
บทท่ี 6
บ ท ส ร ุป  แ ล ะ  ข ้อ เส น อ แ น ะ

ในการวิจ ัยครั้งน ี้ ม ีว ัตถุประสงค์ท ี่จะพิจารณาว่าปริมาณเงินแบบถ่วงนํ้าหนักแบบใดที่ม ี 

ความเหมาะสมที่ส ุดในการเป ็นเป ้าหมายขั้นกลางทางการเงินในประเทศไทย โดยพ ิจารณ าจาก

คุณสมบัต ิของเป ้าหมายขั้นกลางทางการเง ิน ซึ่งประกอบด้วย ความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีปริมาณ  

เง ินกับเป ้าหมายทางเศรษฐกิจ (ผลิตก ัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ณ ราคาคงที่ และ ระดับ 

ราคา) และความสัมพันธ์ระหว่างฐานเงินกับดัชนีปริมาณเงิน ดัชนีปริมาณเงินที่ม ีความเหมาะสม 

ที่ส ุดต้องมีค ุณสมบัติ คือ ม ีอ ุปสงค์ทางการเงินที่ม ีเสถียรภาพ ด ัชน ีปริมาณเงินลามารถพยากรณ  ์

เป ้าหมายทางเศรษฐกิจในทิศทางเด ียว และฐานเงินสามารถพยากรณ ์ด ัชน ีปริมาณเงินในทิศทาง 

เดียว

ดัชนีปริมาณเงินที่นำมาทดสอบประกอบด้วย ปริมาณเงิน M1 ท ี่คำนวณแบบ Simple- 

sum (SM1) 1 ปริมาณเงิน M2 ท ี่คำนวณแบบ Simple-sum (SM2) 1 ปริมาณเงิน M2 ท่ี 

คำนวณแบบ Fisher ideal (FM2) 1 และ ปริมาณเงิน M2 ท ี่คำนวณแบบ Divisia (DM2) ใน  

การวิจัยครั้งนี้ใช้ข้อมูลรายไตรมาสในช่วงปี 2531 .Q 1-2542.Q4

การทดสอบในการว ิจ ัยคร ั้งน ี้จะพ ิจารณ าจากพฤต ิกรรมการเคล ื่อนไหวของด ัชน ีปร ิมาณ  

เงิน และทดสอบคุณสมบัต ิการเป ็นเป ้าหมายขั้นกลางทางการเงินโดยใช้ว ิธ ีการทางเศรษฐมิต ิแนว 

ใหม่ ซึ่งประกอบด้วย การทดสอบ Unit root ด้วยวิธี Augm ented Dickey-Fuller 1 การ 

ทดสอบ Cointegration ตาม Johansen and Juselius 1 การประมาณการ Error-correction 

model (ECM) และการทดสอบความสัมพันธ์เช ิงเหตุภาพ

6.1 สรุปผลการวิจัย

การเคลื่อนไหวของด ัช น ีปริมาณเงิน SM1 1 SM2 1 FM2 และ DM2 มีแนวโน้มเพิ่มส ูง ฃึน 

โดย SM1 และ SM2 เป ็นดัชนีท ี่ม ีค ่าน ้อยที่ส ุดและมากที่ส ุด ตามลำด ับ ส่วน FM2 และ DM2 

ม ีค ่าใกล ้เค ียงก ันมาก และมีค ่าอยู่ระหว่าง SM1 และ SM2 เน ื่องจากด ัชน ีด ังกล ่าวคำนวณจาก  

ปริมาณเงิน M2 และใช้ว ิธ ีการคำนวณที่ม ีการพิจารณาถึงการหมุนเวียนของเงินตามที่เป ็นจริง 

ทำให ้ม ีล ักษณะท ี่คล ้ายก ับ M1
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จากการทดสอบ Unit root ด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) test เทือ 

พิจารณาว่าต ัวแปรมี Integration ณ ระตับใด ผลการทดสอบปรากฏว่าดัชนีปริมาณเงินทุกตัว 

(SM1 1 SM2 1 FM2 และ DM2) และตัวแปรทางเศรษฐกิจ ซึ่งประกอบด้วย RY 1 RT และ RD 

เป็น 1(1) ในขณะที่ม ีเพ ียงต ัวแปรทางเศรษฐกิจทางด้านระดับราคา (CPI) เท่านั้น ท ี่เม ื่อพ ิจารณา 

จาก ADF test แล้วเป็น 1(0) ณ ระดับนัยสำคัญ 5% แต ่เม ื่อพ ิจารณาจาก Phillips-Perron 

test พบว่า CPI เป็น 1(1) ณ ระดับนัยสำคัญ 1% ดังนั้นจึงสรุปว่าตัวแปรทุกตัวเป็น 1(1)

ผลการทดสอบ Cointegration ตาม Johansen and Juselius ของลมการอุปสงค์ทาง 

การเงิน พบว่า ดัชนีปริมาณเงินทุกตัว (SM1 1 SM2 1 FM2 และ DM2) มีความสัมพันธ์ในระยะ 

ยาวกับผลิตภัณฑ ์มวลรวมภายในประเทศ ณ  ราคาคงที่ (RY) 1 ระดับราคา (CPI) และ ต้นทุน 

ค ่าเส ียโอกาส นอกจากนี้เม ื่อพ ิจารณาการปรับตัวในระยะสันในรูปของ ECM พบว่า Error- 

correction term ในท ุกสมการม ีค ่าเป ็นลบอย ่างม ีน ัยสำค ัญ  ซึ่งแสดงถึงการปรับตัวเข้าส่ด ุลย 

ภาพในระยะยาว

ในการทดสอบความสัมพันธ์เช ิงเหตุภาพ พบว่า SM1 สามารถพยากรณ ์ RY ได้ดีที่สุด 

เน ื่องจาก SM1 มีผลต่อ RY ในท ิศทางเด ียว ณ ระดับนัยสำคัญ 5% ส่วน FM2 และ DM2 

มีความเหมาะสมรองลงมา โดยมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวจากดัชนีปริมาณเงินไปยัง RY ณ  

ระด ับนัยสำคัญ 10% ในขณะที่ SM2 มีความสัมพันธ์ใน 2 ทิศทาง ซึ่งไม่เหมาะสม เมื่อ 

พ ิจารณาความสามารถในการพยากรณ ์ระด ับราคา (CPI) พบว่า SM1 และ DM2 เป็นตัวแปรที่ 

สามารถพยากรณ ์ CPI ได้ ณ ระดับนัยสำคัญ 1% และเป ็นความสัมพ ันธ์ในทิศทางเด ียวจาก  

ดัชนีปริมาณเงินไปยัง CPI ซ่ึงมีความเหมาะสมมากที่ส ุด ส่วน FM2 มีผลต่อ CPI ท ิศทางเด ียว 

ณ ระดับนัยสำคัญ 5% ในขณะที่ SM2 ไม่ม ีความสัมพันธ์เช ิงเหตุภาพกับ CPI ทั้งในทิศทาง 

ไปและกลับ

จากการทดสอบความสามารถในการควบคุม พบว่า SM2 เป็นดัชนีปริมาณเงินที่ม ีความ  

เหมาะสมมากที่ส ุด คือ ฐานเงินมีผลต่อ SM2 ในทิศทางเด ียว ณ  ระดับนัยสำคัญ 1% ใน 

ขณะที่ SM1 1 FM2 และ DM2 มีความสัมพันธ์ในทิศทางย้อนกลับ คือ ดัชนีปริมาณเงิน 

สามารถพยากรณ ์ฐานเง ินได ้ ณ ระดับนัยสำคัญ 5%
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เม ื่อพ ิจารณาโดยรวม พบว่า ดัชนีปริมาณเงิน SM1 1 SM2 1 FM2 และ DM2 ไม ่เหมาะ 

สมในการเป ็นเป ้าหมายขั้นกลางทางการเง ิน เน ื่องจาก SM1 1 FM1 และ DM2 นั้นสามารถ 

พยากรณ ์ผลผลิตและระด ับราคาได ้ แต่ธนาคารแห่งประเทศไทยไม่สามารถควบคุมดัชนีด ังกล่าว 

ได ้ ในกรณีของ SM2 ธนาคารแห่งประเทศไทยสามารถใช้ฐานเงินควบคุมได้ และมีความ  

สัมพันธ์ก ับผลผลิตทั้งในทิศทางไปและกลับ แต่ไม ่สามารถอธิบายระดับราคาได ้ ดังนั้นการดำเนิน 

นโยบายการเง ินแบบกำหนดเป ้าหมายทางการเง ิน และใช ้ต ัวแปรเหล่าน ี้เป ็นเป ้าหมายขั้นกลาง

ทางการเง ิน จะทำให้ไม ่สามารถบรรลุเป ้าหมายขั้นสุดท ้ายได้ และทำให ้การดำเน ินนโยบายการ  

เงินในกรอบการกำหนดเป้าหมายทางการเงินไม่ม ีประสิทธิภาพ ดังนั้น การใช ้การกำหนดเป ้า

หมายอัตราเงินเฟ ้อจ ึงเป ็นทางออกที่จะทำให ้การดำเน ินนโยบายการเง ินมีประสิทธิภาพ

นอกจากนี้ ธนาคารแห่งประเทศไทยสามารถใช้ปริมาณเงิน SM1 FM2 และ DM2 ใน 

ฐานะที่เป ็นตัวแปรชี้นำเป ้าหมายทางเศรษฐกิจได้อย่างม ีประสิทธิภาพ และดัชนีปริมาณเงินดัง

กล ่าว ย ังลามารถนำมาสร้างเป ็นตัวแปรชี้นำส ัญญาณของวิกฤตท ี่กำล ังจะเก ิดข ึ้นได ้

6.2 ข ้อจำก ัดใน การว ิจ ัยคร ั้งน ี้

1. เน ื่องจากทางการได้ม ีการเผยแพร่ข ้อม ูลผลิตกัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP)

รายไตรมาสตั้งแต่ป ี 2536 การวิจ ัยครั้งนี้จ ึงต้องใช้ GDP รายไตรมาสที่ประมาณการขึ้นในการ 

ทดสอบ

2. ในการวิจัยครั้งน ี้ ทำการทดสอบความสัมพ ันธ์ทางด้านทิศทางโดยใช้ว ิธ ีการทดสอบ  

แบบ Granger causality test เพียงวิธีเดียว

6.3 ข ้อเสนอแนะในการว ิจ ัยคร ั้งต ่อไป

1. ในการคำนวณปริมาณเงินแบบมีการถ่วงน ํ้าหน ัก ควรใช ้ปริมาณเงินที่ม ีความหมาย  

กว้างขึ้น เซ่น M2a และ M3 ซึ่งปริมาณเงินที่ม ีล ่วนประกอบมากขึ้น จะช ่วยให ้สามารอธิบาย  

ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคได้มากขึ้น
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2. ควรมีการคืกษากลไกการล่งผ ่านของส่วนประกอบต่างๆในปริมาณเงิน ว่าม ีผลต่อตัว 

แปรทางเศรษฐกิจโดยผ่านช่องทางใด และมีผลมากน้อยเพ ียงใด

3. การคำนวณดัชนีปริมาณเงินแบบ Divisia นั้น ม ีการพ ัฒนาส ูตรการคำนวณให ้ 

สามารถคำน ึงถ ึงความเส ี่ยง (Risk) ที่เกิดฃึนได้ ดังนั้นจึงควรมีการทดสอบดัชนีดังกล่าว เนื่อง 

จากสภาพเศรษฐกิจในปัจจุบ ันมีความไม่แน่นอนเกิดข ึ้น ดัชนีต ังกล่าวจึงเป็นอีกทางเลือกหนึ่งท ี่จะ 

เป ็นประโยชน์ในการดำเน ินนโยบายได้

4. ในการทดสอบความสัมพันธ์ทางด้านทิศทาง (Causality test) พบว่าม ีว ิธ ีการ 

ทดสอบคือ Granger causality test 1 Sim’s test และ G w eke-M eese-D ent test เป็นต้น 

ตังนั้นในการวิจ ัยครั้งต ่อไปสามารถใซวิธีการทดสอบแบบดังกล่าวได้
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