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บทคัดย่อ 
 
 วัตถุประสงค์ของการวิจัยน้ี คือเพ่ือพยากรณ์อุปสงค์การถือเงินในประเทศไทย โดยใช้วิธี ARDL-ECM 
Bound Test Approach ซึ่งมีตัวแปร คือ ปริมาณเงินในความหมายแคบที่แท้จริง (RM1)  ปริมาณเงินใน
ความหมายกว้างที่แท้จริง (RM2) อัตราดอกเบ้ียที่แท้จริง (RI) และอัตราเงินเฟ้อ (IR) และใช้ข้อมูลตั้งแต่ 
ไตรมาสที่ 1 ของปี ค.ศ. 2001 ถึงไตรมาสที่ 2 ของปี ค.ศ. 2017 ผลการวิจัยบ่งชี้ว่า ในกรณีระยะสั้น ทั้ง RM1 
และ RM2 มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับ RGDP แต่มีความสัมพันธ์ในทิศทางลบกับ RI และ IR ในกรณี
ระยะยาว RM1มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับ RGDP มีความสัมพันธ์ในทิศทางลบกับ RI และIR  ส่วน RM2 
มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับ RGDP มีความสัมพันธ์ในทิศทางลบกับIRแต่ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติกับ RI 
สําหรับผลการพยากรณ์อุปสงค์การถือเงินในปี ค.ศ. 2018 ถึง ปี ค.ศ. 2020 พบว่าในกรณีท่ี 1 (ที่กําหนดให้ตัว
แปรอิสระทุกตัวมีค่าเท่ากับค่าเฉลี่ยของข้อมูลย้อนหลังไป 8 ไตรมาส) RM1 และ RM2 มีค่าเฉลี่ยปีละ 
1,905.22 พันล้านบาท และ 19,830.83 พันล้านบาท ตามลําดับ กรณีที่ 2 (ท่ีกําหนด RGDP เพ่ิมข้ึนไตรมาส 
ละ 0.5% และให้ตัวแปรอสิระอืน่มีค่าเท่ากับกรณีที ่1) RM1 และ RM2 มีค่าเฉลี่ยปีละ 2,074.46 พันล้านบาท
และ 20,655.86 พันล้านบาท ตามลําดับ และกรณีที่ 3 (ที่กําหนด RGDP เพ่ิมข้ึนไตรมาสละ 0.75% และให้
ตัวแปรอิสระอืน่มีค่าเท่ากับกรณีที ่1) RM1 และ RM2 มีค่าเฉลี่ยปีละ 2,172.35 พันล้านบาท และ 21,113.79 
พันล้านบาท ตามลําดับ นอกจากน้ียังพบว่า พฤติกรรมของการถือเงินในประเทศไทยมีลักษณะที่มีเสถียรภาพ 

 

คําสําคัญ: การพยากรณ์อุปสงค์การถือเงิน,  ARDL bounds test 
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Abstract 
 
 The objective of this research is to forecast Thailand's demand for money by 
applying an ARDL-ECM Bound Test Approach to the data from 2001q1 to 2017q2 of the real 
narrow-money ( RM1) , the real broad-money ( RM2) , the real interest rate ( RI) , and the 
inflation rate ( IR) .  The results indicate that, in the short-run, both RM1 and RM2 are 
positively related to RGDP and negatively related to RI and IR; in the long-run, the  RM1 is 
positively related to RGDP and negatively related to RI and IR, and the RM2 is positively 
related to RGDP and negatively related to IR, and is not significantly related to RI.  The three 
cases of forecast scenarios from 2018 to 2020 are as follows:  ( 1)  given the value of 
explained variables as the average of 8 previous quarters, the annual average of RM1 and 
RM2 are 1,905. 22 billions baht and 19,830. 83 billions baht, respectively; ( 2)  given the 
quarterly increase of RGDP by 0.05% and other explained variables are the same as (1), the 
annual average of RM1 and RM2 are 2,074. 46 billions baht and 20,655. 86 billions baht, 
respectively; and (3)  given the quarterly increase of RGDP by .75%  and other explained 
variables are the same as (1), the annual average of RM1 and RM2 are 2,172.35 billions baht 
and 21,113.79 billions baht, respectively.  In addition, the analysis indicates that Thailand's 
money demand is stable. 

 
Keywords:  Forecast money demand, ARDL bounds test, Thailand 
 
 
ความสําคญัของปัญหา 
 
 การวิจัยเชิงประจักษ์เก่ียวกับพฤติกรรมและความมีเสถียรภาพของอุปสงค์การถือเงินมีความสําคัญมา
โดยตลอดต่อความสัมฤทธ์ิผลของการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศ เน่ืองจากการมีเสถียรภาพของการ
ถือเงินนําไปสู่การมีเสถียรภาพของตัวคูณทางการเงิน (money multiplier) และนําไปสู่ความสําเร็จของการ
คาดหมายของการดําเนินนโยบายการเงินที่มีต่อตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคการคํานวณสมการอุปสงค์การถือ
เงินมีหลายวิธีการด้วยกัน กล่าวคือ ในช่วงก่อนปี ค.ศ.1980 นิยมใช้วิธีการของสมการถดถอยเชิงพหุ (multiple 
regression)  ต่อมาในช่วงทศวรรษ 1980s วิธีการที่ นิยมใช้ คือ the partial adjustment and buffer-
stock approach และในช่วงทศวรรษ 1990s จนถึงปัจจุบัน วิธีการที่นิยมใช้ คือ การหาความสัมพันธ์ในระยะ
ยาวของตัวแปรของแบบจําลองอุปสงค์การถือเงิน (cointegration approach of demand for money) ซึ่ง
วิธีคํานวณหาความสัมพันธ์ระยาวของตัวแปรในสมการอุปสงค์การถือเงินที่สําคัญมีอยู่ 3 วิธี ได้แก่ วิธีการที่
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เสนอโดย Engle and Granger (1987)   วิธีการที่เสนอโดย Johansen (1991 และ 1995)  และวิธีการล่าสุด
ที่เสนอโดย Pesaran, Shin and Smith (2001) 

 
สําหรับกรณีของประเทศไทย การวิจัยเชิงประจักษ์เก่ียวกับพฤติกรรมและความมีเสถียรภาพของ 

อุปสงค์การถือเงินได้มีมานานแล้ว ใช้วิธีการหลายวิธีที่ต่างกัน และได้ผลเชิงประจักษ์ที่ต่างกัน เมื่อไมน่านมานี้ 
ประสาร  บุญเสริม (2015) ได้คํานวณสมการอุปสงค์การถือเงินของประเทศไทย ทั้งกรณีปริมาณเงินใน
ความหมายแคบ  (M1) และกรณีป ริมาณเงินในความหมายกว้าง (M2) โดยใช้วิธี Autoregressive 
Distributed Lag ร่วมกับ Error Correction Mechanism (ARDL-ECM) ที่เสนอไว้โดย Pesaran, Shin and 
Smith (2001) และใช้ข้อมลูรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ค.ศ. 2001 จนถึง ไตรมาสที่ 1 ค.ศ. 2015โดยใช้ปี 
ค .ศ . 2011 เป็นปีฐาน ผลการคํานวณพบว่า สมการพฤติกรรมการถือเงินมีความสัมพันธ์ระยะยาว 
(cointegration equation) และมีความเป็นเสถียรภาพท้ังกรณีปริมาณเงินในความหมายแคบ (M1) และกรณี
ปริมาณเงินในความหมายกว้าง (M2) โดยปริมาณอุปสงค์ของการถือเงินขึ้นอยู่กับผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศที่แท้จริง (real gross domestic product -- RGDP) อัตราดอกเบ้ียที่แท้จริง (real interest 
rate -- RI) และ อัตราเงินเฟ้อ (inflation rate -- IR)  สําหรับในปีก่อนหน้าน้ี Jiranyakul and Opiela 
(2014) ได้ทําการวิจัยเชิงประจักษ์ด้วยวิธี dynamic ordinary least square (DOLS) ที่เสนอโดย Stock 
and Watson (1993) และใช้ข้อมูลรายไตรมาสตั้งแต่ปี ค.ศ. 1993 ถึงปี ค.ศ. 2012 โดยในแบบจําลองมี 3 
ตัวแปร คือ ปริมาณเงินท่ีแท้จริงโดยรวม (real money aggregates of M1, M2, and M3), มูลค่าที่แท้จริง
ของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเบ้ืองต้น (real GDP) และอัตราดอกเบ้ีย (saving deposit rate and 
10-year government bond yield) ผลการศึกษาพบว่า วิธี DOLS ไม่สามารถประยุกต์ใช้ได้กับข้อมูลที่
นํามาศึกษาน้ัน อย่างไรก็ดี ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระยะยาวของตัวแปรด้วยวิธีการของ Johansen 
(Johansen cointegration test) พบว่า ปริมาณอุปสงค์ของในความหมายแคบ (M1) มีความสัมพันธ์กับ
มูลค่าที่แท้จริงของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเบื้องต้น และอัตราดอกเบ้ีย แต่การเปลี่ยนแปลงของ
มูลค่าที่แท้จริงของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเบื้องต้นเท่าน้ันที่มีผลต่อปริมาณอุปสงค์ของ M1 (only a 
change in real GDP affected the demand for M1) และพบว่าสมการปริมาณอุปสงค์ของ M1 ไม่มี
เสถียรภาพ (demand for M1 was unstable) 

 
การใช้ วิ ธี  Autoregressive Distributed Lag ร่วม กับ  Error Correction Mechanism (ARDL-

ECM) เพ่ือศึกษาสมการพฤติกรรมอุปสงค์การถือเงิน ได้ประยุกต์ใช้มาแล้วกับหลายประเทศ เช่น การศึกษา
ของ Narayan and Narayan (2008) ใช้ศึกษาในกรณีของประเทศฟิจิ การศึกษาของ Abdullah, Ali, and 
Matahir (2010) ใช้ศึกษาในกรณีของห้าประเทศในสมาคมประชาชาติแห่งเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ (ASEAN-5 
countries) และการศึกษาของ Budha (2013) ใช้ศึกษาในกรณีของประเทศเนปาล เป็นต้น   กล่าวคือ 
Narayan and Narayan (2008) ใช้ศึกษากรณีของประเทศฟิจิ (Fiji islands) โดยใช้ข้อมูลรายปี ตั้งแต่ค.ศ. 
1971 ถึง ค.ศ. 2002 และในแบบจําลองกําหนดให้ M1 (ซึ่งประกอบด้วยcurrency in circulation and 
demand deposits) ขึ้นอยู่กับ real GDP (Yt) และ nominal interest rate (Rt) (ซึ่งคํานวณจาก 1-3 years 



 

175 
 

weighted average interest rate on time deposits) ผลการศึกษาพบว่า สมการพฤติกรรมอุปสงค์การถือ
เงินไม่มีความสัมพันธ์ในระยะยาว (no long-run relationships) ทั้งในกรณีท่ีกําหนดให้มีตัวแปรแนวโน้ม
เวลา (with trend) ในแบบจําลองและในกรณีที่กําหนดให้ไม่มีตัวแปรแนวโน้มเวลา (without trend) ) ใน
แบบจําลอง 

 
Abdullah, Ali, and Matahir (2010) ได้ศึกษาสมการพฤติกรรมอปุสงค์การถือเงินของห้าประเทศใน

สมาคมประชาชาติแห่งเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ (ASEAN-5 countries) ซึ่งประกอบด้วยประเทศอินโดนีเซีย 
มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ และประเทศไทย โดยกําหนดให้แบบจําลองประกอบด้วย 6 ตัวแปร ได้แก่ the 
natural logarithm of real monetary aggregate of country (M1 and M2), the logarithm of real 
income, the local real interest rate, the real exchange rate per US dollar, the foreign interest 
rate, และ inflation rate  ผลการศึกษากรณีของประเทศไทย พบว่า สมการพฤติกรรมอุปสงค์การถือเงินทั้ง
ของกรณี M1 (narrow-money) และของกรณี M2 (broad-money) มีความสัมพันธ์ระยะยาวของตัวแปร 
โดยที่ M1 มีความสัมพันธ์ในทศิทางตรงกันข้ามกับอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ (foreign interest rate) เท่าน้ัน 
ตัวแปรอื่นไม่มีนัยสําคัญทางสถิติ ส่วน M2 มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับรายได้ที่แท้จริง (real 
income) และมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ (exchange rate) 
และอัตราเงินเฟ้อ (inflation rate) สําหรับในกรณีระยะสั้นพบว่า M1 มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ
รายได้ที่แท้จริง (real income) และอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับดอกเบ้ียในประเทศ 
(local interest rate) อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ (exchange rate) และอัตราเงินเฟ้อ (inflation 
rate) และพบว่า M2 มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับรายได้ที่แท้จริง อัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ และ
อัตราเงินเฟ้อ  และมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับดอกเบ้ียในประเทศ แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ 

 
Budha (2013) ได้ใช้ ARDL bounds testing approach ศึกษาสมการพฤติกรรมอุปสงค์การถือเงิน

ของประเทศเนปาล โดยใช้ข้อมูลรายปี ตั้งแต่ ปี ค .ศ . 1975 ถึง ปี  ค .ศ .2011 ผลการศึกษาพบว่า มี
ความสัมพันธ์ของตัวแปรในระยะยาว ท้ังในกรณีของปริมาณเงินในความหมายแคบ (M1) และกรณีของ
ปริมาณเงินในความหมายกว้าง (M2) โดยพบว่าปริมาณอุปสงค์การถือเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับ
รายได้ที่แท้จริง มีความสัมพันธ์ในทิศทางลบกับอัตราเงินเฟ้อและอัตราดอกเบ้ีย และจากการทดสอบพบว่า
สมการพฤติกรรมอุปสงค์การถือเงินมีเสถียรภาพ (stable demand for money) 

 
เน่ืองจากวิธี ARDL-ECM ได้รับการนําไปประยุกต์ใช้เพ่ือศึกษาสมการพฤติกรรมอุปสงค์การถือเงิน

อย่างกว้างขวางในหลายประเทศ และประสาร  บุญเสริม (2015) ก็ได้นํามาใช้คํานวณสมการพฤติกรรม 
อุปสงค์การถือเงินของประเทศไทยครั้งหน่ึงแล้ว โดยใช้กับข้อมูลที่มีปี ค.ศ. 2011 เป็นปีฐาน  ดังที่ได้กล่าวไว้
แล้วข้างต้น  แต่เน่ืองจากในปัจจุบันน้ีประเทศไทยมีข้อมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรมากขึ้น โดยมีข้อมูลล่าสุดถึง
ไตรมาสที่ 2 ของปี ค.ศ. 2017และหน่วยงานที่เกี่ยวข้องได้มีการปรับปรุงข้อมูลให้มีความทันสมัยและถูกต้อง
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มากย่ิงข้ึน นอกจากน้ีกระทรวงพาณิชย์ได้มีการปรับปีฐานของดชันีราคาผูบ้ริโภคเป็นปี ค.ศ. 2015 พร้อมท้ังได้
ปรับปรุงการถ่วงนํ้าหนักของรายการท่ีใช้คํานวณดัชนีผู้บริโภคด้วย ดังน้ันเพ่ือเป็นการเปรียบเทียบกับ
ผลการวิจัยที่ประสาร  บุญเสริม (2015) ได้ทําไว้แล้ว งานวิจัยน้ีจึงใช้แนวคิดในการกําหนดแบบจําลอง
เหมือนเดิม คือ ใช้แนวคิดอุปสงค์การถือเงินของเคนส์ และใช้วิธี ARDL-ECM เหมือนเดิมในการคํานวณหา
แบบจําลองอุปสงค์การถือเงินที่เหมาะสม โดยใช้ข้อมลูชดุใหม่ ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ของปี ค.ศ. 2001 ถึงไตรมาส
ที่ 2 ของปี ค.ศ. 2017 ท่ีมีปี ค.ศ. 2015 เป็นปีฐาน และทดสอบความสัมพันธ์ระยะยาวของตัวแปรในสมการ
ปริมาณอุปสงค์การถือเงิน พร้อมทั้งทดสอบความมีเสถียรภาพของสมการอุปสงค์การถือเงินน้ันด้วย เมื่อได้
สมการพฤติกรรมอุปสงค์การถือเงินที่เหมาะสมแล้ว จึงใช้สมการน้ันเพ่ือพยากรณ์อุปสงค์การถือเงินของ
ประเทศไทยตั้งแต่ไตรมาสที่ 3 ของปี ค.ศ. 2017 ถึงไตรมาสที่ 4 ของปี ค.ศ. 2020 

 
วัตถุประสงคข์องการวิจัย 
 

การวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค์ที่สําคัญ 2 ประการ คือ 
 
1. เพ่ือสร้างแบบจําลองสมการอุปสงค์การถือเงินของประเทศไทยแล้วทดสอบแบบจําลองน้ันว่ามี

เสถียรภาพหรือไม ่
2. เพ่ือพยากรณ์ปริมาณอุปสงค์การถือเงินของประเทศไทยตั้งแต่ไตรมาสที่ 3 ของปี ค.ศ. 2017 ถึง

ไตรมาสที่ 4 ของปี ค.ศ. 2020 

 
วิธีดําเนินการวิจัย 

 
แนวคิดเชิงทฤษฎีของ ARDL-ECM Bounds Test  
 
แนวคิดเชิงทฤษฎีของ ARDL-ECM Bounds Test เป็นแนวคิดที่เสนอเป็นครั้งแรกโดย Pesaran, 

Shin and Smith (2011) โดยมี จุดประสงค์ เพ่ือใช้ทดสอบว่าตัวแปรที่ ระดับ  (at level variables) มี
ความสัมพันธ์ระยาวต่อกันหรือไม่ (หรือมี cointegration equation of level variables หรือไม่) โดยท่ีไม่
จําเป็นต้องทราบอย่างชัดเจนว่าตัวแปรเหล่าน้ันมีลักษณะเป็น trend stationary หรือเป็น first-difference 
stationary หรือไม่ กล่าวคือ ใช้ทดสอบ cointegration equation ได้ท้ังในกรณีที่ตัวแปรเป็น stationary at 
level (หรือ I(1)) หรือเป็น stationary at first-difference (หรือ I(1)) หรือเป็น mutually cointegrated  
ดังน้ัน วิธีการน้ีจึงสามารถใช้ทดสอบว่าตัวแปร at level มีความสัมพันธ์ในระยาวกันหรือไม่ โดยที่ตัวแปร
ทั้ งหมดในแบบจําลองไม่ จําเป็นต้องมีความน่ิงที่ ลํ าดับเดียวกัน  (not require the same order of 
integration) ดังน้ัน Pesaran, Shin and Smith จึงมีความเห็นว่า แนวคิด ARDL-ECM Bounds Test ที่เขา
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เสนอน้ีจึงดีกว่าแนวคิดการทดสอบ cointegration equation ของ Johansen (1991 และ 1995) ท่ีมีอยู่เดิม 
เพราะว่า ในการทดสอบ cointegration ด้วยวิธีการของ Johansen น้ัน ตัวแปรทุกตัวต้องมีความน่ิงที่ลําดับ
เดียวกัน (the same order of integration) เช่น เป็น stationary ที่ first-order of difference เป็นต้น 

 
แนวคิดท่ีสําคัญของ Pesaran, Shin and Smith (2001) ในการทดสอบว่า ตัวแปรที่ระดับ (at 

level) มีความสัมพันธ์ในระยะยาวต่อกันหรือไม่ คือ การสร้าง autoregressive distributed lags (ARDL) 
model ท่ีเหมาะสมให้อยู่ในรูปของ error correction model  แล้วใช้ F-statistic ทดสอบว่า สัมประสิทธิ์
ของตัวแปรที่เป็น lagged level variables น้ัน แตกต่างจากศูนย์หรือไม่ ถ้าทดสอบแล้วพบว่า ค่าสัมประสิทธิ์
ของตัวแปรเหล่าน้ันแตกต่างจากศูนย์จริงก็แสดงว่า ตัวแปร at level เหล่าน้ันมีความสัมพันธ์ในระยะยาวกัน
จริง  แต่เน่ืองจากสถิติที่ใช้ทดสอบมีการกระจายตัวท่ีไม่เป็นมาตรฐาน Pesaran, Shin and Smith จึงสร้าง
ขอบเขตสถิติเพ่ือการทดสอบ (bounds test) ข้ึนมา 2 ขอบเขต (two bounds test) โดยขอบเขตล่าง 
(lower bound) เป็นกรณีที่ตัวแปรทุกตัวเป็น stationary at level (I(0)) และขอบเขตบน (upper bound) 
เป็นกรณีที่ตัวแปรทุกตัวเป็น stationary at first-difference (I(1))  ในกรณีที่พบว่าค่าสถิติที่คํานวณได้มีค่า
น้อยกว่า lower bound ก็สรุปได้ว่า ตัวแปร at level น้ัน ไม่มีความสัมพันธ์กันในระยะยาว  ในกรณีที่พบว่า
ค่าสถิติที่คํานวณได้มีค่ามากกว่า upper bound ก็สรุปได้ว่า ตัวแปร at level น้ัน มีความสัมพันธ์กันในระยะ
ยาว  และในกรณีที่พบว่าค่าสถิติที่คํานวณได้มีค่าอยู่ระหว่าง lower bound กับ upper bound ทําให้ไม่
สามารถสรุปได้ว่า ตัวแปร at level น้ัน มีความสัมพันธ์กันในระยะยาวหรือไม่ (inconclusive case) 

 
 Pesaran, Shin and Smith (2001)ได้เสนอรูปแบบที่อาจเป็นไปได้ของแบบจําลองเพ่ือการทดสอบ 
cointegration ไว้ 5 รูปแบบด้วยกัน คือ (1) แบบจําลองที่ไม่มี intercepts และไม่มี trends (2) แบบจําลอง
ที่มี  restricted intercepts และไม่มี  trends  (3) แบบจําลองท่ี ไม่มี  restricted intercepts และไม่มี 
trends  (4) แบบจําลองที่ไม่มี restricted intercepts และมี restricted trends และ (5) แบบจําลองท่ีไม่มี 
restricted intercepts และไม่มี restricted trendsซึ่งแต่ละรูปแบบของแบบจําลองเขียนอยู่ในรูปของ 
error- correction regression form (หรือ ECM) ดังต่อไปนี้ 
 
Model 1: (no intercepts; no trends) 

௧ݕ∆ ൌ ௧ିଵݕ௬௬ߨ ൅ ௧ିଵࢄ௬௫,௫࣊ ൅෍࣒௜
′

௣ିଵ

௜ୀଵ

௧ି௜ࢆ∆ ൅ ௧ࢄ∆′࣓ ൅  ௧ݑ

Model 2: (restricted intercepts; no trends) 

௧ݕ∆ ൌ ௧ିଵݕ௬௬ሺߨ െ ௬ሻߤ ൅ ௧ିଵࢄ௬௫,௫ሺ࣊ െ ௫ሻߤ ൅෍࣒௜
′

௣ିଵ

௜ୀଵ

௧ି௜ࢆ∆ ൅ ௧ࢄ∆′࣓ ൅ 	௧ݑ
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Model 3: (unrestricted intercepts; no trends) 
 

௧ݕ∆ ൌ ܿ଴ ൅ ௧ିଵݕ௬௬ߨ ൅ ௧ିଵࢄ௬௫,௫࣊ ൅෍࣒௜
′

௣ିଵ

௜ୀଵ

௧ି௜ࢆ∆ ൅ ௧ࢄ∆′࣓ ൅  ௧ݑ

 
Model 4: (unrestricted intercepts; restricted trends) 
 

௧ݕ∆ ൌ ܿ଴ ൅ ௧ିଵݕ௬௬ሺߨ െ ሻݐ௬ߛ ൅ ௧ିଵࢄ௬௫,௫ሺ࣊ െ ሻݐ௫ߛ ൅෍࣒௜
′

௣ିଵ

௜ୀଵ

௧ି௜ࢆ∆ ൅ ௧ࢄ∆′࣓ ൅  ௧ݑ

 
Model 5: (unrestricted intercepts; unrestricted trends) 

௧ݕ∆ ൌ ܿ଴ ൅ ܿଵݐ ൅ ௧ିଵݕ௬௬ߨ ൅ ௧ିଵࢄ௬௫,௫࣊ ൅෍࣒௜
′

௣ିଵ

௜ୀଵ

௧ି௜ࢆ∆ ൅ ௧ࢄ∆′࣓ ൅  ௧ݑ

 
นอกจากน้ี Pesaran, Shin and Smith ได้ร่วมกันสร้างตาราง asymptotical value bounds for 

F-statistic test ไว้ในแต่ละกรณี เพ่ือใช้ทดสอบว่า ตัวแปรท่ีระดับ (at level variables) มีความสัมพันธ์ใน
ระยะยาวกันหรือไม่ (to test for existence of levels relationships of dependent variable and the 
regressors) 

 
Narayan (2004) ได้ ให้ความเห็นไว้ ว่า ARDL-ECM bounds testing น้ี  มีจุด เด่นที่ สํ าคัญ   5 

ประการ คือ (1) ใช้ได้ กับตัวแปรที่ เป็น  purely I(0), purely I(1), or mutually cointegrated (2) ค่า
สัมประสิทธ์ิที่คํานวณได้ในแบบจําลองที่ เป็น cointegration equation มีลักษณะเป็น unbiased and 
efficient (3) ใช้ได้กับกรณีศึกษาที่เป็น small sample size data (4) เป็นการคํานวณส่วนประกอบในระยะ
ยาวและระยะสั้นไปพร้อมกัน ทําให้ไม่มีปัญหาการละเลยตัวแปรที่ควรใส่ไว้ในสมการ และไม่มีปัญหา
ความสัมพันธ์กันของตัวคลาดเคลื่อน (it is simultaneously estimates the long-run and short-run 
components, and the problems of omitted variables and serial correlation are removed) และ 
(5) มีการจําแนกอย่างชัดเจนว่าตัวแปรใดในแบบจําลองเป็น dependent variable และตัวแปรใดเป็น 
independent variables 
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 แบบจําลองทีใ่ช้วิจัย 
 
 แบบจําลองที่ใช้เพ่ือการวิจัยในครั้งน้ีได้กําหนดข้ึนโดยอาศัยแนวคิดทฤษฎีอุปสงค์ของการถือเงินของ
เคนส์ (Keynesian theory of money demand) เราสามารถสรุปแนวคิดของเคนส์ได้ว่า อุปสงค์ของการถือ
เงินโดยรวมข้ึนอยู่กับเหตุจูงใจ (motive) 3 ประการ (Mishkin, 2012, pp. 260 - 262)  คือ การถือเงินไว้เพ่ือ
ดําเนินธุรกรรมทางเศรษฐกิจ (transaction motive) การถือเงินไว้เพ่ือใช้จ่ายฉุกเฉิน (precautionary 
motive) และการถือเงินไว้เพ่ือการเก็งกําไร (speculative motive) โดยที่การถือเงินไว้เพ่ือดําเนินธุรกรรม
ทางเศรษฐกิจและการถือเงินไว้เพ่ือใช้จ่ายฉุกเฉินน้ัน ขึ้นอยู่กับระดับของรายได้ และการถือเงินไว้เพ่ือการเก็ง
กําไรขึ้นอยู่กับอัตราดอกเบ้ีย นอกจากน้ีเคนส์ยังวิเคราะห์ไว้ว่า ปริมาณอุปสงค์ของการถือเงินไว้เพ่ือ
จุดประสงค์สองประการแรกน้ัน ยังข้ึนอยู่กับระดับราคาสินค้าและบริการดว้ย เมื่อระดับราคาสินค้าและบริการ
สูงข้ึน จะทําให้อุปสงค์ถือเงินเพ่ิมข้ึนตามไปด้วย ดังน้ัน จึงสรุปแนวคิดของเคนส์เก่ียวกับอุปสงค์การถือเงินได้
ว่า จํานวนเงินที่แท้จริง (real balance) ที่ประชาชนต้องการถือไว้ถูกกําหนดโดยระดับรายได้ที่แท้จริง (real 
income) อัตราดอกเบ้ียที่แท้จริง (real interest rate)  และอัตราเงินเฟ้อ (inflation rate) 
 
 จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวข้องกับอุปสงค์การถือเงินพบว่า มีหลายผลงานท่ีกําหนดให้
แบบจําลองอุปสงค์การถือเงินข้ึนอยู่กับรายได้ที่แท้จริง อัตราดอกเบี้ยท่ีแท้จริงและอัตราเงินเฟ้อ เช่น ประสาร  
บุญเสริม (2015) ได้ศึกษากรณีของประเทศไทย กําหนดให้ปริมาณอุปสงค์การถือเงินทั้งในกรณีความหมาย
แคบและในความหมายกว้างข้ึนอยู่กับรายได้ที่แท้จริง อัตราดอกเบ้ียที่แท้จริง และอัตราเงินเฟ้อ Dritsakis 
(2011) ได้ศึกษาอุปสงค์การถือเงินของประเทศฮังการี กําหนดให้อุปสงค์การถือเงินข้ึนอยูก่ับปัจจัย 3 ประการ 
คือ ระดับรายได้ที่แท้จริง อัตราเงินเฟ้อ และอัตราแลกเปล่ียน   Abdullah, Ali, and Matahir (2010) ได้
ศึกษากรณีของห้าประเทศในสมาคมประชาชาติแห่งเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ กําหนดให้อุปสงค์การถือเงิน
ข้ึนอยู่กับปัจจัย 5 ประการ ได้แก่ รายได้ท่ีแท้จริง อัตราดอกเบ้ียในประเทศ อัตราแลกเปลี่ยน อัตราดอกเบ้ีย
ต่างประเทศ และอัตราเงินเฟ้อและ Narayan and Narayan (2008) ได้ศึกษากรณีของประเทศฟิจิ และใน
แบบจําลองกําหนดให้ M1 ข้ึนอยู่กับรายได้ที่แท้จริง และอัตราดอกเบ้ียในประเทศ 
 
 โดยอาศัยแนวคิดทฤษฎีอุปสงค์การถือเงินของเคนส์และวรรณกรรมท่ีเก่ียวข้องกับพฤติกรรมอุปสงค์
การถือเงินการวิจัยครั้งน้ีจึงเลือกกําหนดตัวแปรอธิบาย (explained variable) ไว้ 3 ตัวแปร คือ รายได้ที่
แท้จริง อัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริง และอัตราเงินเฟ้อ โดยผู้วิจัยมีความเห็นว่า ตัวแปรอธิบายทั้งสามตัวแปรน้ี
น่าจะเหมาะสมกับชุดข้อมูลของช่วงเวลาที่ศึกษา คือ ไตรมาสที่ 1 ค.ศ. 2001 ถึง ไตรมาสที่ 2 ค.ศ. 2017 ที่มี
การปรับปรุงวิธีการคํานวณนํ้าหนักของดัชนีราคาผู้บริโภคใหม่และปรับปีฐานใหม่เป็นปี ค.ศ. 2015 ผลจาก
การวิจัยจะทําให้ทราบว่า ตัวแปรในสมการอุปสงค์การถือเงินมีความสัมพันธ์กันในระยะยาวหรือไม่ และ
พฤติกรรมการถือเงินมีลักษณะที่มีเสถียรภาพหรือไม่ ซึ่งจะเป็นประโยชน์สําหรับการนําไปใช้ประยุกต์เพ่ือ
กําหนดเนินนโยบายทางการเงินได้ ดังน้ัน แบบจําลอง ARDL-ECM เพ่ือการวิจัยของอุปสงค์การถือเงินใน
ความหมายแคบ (M1) และในความหมายกว้าง (M2) จึงเป็นดังต่อไปนี้ 



 

180 
 

 แบบจําลองอุปสงค์การถือเงินในความหมายแคบ (M1) 
 
1௧ܯܴܮ∆ ൌ ܿ଴ ൅ ܿଵݐ ൅ ܽଵ1ܯܴܮ௧ିଵ ൅ ܽଶܦܩܴܮ ௧ܲିଵ ൅ ܽଷܴܫ௧ିଵ ൅ ܽସܴܫ௧ିଵ

൅෍ߚଵ௜

௡

௜ୀଵ

1௧ି௜ܯܴܮ∆ ൅෍ߚଶ௜

௡

௜ୀଵ

ܦܩܴܮ∆ ௧ܲି௜ ൅෍ߚଷ௜

௡

௜ୀଵ

௧ି௜ܫܴ∆ ൅෍ߚସ௜

௡

௜ୀଵ

௧ି௜ܴܫ∆

൅  ௧ݑ
  
 แบบจําลองอุปสงค์การถือเงินในความหมายกว้าง(M2) 
 
2௧ܯܴܮ∆ ൌ ܿ଴ ൅ ܿଵݐ ൅ ܽଵ2ܯܴܮ௧ିଵ ൅ ܦܩܴܮଶࢇ ௧ܲିଵ ൅ ܽଷܴܫ௧ିଵ ൅ ܽସܴܫ௧ିଵ

൅෍ߚଵ௜

௡

௜ୀଵ

2௧ି௜ܯܴܮ∆ ൅෍ߚଶ௜

௡

௜ୀଵ

ܦܩܴܮ∆ ௧ܲି௜ ൅෍ߚଷ௜

௡

௜ୀଵ

௧ି௜ܫܴ∆ ൅෍ߚସ௜

௡

௜ୀଵ

௧ି௜ܴܫ∆

൅  ௧ݑ

 
โดยที่  1ܯܴܮ	= Natural logarithmของปริมาณเงินที่แทจ้ริงในความหมายแคบ (M1) (ล้านบาท) 

 Natural logarithmของปริมาณเงินที่แทจ้ริงในความหมายกว้าง (M2) (ล้านบาท) =2ܯܴܮ 

 Natural logarithmของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีแท้จริง (ลา้นบาท) = ܲܦܩܴܮ 

 อตัราดอกเบีย้ที่แท้จริง (real interest rate)(อัตรารอ้ยละ)=ܫܴ 

 อตัราเงินเฟ้อ (inflation rate)(อัตรารอ้ยละ)=ܴܫ 
  
 โดยอาศัยแนวคิดทฤษฎีอุปสงค์ของการถือเงินของเคนส์ (Keynesian theory of money demand) 
เราสามารถกําหนดสมมติฐานเชิงทฤษฎีของความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณอุปสงค์การถือเงินกับตัวแปรอธิบาย
ในแบบจําลองได้ดังต่อไปน้ี (1) ปริมาณอุปสงค์การถือเงินที่แท้จริงมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับรายได้
ที่แท้จริง กล่าวคือ เมื่อประชาชนมีรายได้ที่แท้จริงมากขึ้นและมีความมั่งค่ังมากขึ้น จะเพ่ิมปริมาณการถือเงิน
ไว้จับจ่ายใช้สอยเพ่ือซื้อสินค้าและบริการ และเพ่ือใช้จ่ายยามฉุกเฉิน  (2) ปริมาณอุปสงค์การถือเงินที่แท้จริงมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง เพราะว่า เมื่ออตัราดอกเบี้ยสูงขึ้นจะทําให้ต้นทุน
ค่าเสียโอกาส (opportunity cost) ของการถือเงินไว้มีมากข้ึน ประชาชนจึงลดปริมาณเงินที่ถือไว้และไปถือ
สินทรัพย์ในรูปแบบอื่นแทน เช่น หุ้น (stocks) เป็นต้น (3) ปริมาณอุปสงค์การถือเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับอัตราเงินเฟ้อ เพราะว่า สภาวะเงินเฟ้อทําให้มูลค่าที่แท้จริงของเงินตราลดลง ทําให้ประชาชนต้อง
เพ่ิมปริมาณเงินที่อยู่ในรูปหน่วยนับ (nominal money) มากข้ึน เพ่ือรักษาปริมาณเงินที่แท้จริง (real 
balance) ไว้  
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 จากแบบจําลอง ARDL-ECM ที่กําหนดข้ึนน้ัน เห็นได้ว่าจําเป็นต้องหาจํานวนความล่าช้าที่เหมาะสม 
(optimal lags) ของตัวแปรเพ่ือไม่ให้เกิดปัญหาความสัมพันธ์ในตัวเองของตัวแปรคลาดเคลื่อน (serial 
correlation of the residuals) ในที่น้ีเลือกใช้ Schwarz information criterion (SIC) เพราะว่า โดยทั่วไป
แล้วเกณฑ์น้ีจะให้จํานวนความล่าช้า (the number of lags) น้อยท่ีสุดซึ่งเหมาะสมกับกลุ่มตัวอย่างขนาดเล็ก 
(small sample size)  เมื่อได้แบบจําลองที่มีจํานวนความล่าช้าที่เหมาะสมแล้ว จึงทดสอบคุณสมบัติอื่นของ
แบบจําลองต่อไป เพราะว่า แบบจําลองที่ดีที่จะใช้ในการพยากรณ์ต้องไม่มีปัญหาการกระจายตัวของตัว
คลาดเคลื่อนที่ไม่เป็นปกติ (no problem of non-normal distribution of the residuals) ต้องไม่มีปัญหา
ความสัมพันธ์ในตัวของตัวคลาดเคล่ือน (no problem of serial correlation of the residuals) ต้องไม่มี
ปัญหาค่าความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อนไม่คงที่ (no problem of heteroskedasticity of the 
residuals) ต้องไม่มีปัญหาการกําหนดแบบจําลองอย่างผิดพลาด (no problem of specification error of 
the model) และค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรในแบบจําลองต้องมีเสถียรภาพ (stability of coefficients)  
 
ผลการวิจัย 
 
 การวิจัยน้ีใช้ข้อมูลรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ปีค.ศ. 2001 ถึง ไตรมาสที่ 2 ปีค.ศ. 2017 รวม
ทั้งหมดเท่ากับ 66 ไตรมาส โดยที่มูลค่าที่แท้จริงของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเบ้ืองต้น (real GDP -- 
RGDP) คํานวณโดยใช้มูลค่าปัจจุบันของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเบ้ืองต้น (current GDP) ท่ีได้จาก
สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ หารด้วยดัชนีราคาผู้บริโภค (consumer price 
index -- CPI) ที่มีปี ค.ศ. 2015เป็นปีฐาน โดยที่ดัชนีราคาผู้บริโภคน้ันได้มากจากกระทรวงพาณิชย์ อัตรา
ดอกเบ้ียที่แท้จริง (real interest rate -- RI) คํานวณโดยใช้อัตราดอกเบ้ียเฉลี่ยถ่วงนํ้าหนักของทุกธนาคาร
พาณิชย์ที่จดทะเบียนในประเทศไทย (ได้ข้อมูลมาจากธนาคารแห่งประเทศไทย) แล้วลบด้วยอัตราเงินเฟ้อ   
อัตราเงินเฟ้อ (inflation rate -- IR) คือ อัตราร้อยละของการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผู้บริโภคในไตรมาส
ปัจจุบันเมื่อเทียบกับไตรมาสก่อนหน้าน้ัน  เมื่อนําข้อมูลในรูปของ natural logarithm ของปริมาณอุปสงค์
การถือเงินที่แท้จริงในความหมายแคบ (LRM1) ของปริมาณอุปสงค์การถือเงินที่แท้จริงในความหมายกว้าง  
(LRM2) และของมูลค่าที่แท้จริงของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเบ้ืองต้น (LRGDP) มาเขียนกราฟ ได้ดัง
ในภาพท่ี 1 และเม่ือนําข้อมูลในรูปร้อยละของอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง (RI) และของอัตราเงินเฟ้อ (IR) มาเขียน
ได้ดังในภาพท่ี 1 
 
 จากภาพที่ 1 สังเกตเห็นได้ว่า มีอยู่สามตัวแปรที่มีการเคล่ือนไหวแบบมีแนวโน้ม (movement with 
trend) คื อ  natural logarithm of narrow-money (LRM1),  natural logarithm of broad-money 
(LRM2) และ natural logarithm of real GDP (LRGDP) และมีอยู่สองตัวแปรที่มีการเคลื่อนไหวแบบไม่มี
แนวโน้ม (movement without trend) คือ real interest rate (RI) และ inflation rate (IR) ตัวแปรเหล่าน้ี
มีลักษณะนิ่ง (stationary or integrated) หรือไม่ต้องพิจารณาจากผลของการทดสอบ unit root ของแต่ละ
ตัวแปร 
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 การทดสอบ Unit Root 
 
 การทดสอบ unit root ของตัวแปรทั้งห้าตัวที่ใช้ในแบบจําลองใช้วิธี Augmented Dickey-Fuller 
test (ADF test) ซึ่งเป็นวิธีหน่ึงที่ใช้กันแพร่หลายโดยทั่วไปและในการทดสอบได้เลือกจํานวนความล่าช้าที่
เหมาะสม (optimal lags) ด้วย Schwarz information criterion (SIC) ได้ผลการคํานวณดังที่ปรากฏใน
ตารางที่ 1 
 
ภาพท่ี 1: กราฟของตวัแปรที่ใช้ในแบบจําลอง 
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ท่ีมา: ปริมาณเงินและอัตราดอกเบี้ยได้มาจากธนาคารแห่งประเทศไทย, GDP ได้มาจากสํานักงานคณะกรรมการพัฒนา
เศรษฐกิจและสังคมแหง่ชาติ, CPI ได้มาจากกระทรวงพาณิชย์ 
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ตารางท่ี 1: ผลการทดสอบ unit root ด้วย ADF test 

Variables 
Level  First Difference 

Intercept Intercept 
and trend

Intercept Intercept 
and trend 

LRM1 
 
LRM2 
 
LRGDP 
 
RI 
 
IR 

-0.712758 [4] 
(0.8354) 
1.319287 [2] 
(0.9985) 
-1.599635 [4] 
(0.4767) 
-5.600132 [1] 
(0.0000)* 
-6.819539 [1] 
(0.0000)* 

-5.071951 [8] 
(0.0006)* 
-1.784109 [2] 
(0.7007) 
-2.781785 [4] 
(0.2095) 
-5.553911 [1] 
(0.0001)* 
-6.975822 [1] 
(0.0000)*

-2.370054 [3] 
(0.1544) 
-8.683447 [1] 
(0.0000)* 
-4.146467 [3] 
(0.0017)* 
-8.358174 [2] 
(0.0000)* 
-9.711474 [2] 
(0.0000)*

-2.247921 [3] 
(0.4551) 
-8.990411 [1] 
(0.0000)* 
-4.300703 [3] 
(0.0059)* 
-8.319436 [2] 
(0.0000)* 
-9.668413 [2] 
(0.0000)* 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ 1.* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .01 

 2. ตัวเลขในวงเล็บใหญ่คือ the optimal lag length ที่เลือกโดยใช้ SIC. 
  3. ตัวเลขในวงเล็บเล็ก คือ MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
 

 ผลการทดสอบ unit root ด้วย ADF test ในตารางที่1 แสดงให้ทราบว่าตัวแปรnatural logarithm 
of narrow-money (LRM1) มีลักษณะน่ิงที่ระดับข้อมูลเดิม (stationary at level หรือ integrated at 
level) หรือ I(0)   ตัวแปร natural logarithm of broad-money (LRM2) มีลักษณะน่ิงท่ีระดับผลต่างของ
ข้ อ มู ล ห น่ึ ง ร ะ ดั บ  ( stationary at first-order of difference ห รื อ  integrated at first-order of 
difference) หรือ I(1)  ตัวแปรnatural logarithm of real GDP (LRGDP) มีลักษณะน่ิงที่ระดับผลต่างของ
ข้ อ มู ล ห น่ึ ง ร ะ ดั บ  ( stationary at first-order of difference ห รื อ  integrated at first-order of 
difference) หรือ I(1) ตัวแปรreal interest rate (RI) และ ตัวแปรinflation rate (IR) มีลักษณะน่ิงในทั้งสอง
กรณี คือ ที่ระดับข้อมูลเดิม I(0)  และท่ีระดับผลต่างของข้อมูลหน่ึงระดับ I(1)  จากผลการทดสอบ unit root 
น้ี แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรแต่ละตัวมีลักษณะน่ิงที่ระดับของข้อมูลต่างกัน (different order of integration) 
และไม่สามารถใช้วิธีการของ Johansen ในการทดสอบความสัมพันธ์ระยะยาว (cointegration) ของตัวแปร
ในแบบจําลองได้  ฉะน้ัน วิธีการท่ีเหมาะสมสําหรับการทดสอบความสัมพันธ์ระยะยาวของตัวแปร 
(cointegration test) คือ  autoregressive distributed lag (ARDL) with bounds test ที่ เสนอไว้โดย 
Pesaran, Shin and Smith (2001) และ Narayan (2004) 
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 ผลคํานวณแบบจําลองอุปสงค์การถือเงินในความหมายแคบ (M1) 
 
 ในการคํานวณเพ่ือหาแบบจําลองที่เหมาะสมสําหรับพฤติกรรมการถือเงินในความหมายแคบ ได้
ทดลองทํากรณีต่าง ๆ ที่เสนอไว้โดย Pesaran, Shin and Smith (2001) และในที่สุดพบว่า แบบจําลองที่
เหมาะสม คือ แบบจําลองที่ ไม่มี intercept term และไม่มี trend term ดังภาพที่ 2 และตารางท่ี 2 
ดังต่อไปนี้ 
 
 ภาพที่ 2 เป็นภาพที่แสดงให้เห็นว่า หลังจากได้คํานวณจํานวน 500 ครั้ง พบว่าแบบจําลองที่ดีท่ีสุด 
20 แบบจําลองเป็นดังในภาพที่ 2 และจากการพิจารณาโดยใช้ Shwarz Information Criterion (SIC) ที่มีค่า
ต่ําสุด พบว่า แบบจําลอง ARDL(1, 3, 2, 0) เป็นแบบจําลองท่ีเหมาะสมมากที่สุดของ LRM1 
 
ภาพท่ี2: แบบจําลอง ARDL(1, 3, 2, 0) ที่เหมาะสมของLRM1ที่เลือกโดยใชเ้กณฑ ์SIC 
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  ท่ีมา: จากการคํานวณ 

 
 เมื่อวิเคราะห์ผลการคํานวณในตารางที่ 2 พบว่า แบบจําลองน้ีสามารถอธิบายพฤติกรรมอุปสงค์การ
ถือเงินในความหมายแคบไดร้อ้ยละ 99.59 (เพราะว่า R2 = 0.995909)  และเม่ือพิจารณาค่าp-value ของ t-
statistic พบวา่ ค่าสัมประสทิธิ์ของLRGDP, RI และ IR มค่ีาแตกต่างจากศูนย์ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 
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ตารางท่ี 2: ผลคํานวณแบบจําลอง autoregressive distributed lag model ของอปุสงค์การถือเงินใน
ความหมายแคบ (LRM1): ARDL(1,3, 2, 0) 

Variables Coefficient Std. Error t-Statistic p-value 
LRM1(-1) 
LRGDP 

LRGDP(-1) 
LRGDP(-2) 
LRGDP(-3) 

RI 
RI(-1) 
RI(-2) 

IR 

0.912219 
0.380134 
-0.013697 
-0.505270 
0.224025 
-0.015361 
0.008475 
-0.004780 
-0.019357 

 

0.029413
0.064966
0.080492
0.079565
0.067772
0.004646
0.002359
0.002121
0.005300

 

31.01438 
5.851243 
-0.170169 
-6.350365 
3.305576 
-3.306023 
3.592163 
-2.253769 
-3.651967 

 

0.0000
0.0000
0.8655
0.0000
0.0017
0.0017
0.0007
0.0283
0.0006

 

R-squared 
Adjusted R-squared 

S.E. of regression 
Sum squared resid 

0.994320 
0.995303 
0.016521 
0.014738 

Mean dependent var 
    S.D. dependent var 

Schwarz criterion 

14.03988 
0.241054 
-4.930686 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 

เพราะฉะน้ัน ในระยะสั้น จึงกล่าวได้ว่า เมื่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเบ้ืองต้นที่แท้จริง
(LRGDP) เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะทําให้ปริมาณอุปสงค์การถือเงินในความหมายแคบ (LRM1) เพ่ิมขึ้นเท่ากับ 
ร้อยละ 0.38 เมื่ออัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริง (RI) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะทําให้ปริมาณอุปสงค์การถือเงินใน
ความหมายแคบ (LRM1)ลดลงร้อยละ 1.54 เมื่ออัตราเงินเฟ้อ (IR) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะทําให้ปริมาณอุปสงค์
การถือเงินในความหมายแคบลดลงร้อยละ 1.94 มีข้อสังเกตในท่ีน้ีว่า ความสัมพันธ์ของปริมาณอุปสงค์การถือ
เงินในความหมายแคบกับอัตราเงินเฟ้อหรือการเพ่ิมข้ึนของระดับราคาสินค้าที่พบน้ีตรงกันข้ามกับสมติฐาน
ตามทฤษฎีอุปสงค์การถือเงินของเคนส์ 

 
 เมื่ อ วิ เคราะห์ การกระจายของตั วคลาด เคลื่ อน  (analysis of residuals) ที่ ได้ จากสมการ 
ARDL(1, 3, 2, 0) ของสมการพฤติกรรมอุปสงค์การถือเงินในความหมายแคบ พบว่าไม่มีปัญหาการกระจายตัว
ที่ไม่ปกติ (no problem of non-normal distribution)  ไม่มีปัญหาความสัมพันธ์ในตัว (no problem of 
serial correlation) ไม่มีปัญหาค่าความแปรปรวนไม่คงที่ (no problem of heteroskedasticity) และไม่
พบความไม่ครบถ้วนของการกําหนดตัวแปรอิสระในแบบจําลอง (ดูจาก Ramsey RESET Test) เพราะว่า ค่า 
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p-value ของค่าสถิติแต่ละตัวที่ใช้ทดสอบมีค่ามากกว่าระดับนัยสําคัญ 0.05 ซึ่งเห็นได้จากค่าสถิติในตารางที่ 
3 
 
ตารางท่ี3: ผลทดสอบการกระจายของตัวคลาดเคลือ่น (analysis of residuals) และความครบถ้วนของ 

ตัวแปรของสมการอุปสงค์การถือเงินในความหมายแคบ (LRM1): ARDL(1, 3, 2, 0) 

สถิติท่ีใช้ทดสอบ ค่าสถิติที่ใช้ทดสอบ p-value 
Jarque-Bera normal distribution test 
Breusch-Godfrey LM serial correlation test 
Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedasticity test 
Ramsey RESET Test 

Jarque-Bera stat. = 4.1436 
F-statistic (4,50) =1.2015 
F-statistic (9,53) = 1.1541 
t-statistic (df.=53) =0.6741 

0.1259 
0.3218 
0.9741 
0.5032 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
 การทดสอบว่าตัวแปรมีความสัมพันธ์ในระยาวหรือไม่ (cointegration test) พิจารณาได้จากผลของ 
Bounds test ดังในตารางที่ 4 

 
ตารางท่ี 4: ผลการทดสอบ Bounds Test ของอุปสงค์การถือเงินในความหมายแคบ (LRM1):  
               ARDL(1, 3, 2, 0)  

 
Test Statistic Critical Value Bounds* 

Value k Significance I(0) Bound I(1) Bound
F-Statistic  
 

7.171359 3 
 

10% 
5% 

2.5% 
1%

2.01 
2.45 
2.87 
3.42 

3.1 
3.63 
4.16 
4.84

* From  Pesaran, M. H., Shin, Y. & Smith, R. J. (2001).  
ท่ีมา: จากการคํานวณ 

 
ผลการทดสอบพบว่า สมการอุปสงค์การถือเงินในความหมายแคบ (LRM1): ARDL(1, 3, 2, 0) มี

ความสัมพันธ์ระยาว (cointegration equation) เพราะว่า ค่า F-statistic ที่ใช้ทดสอบมีค่ามากกว่าค่า 
critical value ของ upper bound ที่ระดับนัยสําคัญ .01และมีสมการของความสัมพันธ์ในระยะสั้นและใน
ระยะยาว ดังที่นําเสนอไว้ในตารางที่ 5 และที่ 6 ตามลําดับ 

 
 เมื่อพิจารณาผลในตารางที่ 6 พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิของ LRGDP แตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ เพราะว่า ค่า p-value ของ t-Statistic มีค่าน้อยกว่าระดับนัยสําคัญ 0.01จึงแปลความหมายได้ว่า 
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เมื่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีแท้จริงเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะมีผลในระยะยาวทําให้อุปสงค์การถือเงินใน
ความหมายแคบเพ่ิมข้ึนร้อยละ 0.97 เมื่ออัตราดอกเบ้ียที่แท้จริงเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะมีผลในระยะยาวทําให้ 
อุปสงค์การถือเงินในความหมายแคบลดลงร้อยละ 13.29 และเมื่ออัตราเงินเฟ้อ (IR) เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะมีผล
ในระยะยาว ทําให้อุปสงค์การถือเงินในความหมายแคบลดลงร้อยละ 22.05 
 
ตารางท่ี 5: ผลคํานวณสมการระยะสั้นของอุปสงคก์ารถอืเงินในความหมายแคบ (LRM1) 

Variables Coefficient Std. Error t-Statistic p-value 
∆LRGDP 
∆LRGDP(-1) 
∆LRGDP(-2) 
∆RI 
∆RI(-1) 
CointEq(-1) 

0.380134 
0.281244 
-0.224025 
-0.015361 
0.004780 
-0.087781 

 

0.061421
0.060823
0.061233
0.003228
0.001764
0.015952

6.188999
4.623945
-3.658574
-4.758948
2.710242
-5.502642

0.0000 
0.0000 
0.0006 
0.0000 
0.0090 
0.0000 

 

Cointeq = LRM1- (0.9705*LOG(RGDP) -0.1329*RI -0.2205*IR ) 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 

 

ตารางท่ี 6: ผลคํานวณสมการระยะยาวของอุปสงคก์ารถือเงนิในความหมายแคบ (LRM1) 
Variables Coefficient Std. Error t-Statistic p-value 
LRGDP 
RI 
IR 

0.970515 
-0.132904 
-0.220516 

 

0.007786 
0.051916 
0.071816 

124.6560 
-2.559981 
-3.070569 

0.0000 
0.0133 
0.0033 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 

 
 สําหรับการพิจารณาการปรับตัวในระยะสั้นไปสู่ดุลยภาพในระยะยาว สามารถพิจารณาได้จากค่า
สัมประสิทธิ์ของ CointEq(-1) ในตารางที่ 5 ซึ่งเห็นได้ว่ามีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 จึงแสดง
ให้เห็นว่า ในแต่ละไตรมาสมีการปรับตัวได้เท่ากับร้อยละ 8.78 เพ่ือเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาว 
 
 การทดสอบว่าค่าสัมประสิทธ์ของสมการอุปสงค์การถือเงินในความหมายแคบท่ีคํานวณได้น้ัน มี
เสถียรภาพหรือไม่ เราดูได้จากผลการคํานวณค่า CUSUM และค่า CUSUM Squares ดังในภาพที่ 3 และภาพ
ที่ 4 จากภาพที่ 3 เห็นได้ว่า เส้นกราฟของ CUSUM อยู่ในขอบเขตของความเชื่อมั่นร้อยละ 95 จึงแสดงว่า 
ค่าสัมประสิทธ์ของสมการ ARDL(1, 3, 2, 0) มีเสถียรภาพ  นอกจากน้ียังพบในภาพท่ี 4 ว่า เส้นกราฟของ
CUSUM Squares อยู่ในขอบเขตของความเชื่อมั่นร้อยละ 95 จึงแสดงว่า ค่าความแปรปรวนของค่าความคาด
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เคลื่อน (residuals) ของสมการ ARDL(1, 3, 2, 0) มีเสถียรภาพ  ฉะน้ัน จากการพิจารณาผลของ CUSUM 
และค่า CUSUM Squares ที่อยู่ในขอบของเส้นความเชื่อมั่นร้อยละ 95 จึงสรุปได้ว่า สมการพฤติกรรมการถือ
เงินในความหมายแคบเป็นสมการที่มีเสถียรภาพ 
 
ภาพท่ี 3: ค่า CUSUM ของสมการอุปสงคก์ารถือเงินในความหมายแคบ (RM1): ARDL(1, 3, 2, 0) 
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  ท่ีมา: จากการคํานวณ 

 
ภาพท่ี 4: ค่า CUSUM Squares ของสมการอุปสงคก์ารถือเงินในความหมายแคบ (RM1):  
            ARDL(1, 3, 2, 0) 
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  ท่ีมา: จากการคํานวณ 
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ผลคํานวณแบบจําลองอุปสงค์การถือเงินในความหมายกว้าง (M2) 
 
 ในการคํานวณเพ่ือหาแบบจําลองที่เหมาะสมสําหรับกรณีพฤติกรรมการถือเงินในความหมายกว้าง  ได้
ทดลองทํากรณีต่าง ๆ ที่เสนอไว้โดย Pesaran, Shin and Smith (2001) และในทีสุ่ดพบว่า แบบจําลองที่
เหมาะสม คือ แบบจําลองที่ไม่มี intercept term และไมม่ี trend term ดังภาพที่ 5 และตารางท่ี 7 ดังน้ี 
 
 ภาพท่ี 5 เป็นภาพที่แสดงให้เห็นว่า หลังจากได้คํานวณจํานวน 500 คร้ัง พบว่าแบบจําลองทีด่ีทีสุ่ด 
20 แบบจําลองเป็นดังในภาพที่ 5 และจากการพิจารณาโดยใช้ Shwarz Information Criterion (SIC) พบว่า 
แบบจําลอง  ARDL(1, 0, 3, 0) เป็นแบบจําลองที่เหมาะสมมากที่สดุของ LRM2 
 
ภาพท่ี 5: แบบจําลอง ARDL(1, 0, 3, 0) ที่เหมาะสมของ RM2 ที่เลือกโดยใช้เกณฑ ์SIC 
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   ท่ีมา: จากการคํานวณ 
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ตารางท่ี 7: ผลคํานวณแบบจําลอง autoregressive distributed lag model  
              ของอุปสงคก์ารถือเงนิในความหมายกว้าง (RM2): ARDL(1, 0, 3, 0) 

Variables Coefficient Std. Error t-Statistic p-value 
LRM2(-1) 
LRGDP 

RI 
RI(-1) 
RI(-2) 
RI(-3) 

IR 

0.960944 
0.044484 
-0.001370 
0.004236 
-0.003209 
-0.004416 
-0.011746 

0.017595 
0.019361 
0.002648 
0.001413 
0.001453 
0.001278 
0.003062

54.61367 
2.297685 
-0.517560 
2.999180 
-2.208181 
-3.456195 
-3.836629 

0.0000 
0.0253 
0.6068 
0.0040 
0.0313 
0.0011 
0.0003

R-squared 
Adjusted R-squared 

S.E. of regression 
Sum squared resid 

0.998315 
0.998135 
0.010231 
0.005862 

  Mean dependent var 
    S.D. dependent var 

Schwarz criterion 

16.32766 
0.236904 
-5.984206 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 

  
 เมื่อวิเคราะห์ผลการคํานวณในตารางที่ 7 พบว่า แบบจําลองน้ีสามารถอธิบายพฤติกรรมอุปสงค์การ
ถือเงินในความหมายกว้างได้ร้อยละ 99.83  (เพราะว่า R2 = 0.998315)   และเมื่อพิจารณาค่า  p-value  
ของ t-statistic พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์ของ LRGDP และ IR มีค่าแตกต่างจากศูนย์ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05
เพราะฉะน้ัน ในระยะสั้น จึงกล่าวได้ว่า เมื่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเบ้ืองต้นที่แท้จริง (LRGDP) 
เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะทําให้ปริมาณอุปสงค์การถือเงินในความหมายกว้าง (LRM2) เพ่ิมขึ้นเท่ากับร้อยละ 0.04 
เมื่ออัตราเงินเฟ้อ (IR) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะทําให้ปริมาณอุปสงค์การถือเงินในความหมายกว้างลดลงเท่ากับ
ร้อยละ 1.17 สําหรับค่าสัมประสิทธ์ิของ RI มีค่าไม่แตกต่างจากศูนย์ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 เพราะฉะนั้น ใน
ระยะสั้น จึงกล่าวได้ว่า อัตราดอกเบ้ียที่แท้จริง (RI) ไม่มีผลต่อปริมาณอุปสงค์การถือเงินในความหมายกว้าง 
(LRM2) และไม่เป็นไปตามสมมติฐานทฤษฎีอุปสงค์การถือเงินของเคนส์ 
 
 เมื่ อ วิ เคราะห์ การกระจายของตั วคลาด เคลื่ อน  (analysis of residuals) ที่ ได้ จากสมการ  
ARDL(1, 0, 3, 0) ของสมการพฤติกรรมอุปสงค์การถือเงินในความหมายกว้าง พบว่าไม่มีปัญหาความสัมพันธ์
ในตัว (no problem of serial correlation) ไม่มี ปัญหาค่าความแปรปรวนไม่คงท่ี  (no problem of 
heteroskedasticity) ไม่มีปัญหาการกระจายตัวท่ีไม่ปกติ (no problem of non-normal distribution) 
และไม่พบความไม่ครบถ้วนของการกําหนดตัวแปรอิสระในแบบจําลอง (ดูจาก Ramsey RESET Test) 
เพราะว่า ค่า p-value ของค่าสถิติแต่ละตัวที่ใช้ทดสอบมีค่ามากกว่าระดับนัยสําคัญ 0.05 ซึ่งเห็นได้จาก
ค่าสถิติในตารางที่ 8 
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ตารางท่ี 8: ผลทดสอบการกระจายของตัวคลาดเคลื่อน (analysis of residuals)และความครบถว้น 
      ของตวัแปรของสมการอุปสงค์การถือเงินในความหมายกว้าง (LRM2): ARDL(1, 0, 3, 0) 

สถิติท่ีใช้ทดสอบ ค่าสถิติที่ใช้ทดสอบ p-value 
Jarque-Bera normal distribution test 
Breusch-Godfrey LM serial correlation test 
Breusch-Pagan-GodfreyHeteroskedasticity test 
Ramsey RESET Test 

Jarque-Bera stat. = 1.3661 
F-statistic(4,52) = 1.4013 
F-statistic(7,55) = 0.8274 
t-statistic(df.=55) = 1.5145 

0.5051 
0.2465 
0.5690 
0.1356 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 

 
 
ตารางท่ี 9: ผลการทดสอบ Bounds Test ของอุปสงคก์ารถือเงินในความหมายกว้าง (RM2): 
      ARDL(1, 0, 3, 0)  

 
Test Statistic Critical Value Bounds* 

Value k Significance I(0) Bound I(1) Bound 
F-Statistic  
 

25.42226 3 
 

10% 
5% 

2.5% 
1%

2.01 
2.45 
2.87 
3.42 

3.1 
3.63 
4.16 
4.84

* From  Pesaran, M. H., Shin, Y. & Smith, R. J. (2001).  
ท่ีมา: จากการคํานวณ 

 

 

 การทดสอบว่าตัวแปรมีความสัมพันธ์ในระยาวหรือไม่ (cointegration test) พิจารณาได้จากผลของ 
Bounds test ดังในตารางท่ี 9 ผลการทดสอบพบว่า สมการอุปสงค์การถือเงินในความหมายกว้าง (LRM2) 
คือ ARDL(1, 0, 3, 0) มีความสัมพันธ์ในระยาว (cointegration equation) เพราะว่า ค่า F-statistic ท่ีใช้
ทดสอบมีค่ามากกว่าค่า critical value ของ upper bound ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 และมีสมการของ
ความสัมพันธ์ในระยะสั้นและในระยะยาวดังที่นําเสนอไว้ในตารางท่ี 10 และท่ี 11 ตามลําดับ 

 
  



 

192 
 

ตารางท่ี 10: ผลคํานวณสมการระยะสั้นของอุปสงคก์ารถือเงินในความหมายกว้าง (LRM2) 
Variables Coefficient Std. Error t-Statistic p-value 

∆RI 
∆RI(-1) 
∆RI(-2) 
CointEq(-1) 

-0.001370 
0.007625 
0.004416 
-0.039056 

0.001344 
0.001024 
0.001081 
0.003773 

-1.019584 
7.446620 
4.084869 
-10.35068 

0.3123 
0.0000 
0.0001 
0.0000 

    Cointeq = LRM2 - (1.1390*LOG(RGDP)  - 0.1219*RI  - 0.3007*IR ) 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 

 

ตารางท่ี 11: ผลคํานวณสมการระยะยาวของอุปสงค์การถือเงินในความหมายกว้าง (LRM2) 
Variables Coefficient Std. Error t-Statistic p-value 
LRGDP 
RI 
IR 

1.138984 
-0.121851 
-0.300742 

0.018919 
0.090993 
0.133517 

60.20168 
-1.339119 
-2.252458 

0.0000 
0.1859 
0.0282 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 

 

 เมื่อพิจารณาผลในตารางที่ 11 พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์ของ LRGDP และ IR แตกต่างจากศูนย์อย่างมี
นัยสําคัญทางสถิติ เพราะว่า ค่า p-value ของ t-Statistic มีค่าน้อยกว่าระดับนัยสําคัญ 0.05 จึงแปล
ความหมายได้ว่า เมื่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศที่แท้จริงเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะมีผลในระยะยาวทําให้ 
อุปสงค์การถือเงินในความหมายกว้างเพิ่มข้ึนร้อยละ 1.14 เมื่อมีการเพ่ิมข้ึนของอัตราเงินเฟ้อร้อยละ 1 จะมีผล
ในระยะยาวทําให้อุปสงค์การถือเงินในความหมายกว้างลดลงเท่ากับร้อยละ 30.07  ส่วน RI มีทิศทางของ
เครื่องหมายถูกต้องตามสมมติฐานอุปสงค์การถือเงินของเคนส์ แต่ไม่มีนัยสําคัญในเชิงสถิติที่ระดับนัยสําคัญ 
0.05 สําหรับการพิจารณาการปรับตัวในระยะสั้นไปสู่ดุลยภาพในระยะยาว สามารถพิจารณาได้จากค่า
สัมประสิทธ์ิของ CointEq(-1) ในตารางที่ 10 ซึ่งเห็นได้ว่ามีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 จึงแสดง
ให้เห็นว่า ในแต่ละไตรมาสมีการปรับตัวได้เท่ากับร้อยละ 3.91 เพ่ือเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาว 
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ภาพท่ี 6: ค่า CUSUM ของสมการอุปสงคก์ารถือเงินในความหมายกว้าง (RM2): ARDL(1, 0, 3, 0) 
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 ท่ีมา: จากการคํานวณ 

 
ภาพท่ี 7: ค่า CUSUM Squares ของสมการอุปสงคก์ารถือเงินในความหมายกว้าง (RM2):  

ARDL(1, 0, 3, 0) 
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 ท่ีมา: จากการคํานวณ 

 

 การทดสอบว่า ค่าสัมประสิทธ์ของสมการอุปสงค์การถือเงินในความหมายกว้างที่คํานวณได้น้ัน มี
เสถียรภาพหรือไม่ เราดูได้จากผลการคํานวณค่า CUSUM และค่า CUSUM Squares ดังในภาพที่ 6 และภาพ
ที่ 7  จากภาพที่ 6 เห็นได้ว่า เส้นกราฟของ CUSUM อยู่ในขอบเขตของความเชื่อมั่นร้อยละ 95 จึงแสดงว่า 
ค่าสัมประสิทธ์ของสมการ ARDL(1, 0, 3, 0) มีเสถียรภาพ  นอกจากน้ียังพบในภาพท่ี 7 ว่า เส้นกราฟของ
CUSUM Squares อยู่ในขอบเขตของความเชื่อมั่นร้อยละ 95 จึงแสดงว่า ค่าความแปรปรวนของค่าความคาด
เคลื่อน (residuals) ของสมการ ARDL(1, 0, 3, 0) มีเสถียรภาพ  ฉะน้ัน จากการพิจารณาผลของ CUSUM  
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และค่า CUSUM Squares ที่อยู่ในขอบของเส้นความเชื่อมั่นร้อยละ 95 จึงสรุปได้ว่า สมการพฤติกรรมการถือ
เงินในความหมายกว้างเป็นสมการที่มีเสถียรภาพ 
  
 ผลการพยากรณ์อุปสงค์การถอืเงิน (2017q3 - 2020q4) 
 
 เน่ืองจากเราได้พิจารณาไว้แล้วในตอนต้นว่า แบบจําลอง ARDL(1, 3, 2, 0) เป็นแบบจําลองที่
เหมาะสมมากที่สุดสําหรับสมการพฤติกรรมการถือเงินในความหมายแคบ (LRM1) และแบบจําลอง  
ARDL(1, 0, 3, 0) เป็นแบบจําลองที่เหมาะสมมากท่ีสุดสําหรับสมการพฤติกรรมการถือเงินในความหมายกว้าง 
(LRM2) นอกจากน้ียังได้พิจาณาพบว่า แบบจําลองทั้งสองน้ัน ไม่มีความผิดพลาดในการกําหนดตัวแปรอิสระ
ในแบบจําลอง (ดูได้จาก RESET test) ไม่มีปัญหาในเรื่องการกระจายของตัวคลาดเคล่ือน (ดูได้จาก residuals 
test) และไม่มีปัญหาในเรื่องเสถียรภาพของค่าสัมประสิทธิ์ ฉะน้ัน ในเบ้ืองต้น เราสามารถระบุได้ว่า 
แบบจําลองทั้งสองน้ันมีความเหมาะสมเพ่ือการพยากรณ์  อย่างไรก็ดี เพ่ือให้เกิดความมั่นใจมากข้ึนว่า
แบบจําลองมีความเหมาะสมจริง จึงได้ใช้แบบจําลองทั้งสองน้ันพยากรณ์ข้อมูลที่เกิดข้ึนจริงแล้วในอดีต 
(historical forecast) และพบว่าสามารถพยากรณ์ได้ดี เพราะว่า ค่า Theil Inequality Coefficient มีค่าเข้า
ใกล้ศูนย์ ดงัในภาพที่ 8 และภาพที่ 9 
 

ภาพท่ี 8: Historical forecastของสมการอุปสงคก์ารถือเงินในความหมายแคบ (RM1): ARDL(1,3,2,0) 
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RM1F ± 2 S.E.

Forecast: RM1F

Actual: RM1

Forecast sample: 2001Q1 2017Q2

Adjusted sample: 2001Q4 2017Q2

Included observations: 63

Root Mean Squared Error 20022.19

Mean Absolute Error      15840.76

Mean Abs. Percent Error 1.223277

Theil Inequality Coefficient 0.007574

     Bias Proportion         0.000300

     Variance Proportion  0.009337

     Covariance Proportion  0.990362

Theil U2 Coefficient         0.423530

Symmetric MAPE             1.224248
 

 ท่ีมา: จากการคํานวณ 
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ภาพท่ี 9: Historical forecast ของสมการอุปสงคก์ารถือเงนิในความหมายกว้าง (RM2):  
   ARDL(1, 0, 3, 0) 
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RM2F ± 2 S.E.

Forecast: RM2F

Actual: RM2

Forecast sample: 2001Q1 2017Q2

Adjusted sample: 2001Q4 2017Q2

Included observations: 63

Root Mean Squared Error 124691.8

Mean Absolute Error      102666.6

Mean Abs. Percent Error 0.803161

Theil Inequality Coefficient 0.004780

     Bias Proportion         0.001118

     Variance Proportion  0.011862

     Covariance Proportion  0.987020

Theil U2 Coefficient         0.448513

Symmetric MAPE             0.803451 
 ท่ีมา: จากการคํานวณ 

  
เมื่อพิจารณาพบแล้วว่า แบบจําลอง ARDL(1, 3, 2, 0) เป็นแบบจําลองที่เหมาะสมมากที่สุดสําหรับ

สมการพฤติกรรมการถือเงินในความหมายแคบ (RM1) และแบบจําลอง ARDL(1, 0, 3, 0) เป็นแบบจําลองที่
เหมาะสมมากที่สุด สําหรับสมการพฤติกรรมการถือเงินในความหมายกว้าง (RM2) และสามารถใช้พยากรณ์
ข้อมูลที่เกิดข้ึนจริงแล้วในอดีตได้ดี จึงใช้แบบจําลองทั้งสองน้ีพยากรณ์ปริมาณอุปสงค์การถือเงินทั้งใน
ความหมายแคบและในความหมายกว้าง ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 3 ปี ค.ศ. 2017 ถึง ไตรมาสที่ 4 ปี ค.ศ. 2020 รวม
เป็นเวลา 14 ไตรมาสในการพยากรณ์น้ันมีข้อสมมติเป็น 3 กรณี คือ กรณีท่ี 1 กําหนดให้ตัวแปรอิสระมีค่า
เท่ากับค่าเฉล่ียย้อนหลังไป 8 ไตรมาส กรณีที่ 2 กําหนดให้ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศที่แท้จริงเพ่ิมขึ้น
ร้อยละ 0.5 ต่อไตรมาส โดยที่ตัวแปรอิสระอื่นมีค่าเท่ากับกรณีที 1 กรณีที่ 3 กําหนดให้ผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศท่ีแท้จริงเพ่ิมข้ึนร้อยละ 0.75 ต่อไตรมาสโดยท่ีตัวแปรอิสระอื่นมีค่าเท่ากับกรณีที 1 ได้ผลการ
คํานวณดังในภาพที่ 10 และภาพท่ี 11 และ ตารางที่ 12 

 
 จากตารางท่ี 13 เห็นได้ว่า ผลการพยากรณ์ ปี ค.ศ. 2018 ถึง ปี ค.ศ. 2020กรณีที่ 1 (ที่กําหนดให้ 
ตัวแปรอิสระทุกตวัมีค่าเท่ากับค่าเฉล่ียของข้อมลูย้อนหลังไป 8 ไตรมาส) พบว่า ปริมาณอุปสงคข์อง RM1 และ
ของ RM2  มีค่าเฉลี่ยปีละ 1,905.22 พันล้านบาทและ 19,830.83 พันล้านบาท ตามลําดับ กรณีที่ 2 (ที่
กําหนด RGDP เพ่ิมขึ้นไตรมาสละ 0.5% และให้ตัวแปรอิสระอื่นมีค่าเท่ากับกรณีที่ 1) พบว่า ปริมาณอุปสงค์
ของ RM1 และของ RM2 มีค่าเฉลี่ยปีละ 2,074.46 พันล้านบาทและ 20,655.86 พันล้านบาท ตามลาํดับ และ
กรณีที่ 3 (ที่กําหนด RGDP เพ่ิมข้ึนไตรมาสละ 0.75% และให้ตัวแปรอิสระอื่นมีค่าเท่ากับกรณีที่ 1) พบว่า 
ปริมาณอุปสงค์ของ RM1 และของ RM2 มีค่าเฉล่ียปีละ 2,172.35 พันล้านบาท และ 21,113.79 พันล้านบาท 
ตามลําดับ 
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ภาพท่ี 10:  ผลการพยากรณ์ปริมาณอุปสงคก์ารถือเงินในความหมายแคบ (RM1) 
             (ไตรมาสที่ 3 ป ีค.ศ. 2017ถึง ไตรมาสที ่4 ปี ค.ศ. 2020) 
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 ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
 
ภาพท่ี 11:  ผลการพยากรณ์ปริมาณอุปสงคก์ารถือเงินในความหมายกว้าง (RM2) 
               (ไตรมาสที ่3 ปี ค.ศ. 2017ถึง ไตรมาสท่ี 4 ป ีค.ศ. 2020) 
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 ท่ีมา: จากการคํานวณ 
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ตารางท่ี 12:  ผลการพยากรณ์ปริมาณอุปสงคก์ารถือเงนิในความหมายแคบ (RM1) 
                 และในความหมายกว้าง (RM2) (ไตรมาสท่ี 3 ป ีค.ศ. 2017 ถงึ ไตรมาสที่ 4 ปี ค.ศ. 2020) 

  (หน่วย : พันล้านบาท) 

Year/Quarter 
เงินในความหมายแคบ (RM1) เงินในความหมายกว้าง (RM2) 

กรณทีี่ 1 กรณทีี่ 2 กรณทีี่ 3 กรณทีี่ 1 กรณทีี่ 2 กรณทีี่ 3
2017q3 
2017q4 
2018q1 
2018q2 
2018q3 
2018q4 
2019q1 
2019q2 
2019q3 
2019q4 
2020q1 
2020q2 
2020q3 
2020q4 

1801.53 
1822.31 
1897.33 
1886.95 
1839.73 
1875.01 
1936.41 
1922.37 
1871.21 
1904.25 
1963.94 
1947.29 
1893.32 
1924.76 

1821.28 
1859.04 
1926.12 
1919.97 
1923.17 
2008.32 
2048.36 
2043.37 
2048.20 
2140.24 
2184.17 
2180.00 
2186.19 
2285.44

1868.50 
1950.50 
1993.65 
1992.68 
2000.94 
2094.26 
2140.41 
2139.21 
2147.94 
2247.97 
2297.39 
2295.98 
2305.24 
2412.49

18456.29 
18718.20 
19006.77 
19289.06 
19386.82 
19529.92 
19799.71 
20107.86 
20176.97 
20294.22 
20543.74 
20833.43 
20876.12 
20969.51

18504.32 
18820.92 
19134.02 
19262.79 
19497.25 
19855.73 
20255.27 
20411.85 
20680.01 
21079.56 
21522.68 
21707.43 
22010.52 
22453.32 

18559.82 
18931.79 
19300.04 
19481.65 
19769.19 
20182.14 
20636.86 
20843.58 
21163.46 
21617.53 
22116.39 
22349.39 
22703.56 
23201.67

ท่ีมา: จากการคํานวณ 

 
ตารางท่ี 13: ค่าเฉลี่ยผลการพยากรณ์ปริมาณอุปสงคก์ารถือเงนิในความหมายแคบ (RM1) 
               และในความหมายกว้าง (RM2) (ปี ค.ศ. 2018 - ปี ค.ศ. 2020)       

 (หน่วย : พันล้านบาท) 

Year 
เงินในความหมายแคบ (RM1) เงินในความหมายกว้าง (RM2) 

กรณทีี่ 1 กรณทีี่ 2 กรณทีี่ 3 กรณทีี่ 1 กรณทีี่ 2 กรณทีี่ 3
2018 
2019 
2020 

1874.76 
1908.56 
1932.33 

1944.39
2070.04
2208.95

2020.38
2168.88
2327.77

19303.14
20094.68
20094.68

19437.44 
20606.67 
21923.48 

19683.26
21065.36
22592.75

ค่าเฉล่ีย 1905.22 2074.46 2172.35 19830.83 20655.86 21113.79

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
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สรุปและอภปิรายผลการวิจัย 
 
 ความมีเสถียรภาพของอุปสงค์การถือเงินมีความสําคัญต่อความสัมฤทธ์ิผลของการดําเนินนโยบาย
การเงินของประเทศ เน่ืองจากการมีเสถียรภาพของการถือเงินนําไปสู่การมีเสถียรภาพของตัวคูณทางการเงิน 
(money multiplier) และนําไปสู่ความสําเร็จของการคาดหมายของการดําเนินนโยบายการเงินที่มีต่อตัวแปร
ทางเศรษฐกิจมหภาค ดังน้ัน งานวิจัยน้ีจึงต้องการหาความจริงเชิงประจักษ์ของอุปสงค์การถือเงินของประเทศ
ไทยอีกครั้งหน่ึงภายใต้ข้อมูลชุดใหม่ของประเทศไทยที่มีการปรับปรุงให้ทันสมัยมากย่ิงข้ึน โดยใช้ข้อมูลตั้งแต่
ไตรมาสท่ี 1 ของปี ค.ศ. 2001 ถึง ไตรมาสที่ 4 ของปี ค.ศ. 2020 และใช้ปี ค.ศ. 2015 เป็นปีฐาน แบบจาํลอง
ที่ใช้ถูกกําหนดข้ึนโดยอาศัยทฤษฎีอุปสงค์การถือเงินของเคนส์และวรรณกรรมที่เก่ียวข้อง และคํานวณ
แบบจําลองด้วยวิธี ARDL-ECM Bound Testing Approach ท่ี เสนอไว้โดย Pesaran, Shin and Smith 
(2001) 
 
 ผลการวิจัยอุปสงค์การถือเงินในความหมายแคบชี้ให้เห็นว่า ในระยะสั้น เมื่อผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศเบื้องต้นที่แท้จริง (LRGDP) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะทําให้ปริมาณอุปสงค์การถือเงินในความหมาย
แคบ (LRM1) เพ่ิมข้ึนเท่ากับร้อยละ 0.38 เมื่ออัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง (RI) เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะทําให้ปริมาณ
อุปสงค์การถือเงินในความหมายแคบ (LRM1) ลดลงร้อยละ 1.54 เมื่ออัตราเงินเฟ้อ (IR) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะ
ทําให้ปริมาณอุปสงค์การถือเงินในความหมายแคบลดลงร้อยละ 1.94  และมีข้อสังเกตว่า ความสัมพันธ์ของ
ปริมาณอุปสงค์การถือเงินในความหมายแคบกับอัตราเงินเฟ้อหรือการเพ่ิมข้ึนของระดับราคาสินค้าที่พบน้ี
ตรงกันข้ามกับสมติฐานตามทฤษฎีอุปสงค์การถือเงินของเคนส์ ซึ่งการค้นพบในเร่ืองความสัมพันธ์กันของตัว
แปรในระยะส้ันน้ีตรงกันกับการค้นพบของ ประสาร  บุญเสริม (2015)  สําหรับกรณีในระยะยาว พบว่า เมื่อ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศที่แท้จริงเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะมีผลทําให้อุปสงค์การถือเงินในความหมายแคบ
เพ่ิมข้ึนร้อยละ 0.97 เมื่ออัตราดอกเบ้ียที่แท้จรงิเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะมีผลทําให้อุปสงค์การถือเงินในความหมาย
แคบลดลงร้อยละ 13.29 และเมื่ออัตราเงินเฟ้อ (IR) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะมีผลในระยะยาวทําให้อุปสงค์การถือ
เงินในความหมายแคบลดลงร้อยละ 22.05 และในแต่ละไตรมาสมีการปรับตัวได้เท่ากับร้อยละ 8.78 เพ่ือเข้าสู่
ดุลยภาพในระยะยาวซึ่งการค้นพบในเร่ืองความสัมพันธ์กันของตัวแปรในระยะยาวนี้ตรงกันกับการค้นพบของ 
ประสาร  บุญเสริม (2015) เช่นเดียวกัน 
 
 สําหรับผลการวิจัยอุปสงค์การถือเงินในความหมายกว้างชี้ให้เห็นว่า ในระยะสั้น เมื่อผลิตภัณฑ์มวล
รวมภายในประเทศเบ้ืองต้นที่แท้จริง (LRGDP) เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะทําให้ปริมาณอุปสงค์การถือเงินใน
ความหมายกว้าง (LRM2) เพ่ิมข้ึนเท่ากับร้อยละ 0.04 เมื่ออัตราเงินเฟ้อ (IR) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะทําให้
ปริมาณอุปสงค์การถือเงินในความหมายกว้างลดลงเท่ากับร้อยละ 1.17 สําหรับค่าสัมประสิทธิ์ของ RI มีค่าไม่
แตกต่างจากศูนย์ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 เพราะฉะน้ัน ในระยะสั้น จึงกล่าวได้ว่า อัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริง (RI) 
ไม่มีผลต่อปริมาณอุปสงค์การถือเงินในความหมายกว้าง (LRM2) และไม่เป็นไปตามสมมติฐานทฤษฎีอุปสงค์
การถือเงินของเคนส์ ซึ่งการค้นพบในเรื่องความสัมพันธ์กันของตัวแปรในระยะสั้นน้ีตรงกันกับการค้นพบของ 
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ประสาร  บุญเสริม (2015) สําหรับกรณีในระยะยาว พบว่า เมื่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศที่แท้จริง
เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะมีผลในระยะยาวทําให้อุปสงค์การถือเงินในความหมายกว้างเพิ่มข้ึนร้อยละ 1.14  เมื่อมี
การเพ่ิมขึ้นของอัตราเงินเฟ้อร้อยละ 1 จะมีผลทําให้อุปสงค์การถือเงินในความหมายกว้างลดลงเท่ากับร้อยละ 
30.07  ส่วน RI มีทิศทางของเคร่ืองหมายถูกต้องตามสมมติฐานอุปสงค์การถือเงินของเคนส์ แต่ไม่มีนัยสําคัญ
ในเชิงสถิติที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 สําหรับการพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ันไปสู่ดุลยภาพในระยะยาว พบว่า 
ในแต่ละไตรมาสมีการปรับตัวได้เท่ากับร้อยละ 3.91 เพ่ือเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาวซึ่งการค้นพบในเรื่อง
ความสัมพันธ์กันของตัวแปรในระยะยาวน้ีตรงกันกับการค้นพบของ ประสาร  บุญเสริม (2015) เช่นเดียวกัน 
 
 สําหรับผลการพยากรณ์อุปสงค์การถือเงินในปี ค.ศ. 2018 ถึง ปี ค.ศ. 2020 พบว่าในกรณีที่ 1 (ที่
กําหนดให้ตัวแปรอิสระทุกตัวมีค่าเท่ากับค่าเฉล่ียของข้อมูลย้อนหลังไป 8 ไตรมาส) ปริมาณอุปสงค์ของการถือ
เงินในความหมายแคบ (RM1) และปริมาณอุปสงค์ของการถือเงินในความหมายกว้าง (RM2)  มีค่าเฉล่ียปีละ
1,905.22 พันล้านบาทและ 19,830.83 พันล้านบาท ตามลําดับ กรณีที่ 2 (ที่กําหนด RGDP เพ่ิมข้ึนไตรมา
สละ 0.5% และให้ตัวแปรอิสระอื่นมีค่าเท่ากับกรณีที่ 1) พบว่า ปริมาณอุปสงค์ของการถือเงินในความหมาย
แคบ (RM1) และปริมาณอุปสงค์ของการถือเงินในความหมายกว้าง (RM2)  มีค่าเฉลี่ยปีละ 2,074.46 พันล้าน
บาทและ 20,655.86 พันล้านบาท ตามลําดับ และกรณีที่ 3 (ที่กําหนด RGDP เพ่ิมข้ึนไตรมาสละ 0.75% และ
ให้ตัวแปรอิสระอื่นมีค่าเท่ากับกรณีท่ี 1) พบว่า ปริมาณอุปสงค์ของการถือเงินในความหมายแคบ (RM1) และ
ปริมาณอุปสงค์ของการถือเงินในความหมายกว้าง (RM2) มีค่าเฉลี่ยปีละ 2,172.35 พันล้านบาท และ 
21,113.79 พันล้านบาท ตามลําดับ 
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