
บทท่ี 2
งานวิจัยที่เก่ียวข้อง

ในบทนีจะกล ่าวถ ึงแนวค ิดทางทฤษฎี และงานวิจ ัยต ่างๆท ี่เก ี่ยวข ้องก ับการค ืกษาครั้งน ี้

โดยจะแบ ่งออกเป ็น  2 ส่วน คือ ส ่วนแรกประกอบด้วยแนวคิดของวิธ ีการคำนวณแบบต่างๆ ท่ี 

สามารถนำมาคำนวณตัวแปรที่ใซ ้เป ็นเป ้าหมายขั้นกลางทางการเงินได ้ นอกจากนี้ย ังกล ่าวถ ึงค ุณ 

สมบ ้ต ิฃองเป ้าหมายขั้นกลางทางการเง ิน ซ ึ่งนำมาใช้เป ็นเกณฑํในการเลือกตัวแปรที่เหมาะลม

ในส่วนท ี่สองจะเป ็นการทบทวนงานวิจ ัยต ่างๆท ี,เกี่ยวข้อง

2.1 แนวคิดและทฤษฎี

2.1.1 ว ิธ ีการคำนวณปริมาณเงิน

การดำเน ินนโยบายการเงินในรูปแบบการกำหนดเป ้าหมายทางการเงินน ั้น จะต ั้งเป ้า

หมายขั้นกลางทางการเงิน (ซ ึ่งในที่น ี้จะกล่าวถึงเฉพาะปริมาณเงิน) ให้ลอดคล้องกับการขยายตัว 

ของระบบเศรษฐก ิจ และในระดับท ี่สามารถจะรักษาเสถียรภาพทางด้านราคาเอาไวิใด ้ ตังนั้นเป้า 

หมายข ั้นกลางทางการเง ินท ี่เหมาะสมจ ึงเป ็นส ิ่งสำค ัญท ี่จะเช ื่อมโยงไปส ่เป ้าหมายทางเศรษฐก ิจได ้ 

การคำนวณปริมาณเงินด ้วยว ิธ ีท ี่เหมาะสมจะเป ็นประเด ็นท ี่จะทำให ้ได ้ต ัวแปรท ี่เหมาะสมได ้ โดย 

แนวคิดต ่างๆท ี่น ่าสนใจประกอบด้วย

2.1.1.1 ว ิธ ีการคำนวณปริมาณเงินท ีมการถ ่วงน ํ้าหน ักท ี่เท ่าก ันและคงท ี่

การคำนวณปริมาณเงินแบบท ี่ม ีการถ ่วงน ํ้าหน ักท ี่เท ่าก ันและคงท ี่ หรือ การคำนวณแบบ 

Simple-sum สามารถทำได้โดย นำส ินทรัพย์ท ี่เป ็นส ่วนประกอบของปริมาณเงินมาบวกก ัน ซ่ึง 

การสร้างต ัวแปรด ้วยว ิธ ีน ี้อย ู่ภายใต ้ข ้อสมมติท ี่ว ่า ส ินทรัพย ์ท ี่เป ็นส ่วนประกอบทุกต ัวสามารถทด 

แทนก ันได ้อย ่างสมบ ูรณ ์ (Perfect substitution) โดย Simple-sum index สามารถคำนวณได้ 

จากสมการต่อไปน ี้
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ร ุ! _

N

(2.1)

โดย

N

0

Simple-sum index ณ เวลา t

i l l มาณของสินทรัพย์ทางการเงินท ี่เป ็นส ่วนประกอบชนิดท ี่ i ณ เวลา t 

จำนวนชนิดของสินทรัพย์ทางการเงินท ี่เป ็นส่วนประกอบทั้งหมด 

ช ่วงเวลาที่เป ็นปีฐาน

ปริมาณ เง ินท ี่คำนวณ ด้วยวิธ ี Simple-sum เป็นที่น ิยมใช่ในบรรดาธนาคารกลางของ

ประเทศต ่างๆ โดยตัวแปรเหล่าน ี้จะม ีข ้อด ีค ือ สามารถคำนวณได้รวดเร็ว และไม่เส ียค่าใช้จ่าย 

มาก แต ่ในความเป ็นจริงส ินทรัพย์ต ่างๆท ี่เป ็นส ่วนประกอบในปริมาณเงินน ั้นไม่สามารถทดแทน

ก ันได ้อย ่างสมบ ูรณ ์ การคำนวณด้วยวิธ ีน ี้จ ึงไม่สอดคล้องก ับลักษณะของสินทรัพย์ทางการเง ินท ี่ 

เป ็นส ่วนประกอบ

2.1.1.2 วิธ ีการคำนวณปริมาณเงินท ี่ม ีการถ่วงน ํ้าหน ักด ้วยลัดส ่วนค่าใช ้จ ่ายของ

ส ินทรัพย์ท ี่เป ็นส ่วนประกอบ

วิธ ีการด ังกล่าวเป ็นทางเล ือกหนึ่งในการคำนวณปริมาณเงินท ี่ได ้ร ับความสนใจ ซึ่งตัวแปร 

เหล่าน ี้เป ็นส ่วนหนึ่งใน Superlative index การคำนวณดัชนีเหล่าน ี้เป ็นการเชื่อมโยงระหว่าง 

Aggregation theory และ Index number theory (Barnett, Offenbacher and Spindt, 1981 

: 497-505) นอกจากนี้ก ่อนที่จะคำนวณดัชน ี จะต ้องม ีการพ ิจารณาถึง User cost ของสิน 

ทรัพย์ทางการเงินท ี่เป ็นส ่วนประกอบโดย

User cost ค ือราคาของบริการ (สภาพคล่อง) ของสินทรัพย์ทางการเงิน ท ี่เป ็นส ่วน 

ประกอบ หรือผลตอบแทน (อ ัตราดอกเบี้ย) ท ี่หายไปเม ื่อถ ือส ินทรัพย์ทางการเง ินอื่นแทนที่จะถ ือ 

ส ินทรัพย์ทางการเง ินท ี่เป ็นมาตรฐาน (Benchmark asset) ท ี่ม ีสภาพคล ่องต ํ่ากว ่าแต ่ให ้ผลตอบ 

แทนที่ส ูงกว่า โดยสามารถคำนวณได้จากสมการต่อไปนี้
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(2.2)

โดย 7lit User cost ของสินทรัพย์ทางการเงินท ี่เป ็นส่วนประกอบชนิดท ี่ i ณ

CPI,

เวลา t

ผลตอบแทนของสินทรัพย์ท ี่เป ็นมาตรฐาน ณ เวลา t

ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทางการเงินท ี่เป ็นส่วนประกอบชนิดที่ i ณ

เวลา t

ดัชนีราคาผู้บริโภค (Consumer price index) ณ เวลา t

สำหรับส ินทรัพย ์ทางการเง ินท ี่ม ีสภาพคล่องสงจะม ีผลตอบแทนที่ต ํ่า ซ ึ่งจะทำให้ม ี User

cost ที่ส ูง ในขณะที่ส ินทรัพย์ทางการเงินท ี่ม ีสภาพคล่องตํ่า จะม ี User cost ต ํ่าเน ื่องจากม ีผล 

ตอบแทนที่ส ูง นอกจากนี้ในการคำนวณ User cost น ั้นจะอย ู่ภายใต ้ข ้อสมมต ิท ี่ว ่า

1. ลาเหตุท ี่ถ ือส ินทรัพย์ทางการเง ินระยะส ั้นค ือ ต ้องการมีสภาพคล่อง

2. ความแตกต่างของบริการจากสินทรัพย์ทางการเงินสองชนิด จะสะท ้อนโดยอัตราดอก

3. กลุ่มของการลงท ุน (Portfolio) จะม ีการปรับต ัวท ันท ีเม ื่อม ีการเปล ี่ยนแปลงของผล 

ตอบแทนโดยเปรียบเท ียบ (Relative yield)

ในขั้นต่อไปจะนำ User cost ท ี่ได ้มาคำนวณนํ้าหน ักท ี่จะนำไปถ ่วงก ับปริมาณสินทรัพย์ 

ท ี่เป ็นส ่วนประกอบ โดยนํ้าหนักดังกล่าวคือ สัดส่วนค่าใช้จ ่ายของสินทรัพย์ทางการเงินที่เป ็นส่วน 

ประกอบ (พ .1) ซ ึ่งคำนวณได้จากสมการต่อไปนี้

เบ ี้ยท ี่ต ่างก ัน

(2.3)

โดย 7โแ User cost ของสินทรัพย์ทางการเงินท ี่เป ็นส่วนประกอบชนิดท ี่ i ณ

เวลา t

ปร ิมาณของสินทรัพย์ทางการเงินท ี่เป ็นส่วนประกอบชนิดท ี่ i ณ เวลา t
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เม ื่อทราบปริมาณของส ินทรัพย ์ทางการเง ินท ี่เป ็นส ่วนประกอบและน ํ้าหน ักแล้ว จะ

สามารถนำมาคำนวณดัชน ีได ้ โดยวิธ ีการคำนวณสองชนิดที่จะกล่าวถึงค ือ Fisher ideal และ 

(Tornquist-Theil) Divisia โดย

1) ว ิธ ี Fisher ideal

เป ็นการสร้างต ัวแปรมวลรวมตามแนวคิดของ Irving Fisher โดย'ในการสืกษ'าครั้งนี้ 

พ ิจารณาเฉพาะด ัชน ีเช ิงปริมาณ ดัชนีนีเกิดจากการหาค่าเฉลี่ยเรขาคณิตของ Laspeyres

quantity index และ Paasche quantity index (Barnett 1 Fisher and Serletis, 1992 : 

2097) โดย

Laspeyres quantity index ค ือด ัชน ีเช ิงปริมาณที่ถ ่วงน ํ้าหนักด้วยราคาของปีฐาน ซ่ึง 

ราคาจะหมายถ ึง User cost ของสินทรัพย์ทางการเงินที่เป ็นส่วนประกอบ โดยสามารถคำนวณ 

ได้จากลมการต่อไปนี้

A

A

î *L0X ij
(2.4)

โดย Lt

N

0

Laspeyres quantity index ณ เวลา t

ปริมาณของสินทรัพย์ทางการเงินท ี่เป ็นส่วนประกอบชนิดท ี่ i ณ เวลา t 

User cost ของสินทรัพย์ทางการเงินที่เป ็นส่วนประกอบชนิดที่ i ณ 

เวลา t

จำนวนชนิดของสินทรัพย์ทางการเงินท ี่เป ็นส่วนประกอบทั้งหมด 

ช ่วงเวลาท ี่เป ็นป ีฐาน

ดัชน ีด ังกล่าวเป ็นการแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงในปริมาณของสินทรัพย์ทางการเง ิน โดย 

กำหนดให้พิจารณา ณ ระด ับราคา (User cost) ของป ีฐาน เพื่อดูผลการเปลี่ยนแปลงในเซิง 

ปร ิมาณเพ ียงอย ่างเด ียว
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Paasche quantity index ค ือด ัชน ีเช ิงปริมาณที่ถ ่วงน ํ้าหนักด้วยราคาของปีป ัจจุบ ัน 

เพ ื่อเป ็นการพ ิจารณาการเปล ี่ยนแปลงของปริมาณสินทรัพย์ทางการเง ิน ณ ระด ับราคา (User 

cost) ของป ีป ัจจ ุบ ัน  โดยลามารถคำนวณได้จากลมการต่อไปนี้

3 _
Po

p . , 1 x ,,1

p , , , x , fi
(2.5)

โดย Pt =

X|,t =
ท,1 =

N

0

Paasche quantity index ณ เวลา t

ปริมาณของสินทรัพย์ทางการเงินท ี่เป ็นส่วนประกอบชนิดท ี่ i ณ เวลา t 

User cost ของสินทรัพย์ทางการเงินที่เป ็นส่วนประกอบชนิดที่ i ณ 

เวลา t

จำนวนชนิดของสินทรัพย์ทางการเงินท ี่เป ็นส่วนประกอบทั้งหมด 

ช ่วงเวลาที่เป ็นปีฐาน

ดังนั้น Fisher ideal index สามารถคำนวณได้จากลมการต่อไปนี้

1

(2.6)Fr,

1

' ï )
_v pQ y \P q J _

โดย Ft = Fisher ideal index ณ เวลา t

แทนค่า Lt , L01 Pt และ P0 ลงในสมการ (2.6) จะได้

F, r p ,  > x S ' p » * s
2

^
 1 

° 
J 1 1 ______

1 1\M
:= 

% 0

(2.7)
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จ ัดร ูปสมการใหม ่จะได ้

F,

" N  ( X  ไ ไ  
^ i . o X , . o y x ,jr N

y ',n 1,0 ^-1.0

A  1=1 y t  * " x -‘  [ ÿ j ]

กำหนดให ้ พ11 = '’' ^ ' ' '

A
F,

| x
V ̂ บ-', y

| x f X jA
KX ,  J

(2.8)

(2.9)

Fisher ideal index เป ็นด ัช น ีท ี่ม ีล ักษ ณ ะเป ็น  Self dual ซ ึ่งก ็ค ือ ถ ้าด ัชน ีเช ิงปร ิมาณ  

คือ Fisher quantity index จะทำให ้สามารถคำนวณ ด ัชน ีราคาโดยน ัยได ้จาก การหารค่าใช ้ 

จ ่ายท ั้งหมดของส ินทร ัพย ์ท ี่เป ็นส ่วนประกอบด ้วยด ัชน ีเช ิงปร ิมาณ  ซ ึ่งก ็ค ือ Fisher price index 

ด ังน ั้นจาก Fisher price และ quantity indices จะสามารถหาค ่าใช ้จ ่ายของส ินทร ัพย ์ท ั้งหมด 

ได ้ โดยสามารถกล ่าวได ้ว ่า ด ัช น ีด ังกล ่าวม ีค ุณ สมปต ิ Fisher’s factor reversal (Barnett 1 

Fisher and Serletis, 1992 : 2097) ซ ึ่งเป ็นค ุณ สมปต ิในการประเม ินค ุณ ภาพของด ัชน ี ทำให้ 

Fisher ideal index เป ็น ด ัช น ีท ี่ม ีความ เห มาะสม

2) ว ิธ ี Divisia

ในการคำนวณ  Divisia index จะรวมส ินทร ัพย ์ทางการเง ิน เช ้าไปในฟ ังก ์ช ันอรรถ

ประโยชน ์ส ่วนบ ุคคล ตามแนวค ิดของ William A. Barnett โดยสมมต ิ'ว ่าคร ัวเร ือนท ี'เป ็นต ัวแทน 

(A representative household) เล ือกท ี่จะบร ิโภคให ้ได ้อรรถประโยชน ์ส ูงส ุดโดยเป ็นไปตามเง ื่อน 

ไขทางด ้าน งบประมาณ  ในฟ ังก ์ช ันอรรถประโยชน ์ประกอบด ้วยส ินค ้า และส ินทร ัพย ์ทางการเง ิน

' Divisia index ถูกสร้างข้ึนคร้ังแรกตามแนวคิดฃองนักเศรษฐศาสตร์ซาวฝร่ังเศลท่ีช่ือ Francois Divisia
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ซ ึ่ง เปรยบ เสม ือน ส ิน ค ้าค งท น  (Durable good) ที,ให ้บร ิการทางการเง ิน คร ัวเร ือนจะต ้องเล ือกว ่า 

จะบร ิโภคส ินค ้าชน ิดใด และในปร ิมาณ เท ่าไร โดยม ืข ้อลมมต ิว ่าฟ ังก ์ช ันอรรถประโยชน ์เป ็น

Weakly separab le ’ ในแต ่ละช ่วงเวลาของส ินค ้าและส ินทร ัพย ์ทางการเง ิน

การต ัดส ินใจของคร ัวเร ือนแบ ่งออกเป ็น  2  ข ั้นตอน โดยในข ั้นแรกจะเล ือกระด ับการใช ้ 

จ ่ายของส ินค ้าและส ินทร ัพ ย ์ทางการเง ินในป ัจจ ุบ ัน  ข ั้นท ี่ลองคร ัวเร ือนจะเล ือกบร ิโภคส ินค ้าและส ิน  

ทร ัพย ์ทางการเง ิน  ให ้ม ืระด ับอรรถประโยชน ์ย ่อย (Sub-utility) ส ูงส ุด  ภายใต ้ระด ับค ่าใช ้จ ่ายท ี่ 

เหมาะลมท ี่จ ัดสรรแล ้วในข ั้นตอนแรก ด ังน ั้นความต ้องการส ินค ้าและส ินทร ัพย ์ทางการเง ินข ึ้นก ับ

ราคา (User cost) และงบประมาณ ท ี่จ ัดสรรในข ั้นตอนแรก (Barnett 1 Fisher and Serletis, 

1992 : 2093-2097)

การคำนวณ  Divisia index สามารถคำนวณ ได ้จากสมการต ่อไปน ี้

d \ ท(£>1) = 2 X  t d l n ( X  1, )  (2.10)

โดย อ, = Divisia index ณ เวลา t

เน ื่องจากส ูตรในสมการท ี่ (2.10) น ี้เป ็นแบบจำลองท ี่ม ีเวลาต ่อ เน ื่อ ง (Continuous time 

model) แต ่ข ้อม ูลท ี่ใช ้ในการคำนวณ เป ็น Discrete time ด ังน ันจ ึงต ้องใช ้ Tornquist index ดัง 

สมการต ่อไปน ี้

จะได ้

โดย

Aln(A) = 2 X ,A ln (* , ,)

๒ ( D , ) - ๒ ( D 0 )  =  2 < , ( ๒ ( X  1, )  -1ท(กัใ,0))

พ :. = {พ <,1 + พ J

พ ,. = ^ i, t x i, l

(2.11)

(2.12)

Weakly separable คือการทดแทนกันหน่วยสุดท้าย (Marginal rates of substitution) ระหว่างลินทรัพย์ทุกคู่ท่ีอยู่ 

ในกลุ่ม ไม่ข้ึนกับปริมาณการบริโภคสินค้าอ่ืนท่ีไม่อยู่ในกลุ่ม
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เม่ือพิจารณาจาก Factor reversal test พบว่าดัชนีราคาท่ีเป็นคู่ (Dual) กับ Divisia 

quantity index ไม่ใช่ Divisia price index แต่อย่างไรก็ตามเม่ือใช้ Divisia price index ใน 

การวัดราคาของ Divisia quantity index พบว่าขนาดของความผิดพลาดท่ีเกิดข้ึนมีค่าน้อยมาก 

นอกจากน้ีการคำนวณปริมาณเงินโดยใช่วิธี Divisia มีข้อดีคือ รูปแบบของสมการง่ายต่อการเข้า 

ใจ (Barnett 1 Fisher and Serletis, 1992 : 2097) ทำให้ Divisia index เป็นดัชนีอีกตัวหน่ึงท่ี 

มีคุณลมปติเหมาะลม

2.1.2 คุณสมบัติของเป้าหมายข้ันกลางทางการเงิน

ในการดำเนินโยบายการเงินของธนาคารกลาง โดยท่ัวไปจะมีการกำหนดเป้าหมายข้ัน

กลางทางการเงิน เพ่ือท่ีจะให้บรรลุเป้าหมายทางเศรษฐกิจซ่ึงเป็นเป้าหมายข้ันสุดท้ายตามท่ี

ต้องการ ซ่ึงการดำเนินนโยบายทางการเงินให้มีประสิทธิภาพได้น้ัน ควรจะต้องมีเป้าหมายขั้น

กลางทางการเงินที่มีคุณสมบัติเหมาะสม

รังสรรค์ หทัยเสรี (2540 : 16) กล่าวว่าการท่ีจะเลือกส่ิงใดเป็นเป้าหมายทางการเงินน้ัน 
มีหลักเกณฑ์ท่ีสำคัญ 3 ประการ คือ

1 )เป้าหมายทางการเงินน้ันๆจะต้องมีความลัมพันธ์อย่างใกล้ชิดกับเป้าหมายทาง
เศรษฐกิจ (Predictability) ซ่ึงก็คือเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน และความสัมพันธ์น้ีจะต้อง 
เป็นความสัมพันธ์ท่ีมีเสถียรภาพ (Stability) ซ่ึงหมายความว่า ความสัมพันธ์ที'ดีระหว่างเป้า 
หมายทางการเงินและเป้าหมายทางเศรษฐกิจจะต้องไม่เปล่ียนแปลงง่าย ไม่ว่าจะมีปัจจัยภาย
นอกใด  ๆ มากระทบ โดยเป้าหมายทางเศรษฐกิจท่ีจะนำมาทดสอบ คือ รายได้ประซาชาติ และ 
ระดับราคา

2 ) เป้าหมายทางการเงินน้ัน  ๆ ทางการจะต้องควบคุมดูแลได้ (Controllability)
3 ) เป้าหมายทางการเงินจะต้องวัดได้ (Measurability) อย่างรวดเร็วและแม่นยำ

ซ่ึงสอดคล้องกับงานของพรเพ็ญ สดศรีชัย 1 เมทินี ศุภสวัสด๋ึกุล และ สุรจิต ลักษณะสุต 
(2540 : 13) แต่เน่ืองจากปริมาณเงินเป็นส่ิงท่ีมีคุณสมบัติบางล่วนของเป้าหมายทางการเงินอยู่ 
แล้ว ซ่ึงก็คือเป็นส่ิงท่ีสามารถวัดได้ (Measurability) โดยธนาคารกลางสามารถติดตามความ
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เคล่ือนไหวได้เป็นรายเดือน ดังน้ันในการดีกษาท้ัง 2 งานท่ีกล่าวมาจึงสรุปว่าการเป็นตัวแปรข้ัน 
กลางทางการเงินท่ีดื ควรมีคุณสมบัติอย่างน้อย 2 ประการดังน้ี

1) ตัวแปรข้ันกลางทางการเงินน้ันต้องมีความสัมพันธ์ท่ีมีเสถียรภาพกับตัวแปรทางเศรษฐ 
กิจมหภาค และสามารถพยากรณ์เป้าหมายทางเศรษฐกิจได้

2) เจ้าหน้าท่ีทางการเงินต้องสามารถควบคุมตัวแปรข้ันกลางทางการเงินน้ันได้

2 .2  งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง

จากการคืกษางานวิจัยในอดีต พบว่าการดีกษาคุณสมบัติของตัวแปรมวลรวมทางการเงิน 
ท่ีเหมาะสมจะเป็นเป้าหมายข้ันกลางทางการเงินน้ัน สามารถแบ่งออกได้เป็น 5 ลักษณะด้วยกัน 
คือ การทดสอบความมีเสถียรภาพ (Stability) ของอุปสงค์ทางการเงิน การทดสอบความ 
สัมพันธ์ระหว่างตัวแปรข้ันกลางทางการเงินกับเป้าหมายทางเศรษฐกิจ (Reliability) การทดสอบ 
ดูว่าตัวแปรข้ันกลางทางการเงินน้ัน ทางการสามารถวัดได้ (Measurability) อย่างรวดเร็วและ 
แม่นยำหรือไม่ การทดสอบดูว่าตัวแปรข้ันกลางทางการเงินน้ันทางการสามารถควบคุมได้หรือไม่ 
(Controllability) และการทดสอบความสามารถในการดำเนินงานภายใต้ความไม,แน่นอน 
(Consistency)

2.2.1 การทดสอบความมีเสถียรภาพ (Stability) ของอุปสงค์ทางการเงิน

ความมีเสถียรภาพของอุปสงค์ทางการเงิน ได้รับการยอมรับว่าเป็นคุณสมบัติท่ีจำเป็น
สำหรับเป้าหมายข้ันกลางทางการเงิน เน่ืองจากภายใต้กรอบการดำเนินนโยบายการเงินแบบการ 
กำหนดเป้าหมายทางการเงินน้ัน ป!มาณเงินจะถูกนำมาใช้เป็นเป้าหมายข้ันกลางทางการเงิน
อย่างเหมาะสมเม่ือระบบเศรษฐกิจมีอุปสงค์ทางการเงินทีมีเสถียรภาพ (Poole, 1970 : 200-203) 
โดยงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องจะแบ่งออกเป็น การประมาณการแบบจำลองอุปสงค์ทางการเงิน และการ
ทดสอบความมีเสถียรภาพของอุปสงค์ทางการเงิน
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2.2.1.1 การประมาณการแบบจำลองอุปสงค์ทางการเงิน

แบบจำลองอุปสงค์ทางการเงินท่ี Ford and Mullineux (1996) ใช้'โนการสืกษ'า 

ประกอบด้วยผลผลิต ระดับราคา และปริมาณเงิน (รนทา4 1 Divisia4 1 Divisia4 ทีมการ’พัฒนา 

ทางเทคโนโลยี (tp) Divisia4 เมือมีการจ่าย Implicit interest บน Sight deposit (ir) และ 

Divisia4 ที่มีท้ังการพัฒนาและการจ่ายดอกเบ้ีย (ti) เพ่ือพิจารณาผลกระทบของนวัตกรรมทาง 

การเงินและการเปิดเสรทางการเงินท่ีมืต่ออุปสงค์ทางการเงิน) สำหรับสหราชอาณาจักรในช่วงปี

1977.Q1-1993.Q4

ร ัง ส ร ร ค ์ ห ท ัย เ ส ร ี (2540) แ ล ะ  Hirayama and Kasuya (1996) ท ำ ก า ร ท ด ส อ บ ค ว า ม  

ม ีเ ส ถ ีย ร ภ า พ ข อ ง อ ุป ส ง ค ์ท า ง ก า ร เ ง ิน ข อ ง ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย ใ น ช ่ว ง ร ะ ห ว ่า ง ป ี 1982-1994 แ ล ะ ป ร ะ เ ท ศ  

ญ ี่ป ุน ใ น ช ่ว ง  1967-1993 ต า ม ล ำ ด ับ  โ ด ย ต ัว แ ป ร ท ี่อ ย ู่ใ น ส ม ก า ร ป ร ะ ก อ บ ด ้ว ย  ร า ย ไ ด ้ป ร ะ ซ า ช า ต ิ 

ท ี่แ ท ้จ ร ิง  อ ัต ร า ด อ ก เ บ ี้ย ใ น ร ูป ต ัว เ ง ิน  แ ล ะ ป ร ิม า ณ เ ง ิน ท ี่แ ท ้จ ร ิง  ( ร ัง ส ร ร ค ์ใ ช ้ป ร ิม า ณ เ ง ิน ท ั้ง ต า ม

ค ว า ม ห ม า ย ก ว ้า ง  (M1) แ ล ะ ค ว า ม ห ม า ย แ ค บ  (M2) ณ  ร า ค า ค ง ท ี่ แ ล ะ  Hirayama and 
Kasuya ใ ช ้ M2+CD แ ล ะ  Divisia_M2+CD)

ในขณะที Longworth and Atta-Mensah (1995) 1 Gaab (1996) 1 Genberg and 
Neftci (1996) ได้เพ่ิมระดับราคาเข้าไปในสมการด้วย โดยในสมการของ Longworth and 
Atta-Mensah (1995) ที,ใช้ข้อมูลประเทศแคนาดาในช่วงปี 1968.Q1-1989.Q3 ประกอบด้วย 
ปริมาณเงิน (M1 1 M2 1 M2+ 1 M3 1 M3+ 1 LL และ LL+ ท่ีคำนวณด้วยวิธี Simple-sum และ 
Fisher ideal) ส่วนตัวแปรทางเศรษฐกิจประกอบด้วยรายได้ประชาชาติท่ีแท้จริง อัตราดอกเบ้ีย 
และอัตราเงินเฟ้อ (CPI 1 CPIXFE และGDP Deflator โดยจะสร้างสมการออกมาเป็น 3 แบบ 
ตามตัวแปรท่ีแทนอัตราเงินเฟ้อแต่ละชนิด) สำหรับ Gaab (1996) ใช้ข้อมูลรายปีในการทดสอบ 
M3 กับ อร ในประเทศเยอรมนี ซ่ึงใช้ Real GDP 1 GDP Deflator และเพิม Divisia rental 
price เข้าไปด้วยในกรณีของสมการอุปสงค์ทางการเงินของ Divisia aggregate ซึงคล้ายกับ 
การสืกษาของ Genberg and Neftci (1996) ท่ีใช้ข้อมูลของประเทศสวิตเชอร์แลนด์ มา 
ประมาณสมการอุปสงค์ทางการเงิน โดยมีปริมาณเงินท่ีแท้จริง (M1 , M2 , M3 , D1 , D2 และ 
D3) Real GDP อัตราดอกเบ้ียและอัตราเงินเฟ้อท่ีคาดการณ์ สำหรับการสืกษาในประเทศอิตาลี 
ของ Gaiotti (1996) ในปี 1982.Q1-1992.Q4 น้ันทำการทดสอบปริมาณเงิน (M1 1 M2 , AL ,
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DivisiaJVH 1 Divisia_M2 และ Divisia_AL) กับ อุปสงค์ภายในประเทศท่ีแท้จริง ระดับราคา 

และ Own price

นอกจากนีในการคืกษาฃอง Supanit Tangsangasaksri (1997) ทีทำการวิจัยประเทศ 

ไทยในช่วง 1970.Q1-1995.Q4 ได้ลร้างแบบจำลอง 2 แบบคือ ชนิดท่ีมี 4 ตัวแปร ซ่ึง 

ประกอบด้วย GDP การใช้จ่ายของภาครัฐ มูลค่าการส่งออกสุทธิ และปริมาณเงิน(สินเช่ือ) ใน 

ขณะที่แบบจำลอง 5 ตัวแปร จะเปลี่ยนจาก GDP ไปเป็น Real GDP และ CPI ส่วนตัวแปร 

ที่นำมาทดสอบคือ M1 , M2 , MB และ BC

ส่วน'ในการคืกษ 'าของ พรเพ็ญ สดศรีชัย 1 เมทนิ ี ศุภสวัสด้ิกุล และสุรจิต ลักษณะสุต 
(2540) ไม่ได้ทำการทดสอบในรูปลมการอุปสงค์ทางการเงิน แต่ทำการทดสอบความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรเป้าหมายทางการเงิน โดยใช้ปริมาณเงินตามความหมายแคบ (M1) 1 ปริมาณเงิน 
ตามความกว้าง (M2) , ฐานเงิน (MB) 1 และอัตราดอกเบ้ีย Repurchase 1 วัน (RP1DAY) 
เป็นตัวแปรทางการเงินท่ีใช้ในการทดสอบ ขณะท่ีตัวแปรเป้าหมายทางเศรษฐกิจประกอบด้วย
Consumer price index (CPI) 1 Non-food consumer price index (CPINF) .Core 
consumer price index (Core CPI) และ Real GDP (RGDP) โดยแบ่งเป็น 2 กรณ คือ ม 
เป้าหมายเศรษฐกิจเป้าหมายเดียว และมีเป้าหมายเศรษฐกิจ 2 เป้าหมาย ซ่ึงกรณีเป้าหมาย 
เดียวใช้ข้อมูลรายเดือนต้ังแต่มกราคม 2533 ถึงสิงหาคม 2540 ส่วนความสัมพันธ์ระหว่างตัว 
แปรทางการเงินกับ Real GDP ใช้ข้อมูลรายไตรมาสต้ังแต่ไตรมาสท่ี 1 ปี 2533 ถึงไตรมาสท่ี 
1 ปี 2539 ในกรณี 2 เป้าหมายเศรษฐกิจ ทำการคืกษาเป็น 2 ช่วงระยะเวลาคือ ต้ังแต่ไตร 
มาสท่ี 1 ปี 2525 ถึงไตรมาสท่ี 1 ปี 2539 และไตรมาสท่ี 1 ปี 2533 ถึงไตรมาสท่ี 1 ปี 
2539

2.2.1.2 วิธีการทดสอบและผลการทดสอบ

สำหรับวิธีการท่ีใช้ในการทดสอบความมีเสถียรภาพน้ัน พบว่านักเศรษฐมิติส่วนใหญ่นิยม 

ใช้ Cointegration ซึ่งเป็นวิธีท่ีได้รับความนิยมมากในปัจจุบัน Gaiotti (1996) เร่ิมจากการ 

ทดสอบ Unit root ด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) test กับตัวแปรทีจะนำมา 

ทดสอบ ซึ่งเป็นการทดสอบคุณสมบัติเบ้ืองต้นของตัวแปรว่าเป็น Stationary หรอ Non- 

stationary หลังจากน้ันใช้ Engle-Granger test ในการทดสอบความสัมพันธ์ในระยะยาว ผล
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ปรากฏว ่าต ัวแปรข ั้นกลางทางการเง ินท ุกต ัวยกเว ้น  AL ม ีความส ัมพ ัน ธ ์ในระยะยาวก ับต ัวแปรทาง 

ข วาม ือของลมการ ซ ึ่งประกอบด ้วยอ ุปสงค ์ภายในประเทศท ี่แท ้จรง ระต ับราคา และ Own 

price ในส ่วนของผลการทดสอบสร ุปว ่า Divisia_AL เป ็น ต ัวแปรท ี่ม ีความ เห มาะสมใน การเป ็น  

ด ัชน ีทางการเง ิน  เน ื่องจากแสดงถ ึงอ ัตราการหม ุนของเง ินท ี่คงท ี, ม ีความย ืดห ย ุ่น ของอ ุปสงค ์ต ่อ  

ราคาเท ่าก ับ  1 และม ีความย ืดห ย ุ่นต ่ออ ัตราดอกเบ ี้ยน ้อยกว ่าต ัวแปรท ี่คำนวณ ด ้วยว ิธ ี Simple- 

sum

ส ่วนพรเพ ็ญ  ส ด ศ ร ช ั ย  , เมท ิน ี ศ ุภสว ิสดก ุล  และส ุร จ ิ ต  ล ัก ษ ณ ะ ล ุ ต  (2540) ทำการ 

ทดสอบโดยใช ้ว ิธ ี Engle-Granger test เช ่นกัน โดยในกรณี 1 เป ้าห มายเศรษ ฐก ิจ  พ ิจารณ า 

ว ่าต ัวแปรภาคการเง ิน ใดท ี่ม ีความส ัมพ ันธ ์ท ี่ด ีท ี่ส ุดก ับต ัวแปรทางเศรษ ฐก ิจ  โดยพ ิจารณ าจาก

Mean absolute percentage error (MAPE) 1 Mean square error (MSE) และ Mean 

absolute error (MAE) ท ี่ม ีค ่าต ํ่าส ุด  ผลการทดสอบพบว ่า ลม ก ารค วามส ัมพ ัน ธ ์ท ี่ม ีค ่าป ระม าณ  

การท ี่ผ ิดพ ลาดต ังกล ่าวต ํ่าท ี่ส ุด  4 ลำด ับแรกค ือ M2 ก ับ CPINF 1 M2 กับ RGDP 1 MB กับ 

CORE CPI 1 MB กับ CPINF ในกรณ ี 2 เป ้าหมายทางเศรษฐก ิจ  พบว่าในช ่วง 2525.Q1- 

2539.Q1 MB ม ีความส ัมพ ัน ธ ์เช ิงด ุลยภาพ ใน ระยะยาวก ับ  1) CORE CPI และ RGDP 

2) CPINF และ RGDP ในขณะท ี่ M1 ม ีความส ัมพ ัน ธ ์ก ับ  CORE CPI และ RGDP แต่ M2 

ไม ่ม ีความส ัมพ ัน ธ ์ต ังกล ่าว

ในขณะที Longworth and Atta-Mensah (1995) 1 Ford and Mullineux (1996) 1 

Gaab (1996) และ Supanit Tangsangasaksri (1997) ใช้วิธีการของ Johansen and 

Juselius ในการทดสอบ เนื่องจากวิธีตังกล่าวมีข้อดีคือ สามารถใช้กับแบบจำลองที่มี 2 ตัวแปร 

ขึ้นไปได้ และสามารถทดสอบหาจำนวน Cointegrating vectors ได้โดยไม่ต้องระบุว่าตัวแปรใด 

เป็นตัวแปรภายในหรือตัวแปรภายนอก ส่วนข้อบกพร่องคือ ต้องพิจารณาจำนวน Lag ท่ีจะนำ 

มาใส่ใน Vector error-correction model ให้เหมาะสม เนื่องจากคำตอบที่ใด้จะขึ้นกับจำนวน 

Lag มาก ในขั้นแรกจะทำการทดสอบคุณสมบ้ติ Stationary หรือ Unit root ของตัวแปรที่นำ 

มาทดสอบก่อน โดยนักเศรษฐศาสตร์กลุ่มนี้ใช้ ADF test ส่วนการพิจารณาจำนวน Lag ท่ี 

เหมาะสมนัน Longworth and Atta-Mensah (1995) ใช้ Akaike information criteria 

(AIC) โดยใช้จำนวน Lag ที่ทำให้ใต้ค่า AIC น้อยที่สุด Ford and Mullineux (1996) 

พิจารณาจาก Rank ของ Stochastic matrix ใน Johansen VAR system ทีมี Trend โดย 

พิจารณา Lag จากค่า Maximal eigenvalue (E) และ Trace (T) test statistic ส่วน
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Gaab (1996) ใช้ทัง Akaike information และ Schwartz criteria ในการพ ิจารณ า ในขณะ 

ที Supanit Tangsangasaksri (1997) ใช้ Likelihood ratio test ของ Sims

ผลการทดสอบ Cointegration เม ือพ ิจารณ าค ่าจาก Trace test และ Maximal 

eigenvalue test พบว ่าในกรณ ีของ Longworth and Atta-Mensah (1995) ม ีต ัวแปรเพ ียง 

บางต ัว เท ่าน ั้น ท ี่ม ืความส ัมพ ัน ธ ็ใน ระยะยาว นอกจากน ี้ต ัวแปรมวลรวมในความหมายแคบท ี่

คำน วณ แบบ  Simple-sum และ Fisher ideal จะม ีความย ืดห ย ุ่น ต ่ออ ัตราดอก เบ ี้ยมากกว ่าต ัว  

แปรในระด ับท ี่กว ้างกว ่า แต ่ความย ืดหย ุ่นต ่อรายได ้ของต ัวแปรในระด ับกว ้างจะม ีค ่ามากกว ่าใน

ระด ับ แค บ

ในการค ืกษาของ Ford and Mullineux (1996) พ บ ว่าท ุกต ัวแ ป รม ีค วามอ ัม พ ัน ธ ์ ณ 

ระด ับ ค วาม เช ื่อม ั่น  95% โดย D4(tp) เป ็น ต ัวแ ป รท ี่ม ีค ุณ ส มบ ัต ิเห มาะสม ท ี่ส ุด  รองลงมาค ือ  

D4, D4(ti) 1 D4(ir) และ รนทา4 ซ ึ่งจะเห ็นได ้ว ่าต ัวแปรท ี่คำนวณ แบบ Divisia ม ีค วาม เห ม าะส ม  

มากกว ่า  Simple-sum เม ื่อพ ิจารณ าความย ืดหย ุ่นต ่อผลผล ิต  พบว ่า รนกา4 และ D4(ti) ม ีค ่า 

น ้อ ย ท ี่ส ุด แ ล ะม าก ท ี่ส ุด ต าม ล ำด ับ  ส ่วนความย ืดหย ุ่นต ่อระด ับราคา D4 ม ีค ่าน ้อยท ี่ส ุด  และ 

รนทา4 ม ีค ่ามากท ี่ส ุด

ในขณะที Gaab (1996) ทำการทดสอบทังวิธี Ordinary least squares (OL.S) และ 

วิธี Johansen’s maximum likelihood (JML) โดยลำหรับ M3 และD3 ความยืดหยุ่นต่อราย 

ได้ที่คำนวณด้วย JML มีค่ามากกว่า OLS (ที่มีค่าใกล้ 1) ซึ่งตามทฤษฎีความยืดหยุ่นของอุป 

สงค์ทางการเงินต่อรายได้ควรมีค่าระหว่าง 0.33 ถึง 1 ค่าที่ได้จากการทดสอบแสดงให้เห็นว่า 

GDP อาจไม,ใช่ตัวแปรที่เหมาะสมในการวัด หรือ Simple-sum M3 และ Divisia D3 นั้น 

สามารถใช้วัดแค่บรืการทางการเงิน (Transaction service) ไม่เพียงพอในการวัดอุปสงค์ทาง 

การเงินสำหรับการทำธุรกรรมทั้งหมด เนื่องจากการถือสินทรัพย์ทางการเงินนั้นมีเพื่อทั้งการ

จับจ่ายใช้สอยและเพื่อการลงทุน ดังนั้นเมื่อความมั่งคั่ง (Wealth) เพิ่มในอัตราที่มากกว่าปรมาณ 

การทำธุรกรรม (Transaction) ทำให้อุปสงค์ทางการเงินเพิ่มขึ้นเร็วกว่า GDP ซึ่งแสดงถึง GDP 

Velocity ที่ม ีแนวโน้มลดลง หรือความยืดหยุ่นของ GDP < 1 ในด้านความยืดหยุ่นต่อราคา การ 

ประมาณด้วย JML ให้ค่าที่ใกล้ 1 ซึ่งเป็นตามทฤษฎีของ Linear homogenity ของอุปสงค์ 

ของปริมาณเงินในรูปตัวเงินต่อราคา ในทางตรงกันข้าม OLS ประมาณความยืดหยุ่นต่อราคาได้ 

มากกว่า 1 ท้ัง M3 และ D3 ซึ่งแสดงถึงภาพลวงตาทางการเงิน (Money illusion)
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ในการทดสอบของ Supanit Tangsangasaksri (1997) ได ้แบ ่งข ้อม ูลออกเป ็น  2 ช่วง 

คือ 1970.Q1-1984.Q4 และ 1985.Q1-1995.Q4 ส ่วนในการพ ิจารณ าจำนวน Lag ใช้ 

Likelihood ratio test ของ Sims ซ ึ่งผลการทดสอบท ี่ได ้ข ืนก ับแบบจำลองท ี่ใช ้และช ่วงเวลาท ี่ 

พ ิจารณ า

นอกจากนยังสามารถใช้ Dynamic OLS ในการประมาณ Cointegrating vectors ได้ 

โดยในการประมาณอุปสงค์ทางการเงินจะเพิ่ม Lead และ Lag ของตัวแปรอิสระเข้าไปในสม 

การ ซึ่งจะช่วยกำจัดความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและ Error term ได้ ตังเช่น'ในการคืกษ'า 

ของ Hirayama and Kasuya (1996) ผลการคืกษาพบว่า สำหรับทั้ง Simple-sum และ 

Divisia_M2+CD มีค่าความยืดหยุ่นของอุปสงค์ต่อรายได้มากกว่า 1 ซึ่งเป็นลักษณะของอุป

สงค์ของปริมาณเงินตามความหมายกว้างของประเทศณี่ป ่น โดยจะทำให้ Velocity ของปริมาณ 

เงินมีค ่าลดลง และลัมประสิทธของอัตราดอกเบี้ยไม่มีนัยสำคัญ เมื่อแบ่งข้อมูลออกเป็นช่วงที่มี 

การควบคุม (Regulation) และช่วงที่มีการผ่อนคลายการควบคุม (Deregulation) พบว่า

Divisia_M2+CD แสดงถึง Cointagrating vector ที่เป็นไปตามทฤษฎีในช่วงที'มีการผ่อนคลาย 

การควบคุม ซึ่งก็คือ ลัมประสิทธิ้ของรายได้มีค่าน้อยกว่า 1 และสัมประสิทธิ*'ของอัตราดอกเบี้ย 

เป็นลบอย่างมีนัยสำคัญ

ในการสืกษาของ Genberg and Neftci (1996) และ รังสรรค์ หทัยเสรี (2540) 

พิจารณาความมีเสถียรภาพของอุป.สงค์ทางการเงิน โดยดูจากความมีเสถียรภาพของโครงสร้าง

กรณีของ Genberg and Neftci (1996) ทดสอบลักษณะโครงสร้างของข้อมูลโดยใช้ Non- 

parametric test ซึ่งจะพิจารณาจาก Residuals จากลมการอุปสงค์ทางการเงิน พบว่าปริมาณ 

เงินทุกตัวที่คำนวณด้วยวิธี Divisia มีโครงสร้างที่คล้ายกัน โดยอุปสงค์ลดลงในช่วงปลาย 1988 

ส่วนปริมาณเงิน M1 มีการเคลื่อนไหวที่ต่างจาก M2 และ M3 โดยเฉพาะในช่วงกลาง 1983 

ซึ่งช่วงที่ม ีความแตกต่างมากจะแสดงถึงจุดแบ่งของข้อมูลที่ทำการทดสอบ ซึ่งลามารถสรุปได้ว่า 

คุณสมปติความมีเสถียรภาพของอุปสงค์ทางการเงินที่คำนวณแบบ Simple-sum ไม่ด้อยกว่า

Divisia อย่างชัดเจน ตังนั้นจึงใม่มีความแตกต่างอย่างมีนัยสำคัญ
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ส่วนรังสรรค์ หทัยเสรี (2540) ใช้ Chow test ในการทดสอบ ผลปรากฏว่าอุปสงค์ของ 
เงินตามความหมายแคบ (M1) ไม่มีการเปล่ียนแปลงโครงสร้าง หรืออุปสงค์ของเงินตามความ 
หมายแคบมีความสัมพันธ์ท่ีมีเสถียรภาพในระยะยาวกับรายได้ประชาชาติมากท่ีสุด เม่ือเทียบกับ 
อุปสงค์ของ M2

2.2.2 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรข้ันกลางทางการเงินกับเป้าหมายทางเศรษฐกิจ 
(Reliability)

ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรข้ันกลางทางการเงินกับเป้าหมายข้ันสุดท้าย เป็นคุณสมปติ 
ท่ีสำคัญประการหน่ึงสำหรับเป้าหมายขันกลางทางการเงิน ช่ึงมีงานวิจัยหลายช้ินท่ีเก่ียวข้องกับ
เร่ืองน้ี โดยงานวิจัยสามารถแบ่งออกเป็น 2 ลักษณะด้วยกันคือ

2.2.2.1 พิจารณาจากความสามารถในการพยากรณ์ (Predictable relationship)

ในการคืกษาฃอง Longworth and Atta-Mensah (1995) 1 Ford and Mullineux 
(1996) 1 Gaiotti (1996) 1 Suchada Kirakul 1 Jaturong Jantarangs and Parisun 
Chantanahom (1993) 1 Supanit Tangsangasaksri (1997) 1 รังสรรค์ หทัยเสรี (2540) 
และ พรเพ็ญ ลดศรีชัย 1 เมทินี คุภสวัสต่ีกุล และสุรจิต ลักษณะสุต (2540) คืกษาความ 
สัมพันธ์ระหว่างตัวแปรข้ันกลางทางการเงินกับเป้าหมายทางเศรษฐกิจ (ผลผลิต และระตับราคา) 
โดยพิจารณาจากความสามารถในการพยากรณ์ (Predictable relationship) ซ่ึงใช้การทดสอบ 
ความสัมพันธ์เซิงเหตุภาพ (Granger-causality test) ในการทดสอบ เพ่ือพิจารณาทิศทางของ 
ความสัมพันธ์ หรืออีกนัยหน่ึงก็คือพิจารณาว่าตัวแปรใดเป็นเหตุและผล

Longworth and Atta-Mensah (1995) และ Ford and Mullineux (1996) คืกษา 
ความสัมพันธ์ในระยะส้ันน้ีจากสมการการปรับตัวเข้าส่ดุลยภาพในระยะส้ัน โดยนำ Error-
correction term ท่ีได้จากการทดสอบ Cointegration มาใส่ใน VECM ด้วย ซ่ึงจะแสดงถึง 
การเช่ือมโยงผลการปรับตัวในระยะส้ันและระยะยาวเข้าด้วยกัน
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Longworth and Atta-Mensah (1995) ทดสอบตัวแปรขันกลางทางการเงินท้ังหมดท่ี 
สนใจกับ รายได้ท่ีแท้จริง และในส่วนของระตับราคาใช้ CPI 1 CPIXFE และ GDP Deflator 
เป็นตัวแทนในการทดสอบ ซ่ึงผลปรากฏว่า M1FI เป็นตัวแปรเพียงตัวเดียวท่ีมีอิทธิพลต่อรายได้ท่ี 
แท้จริงอย่างมีนัยสำคัญในระยะส้ัน ในส่วนของระตับราคา M2 1 M2+ 1 M3 และ M3+ มีอิทธิ 
พลต่อ CPI และ M3 1 LLFI และ LL+FI มีอิทธิพลต่อ CPIXFE ในขณะท่ี GDP Deflator ข้ึน 
อยู่กับ M2+ นอกจากน้ียังพบว่า อัตราดอกเบ้ียมีอิทธิพลต่อ Fisher ideal aggregates ทุกตัว 
M1 , M2 , M3 , M3+ และรายได้ท่ีแท้จริงในระยะส้ันอีกด้วย

สำหรับ Ford and Mullineux (1996) พบว่า Divisia4 มีคุณสมบติท่ีดีกว่า Simple- 
รนทา4 เพราะสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงในผลผลิตและระดับราคาได้มากกว่า เม่ือพิจารณา 
ท้ังทิศทางของความสัมพันธ์และบทบาทของ Error correction term แล้ว สามารถสรุปได้ว่า 
D4(ir) เป็นสมการเชิงพลวัตร (Dynamic equation) ท่ีดีท่ีสุดสำหรับระดับราคา

ส่วนการดีกษาของ Gaiotti (1996) ทดสอบผลกระทบของ M1 1 M2 และ Divisia_AL 
กับ Real GDP ดัชนีราคาผู้บริโภค และต้นทุนค่าเสียโอกาส โดยใช้ข้อมูลรายเดือนในช่วงปี 
1986-1992 และประมาณจำนวน Lag โดยใช้ Schwartz criterion พบว่าตัวแปรมวลรวมทาง 
การเงินไม่สามารถพยากรณ์เป้าหมายทางเศรษฐกิจท้ัง 2 ตัวได้ แต่เม่ือพิจารณาผลรวมของ 
สัมประสิทธิใเละการทดสอบทิศทาง ปรากฏว่าท้ัง GDP และราคาสามารถอธิบาย Divisia ได้ดื 
กว่า Simple-sum M1 และ M2 ในทางตรงกันข้าม ผลของต้นทุนค่าเสียโอกาสของ M1 และ 
M2 เป็นลบ ในขณะท่ีมีค่าไม่ต่างจาก 0 ในกรณีของ Divisia_AL ดังน้ันจึงสรุปได้ว่า
Divisia_AL มีคุณสมบัติท่ีดืก'ว่า M2 โดยมีความสัมพันธ์กับ GDP และระดับราคามากกว่า ใน 
ขณะท่ีได้รับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียน้อยกว่า

ในกรณีของประเทศไทย Suchada Kirakul, Jaturong Jantarangs and Parisun 
Chantanahom (1993) ทำการดีกษาความสัมพันธ์ในเชิงทิศทางระหว่าง Financial
deepening* กับการพัฒนาทางเศรษฐกิจในประเทศไทย โดยใช้ M2/GDP และ Credit/GDP 
เป็นตัววัด Financial deepening ในไทย และใช้ Real GDP เป็นตัวแทนของการพัฒนาท่ีแท้ 
จริงของระบบเศรษฐกิจ โดยในการทดสอบใช้ข้อมูลรายไตรมาสในช่วงปี 1982-1990 การ

Financial deepening หมายกิง ภาคการเงินมีความเจริญเติบโตมากกว่าภาคการผลิตจริงในระบบเศรษฐกิจ
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ทดสอบจะแบ่งออกเป็น 2 กรณี คือ กรณีท่ีไซ้ข้อมูลตลอดช่วง ซ่ึงจะทำการทดสอบด้วยวิธีการ 
3 วิธี คือ Direct Granger test, Sim’s test และ Gweke -  Meese -  Dent test และกรณีท่ี 
แบ่งข้อมูลออกเป็น 2 ช่วง คือ 1982.Q1-1985.Q4 และ 1986.Q1 -  1990.Q4 ซ่ึงจะทำการ 
ทดสอบด้วยวิธี Direct Granger test เพียงอย่างเดียว ผลการทดสอบพบว่าในกรณีตลอดช่วง 
เวลา การทดสอบทัง 3 วิธีสนับสนุน Demand -  following ซ่ึงก็คือ การพัฒนาท่ีแท้จริง (Real 
GDP) ทำให้เกิด Financial deepening (M2/GDP และ Credit/GDP) ในกรณีท่ีแบ่งออกเป็น 
2 ช่วงเวลา พบว่า ผลมีความแตกต่างกัน โดยในช่วงแรก Credit/GDP มีผลต่อ Real GDP 
ณ ระดับความเช่ือม่ัน 90% ในขณะท่ี M2/GDP ไม,มีความสัมพันธ์ในเชิงทิศทางกับ Real 
GDP ส่วนในช่วงหลังพบว่าทัง M2/GDP และ Credit/GDP มีความสัมพันธ์ใน 2 ทิศทาง จาก 
ผลดังกล่าว พบว่าในช่วงแรกมีการควบคุมทางการเงินมากทำให้ภาคการเงินไม่ก่อให้เกิดการ
พัฒนาในภาคเศรษฐกิจจริงมากนัก ในทิศทางตรงกันข้ามถ้ามีความเติบโตในภาคเศรษฐกิจจริง
(ไม่ว่าจะด้วยสาเหตุใด) การควบคุมทางการเงินจะกีดกันไม่ให้ระบบการเงินมีการตอบสนองอย่าง 
เต็มท่ี ทำให้ใม่มีความสัมพันธ์เชิงเหตุภาพ จาก Real GDP ไปยัง M2/GDP หรือ จาก Real 
GDP ไปยัง Credit/GDP ต่อมาเม่ือมีการเปิดเสรีในช่วงท่ี 2 ทำให้ความสัมพันธ์ระหว่างภาค 
การเงินและภาคเศรษฐกิจจริงเพ่ิมมากข้ึน ซ่ึงการควบคุมท่ีไม่เข้มงวดดังกล่าว ทำให้ระบบการ 
เงินลามารถช้ีนำและตอบสนองต่อการพัฒนาทางเศรษฐกิจท่ีแท้จริงได้

Supanit Tangsangasaksri (1997) ทดสอบความสัมพันธ์จากสมการ VECM เพ่ือดูว่า 
ตัวแปรข้ันกลางทางการเงินลามารถพยากรณ์รายได้ในรูปตัวเงิน รายได้ท่ีแท้จริง และระดับราคา 
ได้หรือไม่ ผลท่ีออกมาปรากฏว่า M2 และสินเช่ือจากธนาคารสามารถช้ีนำรายได้ประชาชาติ ท้ัง 
ในรูปตัวเงินและค่าท่ีแท้จริงได้ ในขณะท่ีฐานเงินสามารถพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อได้

ส่วนงานวิจัยของรังสรรค์ หทัยเสรี (2540) พบว่าในระยะสัน การเปล่ียนแปลงของ 
ปริมาณเงิน M1 ก่อให้เกิดการเปล่ียนแปลง (Granger cause) ต่อรายได้ประชาชาติและตัว 
แปรทางด้านระดับราคาในทิศทางท่ีคาดไว่ใด้ดีกว่า เม่ือเทียบกับปริมาณเงิน M2 ซ่ึงสะท้อนให้ 
เห็นว่าปริมาณเงิน M1 มีคุณสมบัติในแง่ท่ีมีความลามารถในการคาดการณ์ (Predictability) 
ส่วนการเปล่ียนแปลงของสินเช่ือเอกซน ไม่สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของรายได้ประซาชาติ 
ได้อย่างมีนัยสำคัญ
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การคืกษาของ พรเพ็ญ สดศรชัย 1 เมทินี ศุภส'วัสด้ีเกุล และสุรจิต ลักษณะสุต (2540) 
ทดสอบความสัมพันธ์โดยใช้ Granger-causality test ในกรณี 1 เป้าหมายเศรษฐกิจ พบว่า 
MB สามารถพยากรณ์ CORE CPI ได้ ส่วนกรณี 2 เป้าหมายเศรษฐกิจ พบว่า MB สามารถ 
นำมาช่วยในการพยากรณ์ CORE CPI และ RGDP ได้ ในการทดสอบโดยแยกทีละคู่

2.2.2.2 พิจารณาจากจำนวน Lag (Short lag effect)

สำหรับการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรข้ันกลางทางการเงินกับเป้าหมายทาง 
เศรษฐกิจโดยพิจารณาจากจำนวน Lag (Short lag effect) นัน พบในการคืกษาของ Arnat 
Leemakdej (1991) โดยมีช้อสมมติว่าตัวแปรชันกลางทางการเงินที,นำมาทดสอบมีความ
สามารถในการพยากรณ์เป้าหมายทางเศรษฐกิจอยู่แล้ว ในการคืกษาน้ีจะพิจารณาประสิทธิภาพ 
ของตัวแปรจากความส่าช้า (Lag) ของผลกระทบท่ีมีถึงเป้าหมาย โดยตัวแปรท่ีมีความส่าช้าน้อย 
ท่ีสุดแสดงถึงความสัมพันธ์ท่ีดีกว่า เป้าหมายทางเศรษฐกิจท่ีใช้คือรายได้ประชาชาติ อัตราเงิน
เฟ้อ และ ดุลการชำระเงิน การทดสอบใช้ Dynamic simulation เพ่ือหาการเปล่ียนแปลงของ 
เป้าหมายทางเศรษฐกิจ ซ่ึงจะนำไปใช้หาจำนวน Lag ต่อไป พบว่าอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ (RLCB) 
มีจำนวน Lag บนรายได้ประชาชาติและดุลการชำระเงินสันท่ีสุด แต่มีผลกระทบต่ออัตราเงินเฟ้อ 
ช้าท่ีสุด นอกจากนีปริมาณเงิน M2 มีผลต่ออัตราเงินเฟ้อเร็วท่ีสุด เม่ือพิจารณาโดยรวมพบว่า 
ตัวแปรท่ีมีคุณสมบัติเหมาะสมทีสุดคือ อัตราดอกเบ้ียเงินกู้ของธนาคารพาณิชย์ (RLCB) รองลง 
มาคือปริมาณสินเช่ือของภาคเอกซน (DCP) และปริมาณเงิน (M2)

2.2.3 การทดลอบดูว่าตัวแปรข้ันกลางทางการเงินน้ัน ทางการสามารถวัดได้ (Measurability)
อย่างรวดเร็วและแม่นยำหรือไม่

Arnat Leemakdej (1991) คืกษาคุณสมบัติข้อน้ีในเซิงพรรณนา โดยพิจารณาระยะ 
เวลาท่ีใช้ในการเก็บข้อมูล พบว่าข้อมูลปริมาณเงินใช้เวลา 2 เดือนกว่า แต่อย่างไรก็ตาม 
ธนาคารแห่งประเทศไทยสามารถพยากรณ์ข้อมูลโดยทำการประมาณปริมาณสินเช่ือและปริมาณ 
เงินได้ภายใน 1 เดือน ส่วนอัตราดอกเบ้ียของธนาคารพาณิชย์คำนวณโดย นำรายได้จากดอก 
เบ้ียของธนาคารพาณิชย่ใปหารยอดหน้ีท่ีมีอยู่ ซ่ึงข้อมูลดังกล่าวจะแสดงอยู่ในงบดุลของธนาคาร 
พาณิชย์ท่ีมีการพิมพ์ออกมาปีละ 2 คร้ัง นอกจากน้ีธนาคารแห่งประเทศไทยยังมีการรายงาน 
อัตราดอกเบ้ียทุก 6 เดือนอีกด้วย
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2.2.4 การทดสอบดูว่าตัวแปรข้ันกลางทางการเงินน้ัน ทางการสามารถควบคุมได้หรือไม่
(Controllability)

ในการพิจารณาความสามารถในการควบคุมนัน จะดูจากความสัมพันธ์ระหว่างเป้าหมาย 
ข้ันดำเนินการและเป้าหมายข้ันกลางทางการเงิน ซ่ึง'ในการคืกษ'าของ Arnat Leemakdej
(1991) พิจารณาความสามารถของธนาคารแห่งประเทศไทยในการควบคุมปริมาณเงินและ
ปริมาณสินเช่ือ พบว่าการควบคุมปริมาณเงินโดยผ่านสินเช่ือเป็นวิธีท่ีเป็นทางตรงและมีประสิทธิ 
ภาพมากกว่าปริมาณเงิน เน่ืองจากมีป ัจ จ ัยหลายด้านท่ีกระทบปริมาณเงินทำให้ยากต่อการควบ 
คุม นอกจากน้ีในทางปฏิบ้ตกังมีความล่าช้าในการเก็บข้อมูลด้วย ซ่ึงปัจจัยเหล่าน้ีจะเป็นสิงท่ี
จำกัดความสามารถในการควบคุมของธนาคารแห่งประเทศไทย เม่ือพิจารณาอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ 
ของธนาคารพาณิชย์ พบว่ามีความสัมพันธ์กับอัตราดอกเบ้ียท่ีธนาคารกลางกำหนดมาก ทำให้ 
สามารถควบคุมได้ดีกว่าปริมาณเงิน นอกจากน้ีการท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยสามารถกำหนด
อัตราดอกเบ้ียได้เต็มท่ี แต่สินทรัพย์ต่างประเทศสุทธิท่ีอยู่ในฐานเงินน้ันยากท่ีจะควบคุม ทำให้ 
ความสามารถในการควบคุมปริมาณเงินน้ันถูกจำกัดด้วย ดังน้ันอันดับของตัวแปรท่ีมีคุณสมบ้ติ
เหมาะลมคือ ปริมาณสินเช่ือเอกซน (DCP) อัตราดอกเบ้ียเงินกู้ของธนาคารพาณิชย์ (RLCB) 
และปริมาณเงิน (M2)

นอกจากน้ีการทดสอบความมีเสถียรภาพของตัวคูณทวีทางการเงิน (Money multiplier) 
สามารถใช้เพ่ือพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรมวลรวมทางการเงินและเป้าหมายข้ันดำเนิน 
การของธนาคารกลาง ซ่ึงก็คือฐานเงินได้ ดังเซ่นในงานวิจัยของ Genberg and Neftci (1996) 
โดยตัวแปรท่ีมีความสัมพันธ์ท่ีมีเสถียรภาพมากกว่าแสดงถึงการท่ีธนาคารกลางสามารถควบคุมได้ 
ดี ผลท่ีได้พบว่า Divisia มีเสถียรภาพมากกว่า Simple-sum

ในขณะท่ีรังสรรค์ หทัยเสรี (2540) ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณเงินกับฐานเงิน 
โดยใช้การทดสอบความสัมพันธ์เซิงเหตุภาพ (Granger-causality test) และในการทดสอบจะมี 
การตรวจสอบให้แน่ใจว่าผลท่ีได้น้ันไม่มีความเอนเอียงและไม่มีผลทางด้านย้อนกลับ โดยการสสับ 
ตัวแปรภายในกับตัวแปรภายนอก จากการทดสอบพบว่า การเปล่ียนแปลงของฐานเงินก่อให้เกิด 
การเปล่ียนแปลงทางด้านปริมาณเงิน M1 และ M2 โดยความสัมพันธ์ระหว่างฐานเงินกับ M1 
เป็นความสัมพันธ์ท่ีเกิดข้ึนทางเดียว ล่วนของ M2 มีความสัมพันธ์ในเชิงย้อนกลับ จึงสรุปได้ว่า 
ปริมาณเงิน M1 มีคุณสมพัติท่ีดีกว่า
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2.2.5 การทดสอบความสามารถในการดำเนินงานภายใต้ความไม่แน่นอน (Consistency)

Arnat Leemakdej (1991) ทดสอบโดยใช้ Stochastic simulation technique โดย 
ข้ันแรกมีการเตรียมข้อมูลคือ มี Stochastic model สำหรับเป้าหมายทางการเงินและค่า 
ความคลาดเคล่ือน ขันต่อไปคือ ทำ Dynamic simulation โดยแต่ละคร้ังจะเปล่ียนค่า 
ความคลาดเคล่ือนไปเร่ือย  ๆ และในข้ันสุดท้ายจะคำนวณค่าความสูญเสียท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึน โดย 
ตัวแปรท่ีมีคุณสมปติเหมาะสมจะมีค่าความสูญเสียท่ีน้อยท่ีสุด ผลการคืกษ"าปรากฏ'ว่า ปริมาณ 
เงิน (M2) มีคุณสมบัติเหมาะสมท่ีสุด รองลงมาคือ อัตราดอกเบ้ียของธนาคารพาณิชย์ และสิน 
เช่ือเอกชน
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