนของการลงท ุนในตลาดหดักท ร ัพ ย ์ และระด ับการถ ือพนในอดีตท ี่ผ ่านมา 

รอด ังเกตท ี่น ่าสนใจด ีอการท ี่อ ัตราดอกเบ ี้ยต ่างประเทศ และ«ตราผลตอบแทนจากการลงท ุนม ีบทบาท 

ต ่อพฤติกรรมกา๗ รับต ัวในระยะด ันของอ ุปสงค ์รองพนหลังจากม ีการปล ่อยเส'เทางการเง ิน ซึ่งแสดง 

ให ้เห ็นว่าผลของมาตรการในการปล่อยเสรีหางการพนในช่วงเวลาตังกล่าว ล ่งผลให้สภาพนวดด้อม 

ทางการเงินเปลี่ยนแปลงไปจ'ไทเต ิม ทำให ้เก ิดการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมการถ ือเง ินในระยะด ัน

โดยการปร ับระด ับการถ ือเง ินของบ ุคคลในระยะด ันจะม ีความอ ่อนไหวต ่ออ ัตราการเปล ี่ยนแปลงของ 

ป ัจจ ัยกำหนดท ี่สำด ัญ ต ่างๆ มากข ึ้น ค ่าด ัมประส ิทธิ*ของการปรับต ัวก ่อนที่จะม ีการปล่อยเสรีทาง

การเง ินม ีค ่าเท ่าป ับ -0.1745 ซ ึ่งม ีค ่าน ้อยกว ่าค ่าด ัมประส ิทธรองการปรับต ัวหล ังจากม ีการปล ่อยเสร ี 

ทางการเงิน ซ ึ่งม ีค ่าเท ่าป ับ -0.3791 แสดงให้เห ็นว่าชบวนการปรับตัวของอุปสงค์ของเงินในความ 

หมายแคบในระยะด ันเช ้าถ ู่ด ุลยภาพในระยะยาวจะใช ้เวลาน ้อยลง โดยจะใช ้เวลาประมาณ 3

ไตรมาสในการปรับต ัวเช ้าถ ู่สมด ุล

ผ^ารูประมาณอุปสงค์ชองเงินในความหมายแคบ

งาพ น  lag ห ี่บ ้ในกา»ห»!«อบเท ่าฟ ้บ 4 จ ็เงเป ็นอำพนฟ้วนป»อา*าห ึ่ใ«ในกา»ห»!«อบกา»ปห ับฟ ้ว ์*อ-»ธอ^ทอใค»มา«ในกา»สืกว»น*■ท)»ะ:จ ักฬ ์วใป การ 

กำหน»เร่ว-นว«าหี๋ใช้ในกา»ห»!«อบ*องฟ้วแปรแต่«ะ:ฟ้ว จะใ*กา»กำหน«โ»!ยเห»!นิ»! general to specific แระf a า»ณาต่า Akàke into criterion ในฟ้»เฟ้วแป»หัเ 

ไมมฆ«ในกา»อร ินาอพเค ิก»»มทา»ถ ือเง ิน«อกจากแบบอำ«อง



ตารางที่ 5.5 แสดงผลการประมาณ การแบบจำลอง ECM ของอุปสงค์ของเงิน

ในความหมายแคบก ่อนและหล ังการปล ่อยเสร ีทางการเง ิน

อ ุปสงค ์ของเง ินในความหมายแคบกอนการปลอยเสรีทางการเง ิน

พ.ศ. 2524.2 - 2533.2 , ก=37

Alnm1t = 0.0103 + 0.2462Alny, + 0.0555AlnrsavtM -

-1.0050Alninno"’+0.6438Alninnot.l *"-0.0144AlnP/Et.2 

+0.6654A lnrn l 1.1*"  - 0.1745EC,.,*"

R2 = 0.9894 DW = 2.27

อ ุปสงค ์ของเง ินในความหมายแคบก่อนหลังการปล่อยเสรีทางการเง ิน 

พ.ศ. 2533.3 - 2539.4 , ท=25

Ainm1t = 0.00457” '  - 0.31750A lny 1.1* "  - 0.0988Alnyt.1"*

- 0.3323A lny1.2 -0.2339A n y  1ง -0.1476Arsavt.3

- 1.0146Ainnot +0.0385A(-f1.3 - 0.0213AlnP/Et.1

- 0.0326AP/Et.3’ ”  - 0.2307A lnm l 1.2"* - 0.3791 ECt.1"*

R2 = 0.9935 DW = 1.217

ที่มา : จากการคำนวณโดยใช้ข ้อมูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย
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ผล.การป.ระมาณอุปสงค์ของเง ินในความหมายกว้าง

ผลการูประมาณอุปสงค ์ของพนในความหมายกว้างแสดงได ้ด ังตารางท ี่ 5.6 พบว ่าอ ุปสงค ์ 

ของพ ินก ่อนท ี่จะม ีการปล ่อยเสร ีทางการเง ิน ม ีการปร ับต ัวในระยะเนต,ออัตราการเปลี่ยนแปลงของ

ระดับรายได้ นวัตกรรมทางการพิน และระด ับการถอพ ินในช ่วงเวลาป ัจจ ุบ ันและในอดัตท ี่ผ ่านมา

โดยท ี่ไมม ีความล ัมพ ันธ ์ก ับการเปล ี่ยนแปลงรอง อ ัตราดอกเบ ี้ยภายในประเทศ อ ัตราดอกเบ ี้ยต ่าง 

ประเทศ และอ ัตราผลตอบแทนของการลงท ุนในตลาดหลักทรัพย ์ ซ ึ่งพบว่าพฤติกรรมการถือเงินใน 

ความหมายกว้างของบ ุคคล ม ีล ักษณะการปรับต ัวในระยะล ันคล ้ายคลงก ันก ับการปร ับต ัวของการถ ือ 

เง ินในความหมายแคบในช่วงก ่อนการดำเน ันนโยบายปล่อยเสรีทางการเงิน กล่าวคืออัตราการ

เปลี่ยนแปลงของตัวแปร ซ ึ่งสะล ้อนถ ืงผลกระทบของการเปล ี่ยนแปลงในระบบการเง ินไม ่ม ีบทบาทใน 

การอธิบายการเปลี่ยนแปลงพฤตกรรมการถ ือเง ินของบ ุคคลในช ่วงเวลาป ัจจ ุบ ันเลย โดยลักษณะการ 

ปร ับต ัวของการถ ือเง ินด ังกล ่าวม ีความแตกต ่างก ันอยางเห ็นได ้ช ัดเจน เม ึ่อเปร ียบเท ียบก ับการปรับ

ระด ับการถ ือเง ินภายหล ังจากม ีการเป ิดเสร ีทางการเง ินแล ้ว โดยที่อ ุปสงค์ของการถือเง ินหลังจากมี

การปล่อยเสรีทางการเงิน จะม ีความใกล ้ชดก ับอ ัตราการเปล ี่ยนแปลงของป ัจจ ัยซ ึ่งสะล ้อนถ ืงผลของ 

มาตรการปล่อยเสร ีทางการพ ินอย ่างช ัดเจน โดยพบว่าอ ุปสงค ์ของเง ินจะม ีการปรับต ัวต ่ออ ัตราการ

เปล ี่ยนแปลงในไตรมาสน ัจจ ุบ ันและในอดีตของระด ับรายได้ อ ัตราดอกเบ ี้ย นวัตกรรมทางการเงิน

อ ัตราดอกเบ ี้ยต ่างประเทศ อ ัตราผลตอนแทนของการลงท ุนในตลาดหลักทรัพย ์ และระด ับการถ ือเง ิน 

ในอดีต ค ่าล ัมประส ิทธ ์ของการปรับต ัวของท ั้งก ่อนและหลังจากม ีการปล ่อยเสรีทางการเง ินม ีค ่าใกล ้

เค ืยงกัน ค ือม ีค ่าเท ่าก ัน -0.3157 และ -0.3013 ตามลำด ับ  แสดงให้เห ็นว่าแม้ว ่าอุปสงค์ของเงินใน

«วามหมายกว ้างจะม ีการตอบสนองต ่ออ ัตราการเปล ี่ยนแปลงของป ัจจ ัยกำหนดต ่าง ๆ เพิ่มขึ้น แต่ก็ 

ไม่ได ้ทำให้อ ัตราเร็วในการปรับตัวรองกา?ถือเงินของทั้งสองช่วงเวลาดังกล่าว ม ีการเปลี่ยนแปลงไป

จากเด ิมมากน ัก ซ ึ่งแสดงให ้เห ็นว่าผลของการเปล ี่ยนแปลงสภาพแวดล้อมทางการเง ินจากการปลอย 

เสรีทางการเงิน ม ีผลกระทบต ่ออ ุปสงค ์ของเง ินในความหมายกว้างในระยะล ันบ ้าง แต่ก็ไมได้ทำ

ให ้เก ิดการเปล ี่ยนแปลงอย่างช ัดเจน โดยอุปสงค ์ของเง ินในความหมายกว้างจะม ีการปรับต ัวจาก

ความไม ่สมด ุลของการถ ือเง ินระหว่างปร ิมาณเงินท ี่ด ้องการ ก ับปริมาณเงินท ี่ถ ือจริง ประมาณ

ไตรมาสละ 31.57% และ 30.13% ตามลำด ับ
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ตารางที่ 5-6 แสดงผลการประมาณการแบบจำลอง ECM ของอุปสงค์ของเงิน

ในความหมายกว้างก ่อนและหล ังการปล ่อยเสรีทางการเง ิน

อ ุปสงค์ซองเง ินในความหมายกวางก ่อนการปล่อยเสรีทางการเง ิน

พ.ศ. 2524.2 - 2533.2 1 ท=38

Àlnm2t = 0.0013 + 0.2974Àlnyt* *- 0.2263Àlnyt.1*"- 0.1247Alnyt.2’ "  

+ 0.0357Alnrtime - 0.1358Alninno'"+ 0.0147 AlnP/Et.2 

-O.OIOsAlnr^.3 + 0.6718Alnm2t.1" '+  0.3984A in m21.3" '

- 0.3157ECt.1"*

R2 = 0.9261 DW = 1.76

อ ุปสงค ์ของเง ินในความหมายกวาง’ 1ลังการปลอยเสรีทางการเง ิน

พ.ศ. 2533.3 - 2539.4 1 ก=25 

Alnm2t = 0.0712 * - 0.3160A{nyt.1*”  - 0.3081 A lnyt.2’ "

- 0.2680Alny,^ + 0.0881 Alnrtime,.2 + 0.0949z\lnrtimet.3 

+ 0.1750Ainnot.2’ ” - +0.0523Alnff "* + 0.4263Ain P/Et"*

- 0.7.184Alnm2t.2*" - 0.3468Alnm2t.3” ’ - 0.3013EC,.,*”

R2 = 0.9356 DW = 2.45

ที่มา : จากการคำนวณโดยใช้ช ้อ^ลจากการธนาคารแหงประเทศไทย
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5.4 การทดสอบ ความมีเสถ ียรภาพของฟ ังก ์ช ันอ ุปสงค ์ของเง ิน

ผลการทดสอบความมีเสถ ียรภาพของฟ ังก ์ช ันอ ุปสงค ์ของเง ินในความหมายแคบ ในช่วงเวลา 

ก ่อนและหลังการปลอยเสรทางการเง ินแสดงได ้ด ังผลการทดสอบโดยเทคนค CUSUMQ test แสดงได้ 

ด ังรูปที่ 5.1 และ 5.2 จากผลการทดสอบ CUSUMQ test พบว่ากราฟของค ่าส ่วนเหลอสะสม 

(Cumulative residual plot) ของอ ุปสงค ์ของเง ินในความหมายแคบหลังจากมีการปล ่อยเสรีทางการเง ิน 

กระจายออกนอกกรอบของเส ้นค ่าเฉลี่ย (zero line) ซ ึ่งแสดงถ ึงการปฏ ิเสธสมมต ิฐานหลักของความม ี 

เสถ ียรภาพ ข องฟ ังก ์ช ัน อ ุปสงค ์ข องเง ิน ใน ความห มายแคบห ล ังจากท ี่ม ีการปล ่อย เสร ีท างการเง ิน  

แสดงให ้เห ็นว ่าผลของการปล ่อยเสร ีทางการเง ินได ้ทำให ้พโเต ิกรรมการถ ึอเง ินในความหมายแคบใน 

ระยะล ัน  ม ีการตอบสนองต ่อผลตอบแทนชองการลงท ุนในตลาดหลักทรัพย ์ อ ัตราดอกเบี้ยภายใน 

และภายนอกประเทคมากข ึ้น จนทำไห้อ ุปสงค์ของเง ินในระยะลันไม,ม ีเสถ ียรภาพ

ผลกา?ทดสอบแบบจำลองอ ุปสงค์ของเงินในความห มายกว้าง

ผลการทดสอบแบบจำลองอ ุปสงค ์ของเง ิน ช ่วงเวลาห ล ังจากท ี่ม ีการปล ่อย เสร ีทางการเง ิน  

แสดงได้ดังรูปที่ 5.3 และ 5.4 ผลการทดสอบพบว่ากราฟของอ ุปสงค ์รองเง ินในความหมายกว้างท ั้ง 

ช ่วงเวลาก ่อนและหลังเป ิดเสร ีทางการเง ิน ไมกระจายออกนอกกรอบของเส ้นค ่าเฉล ี่ย (zero line) ซ่ึง 

แสดงถ ึงการยอมรันสมมติฐานหลักของความมีเสถ ียรภาพซองฟ ังก ์ช ันอ ุปสงค ์ของเง ิน ดังนั้นเรา

สามารถสรุปได ้วาฟ ังก ์ช ันอ ุปสงค ์ของเง ินในความหมายกว้างม ีเสถ ียรภาพในระยะลัน ซึ่งสอดคล้อง 

ก ับผลการประมาณการในแบบจำลอง ECM ดังข ้างด้น ซ ึ่งพบว่าอุปสงค์ของเงินในความหมายกว้าง 

ไม,ได ้ร ับผลกระทบจากการเป ิดเสรีทางการเง ินมากจนทำให ้พฦติกรรมการถ ึอเง ินในระยะลัน ม ีการ

เปลี่ยนแปลงจนขาดเสถ ียรภาพของการปรับต ัว ด ังจะพ ิจารณาได้จากค ่าล ัมประส ิทธ ึ๋ของการปรับ

ต ัวในระยะลัน ซ ึ่งพบว ่าม ีค ่าเปล ี่ยนแปลงไปจากเด ิมเพ ียงเล ็กห ้อย



2ปที่ 5.1 แสดงผลการทดสอบเสถ ียรภาพของ ทา1 กอนปลอยเสรีทางการเง ิน

ท ี่มา : จากการคำนวณโดยใช้ข ้อมูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย 

เป ท ี่ 5.2 แสดงผลการทดสอบเสถ ียรภาพของ m l หล ังปล ่อยเสรีทางการเง ิน

ท ี่มา ะ จากการคำนวณโดยใช้ข ้อมูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย



2ปที่ 5.3 แสดงผลการทดสอบเสถ ียรภาพของ m2 ก ่อนปลอยเสรีทางการเง ิน

ท ี่มา : จากการคำนวณโดยใช้ช ้อย ูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย 

2ปที่ 5.4 แสดงผลการทดสอบเสถ ียรภาพของ m2 หล ังปล ่อยเสรีทางการเง ิน

ท ี่มา : จากการคำนวณโดยใช้ช ้อ^ลจากธนาคารแห่งประเทศไทย
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