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วิทยานิพนธ์ฉบับนี้ม ีว ัตถุประสงค์เพ ื่อศึกษาพฤติกรรมของ Velocity ประเภทต ่างๆ ในช่วงก่อนและหลัง 
เก ิดว ิกฤตการณ ์ทางเศรษฐก ิจท ี่เก ิดฃ ื้นในป ี2540  ตลอดจนศึกษาถ ึงป ัจจ ัยท ี่ม ีบทบาทกำหนดพฤติกรรมของ
Velocity ในประเทศไทยในช่วงปี 2533:1-2541:7 โดยวิธ ีการcointegration และ Error correction model ซึ่งวิธี 
การดังกล่าวเป ีนวิธ ีการที่ม ีประสิทธิภาพมากกว่าการใช้ OLS เม ื่อข ้อม ูลท ี่นำมาศึกษามีค ุณศมป้ต ิ Nonstationary 
นอกจากนี้แล้วมีการเพื่มตัวแปร ปริมาณสินเชื่อ และอัตราดอกเบี้ยในฐานะอัตราผลตอบแทนของการถือเงินM2 
M2A และ M3 อีกด้วย

ผลที่ได้จากการทดสอบ Unit root พบว่า V1 V2 V2A และ V3 มีคุณสมบัติ Nonstationary ซึ่งบ่งซึ่ให้ 
เห็นว่าในช่วงเวลาที่เก ิด Shock ขึ้น ผลกระทบจาก Shock ที่ม ีต่อตัวแปร V1 V2 V2A และ V3 จะเกิดขึ้นอย่าง 
ถาวร ในส่วนผลการทดสอบ Cointegration พบว่า V1 V2 V2A และ V3 ม ีดวามสัมพ ันธ์อย่างมีเสถียรภาพกับ 
รายได้แท้จริง จำนวนสาขาธนาคารพาณ ิชย ์ ต้นทุนค่าเสียโอกาสในการถือเงินได้แก่ อัตราดอกเบี้ยในกรณี V1 
ส่วนต่างอัตราอัตราดอกเบี้ยในกรณี V2 อัตราผลตอบแทนจากการถือหุ้นในกรณี V2A และ V3 และอัตราผลตอบ 
แทนจากการถือเงิน เช่น อัตราตอกเบี้ยในกรณีของ V2AÜละ V3 โดย V1 V2 V2A และ V3 มีความ
สัมพันธ์!นเชิงผกผันกับรายได้แท้จริงและจำนวนสาขาธนาคารพาณิชย์ ในทางตางกันข้าม V1 V2 V2A และ V3 
มีความสัมพันธ์!นทิศทางเดียวกันกับปริมาณสินเชื่อ และต้นทุนค่าเสียโอกาสในการถือเงิน นอกจากนี้ย ังพบว่า
V2A และ V3 มีความสัมพันธ์!นเชิงผกผันกับอัตราดอกเบี้ย

จาก ผ ลท ี่ได ้จากการศ ึกษ า เราสามารถประย ุกต ์ก ับการดำเน ินนโยบายการเง ินในเร ื่องต ังต ่อไปน ี้
ประการแรกในช่วงเวลาท ี่เก ิดการเปล ี่ยนแปลงอย ่างฉ ับพลัน(Shock) ภายใด้กรอบการวิเคราะห์บนพื้นฐานของ 
ทฤษฎีปริมาณเงิน การเปลี่ยนแปลงของ Velocity จะก่อให้เกิดผลกระทบต่อการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของผลิตภัณฑ์ 
มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ต ังน ั้นนโยบายการเงินที่เหมาะสมจะต้องเปีนไปในลักษณะหักล้างการเปลี่ยน 
แปลงใน Velocity และประการที่สอง เจ้าหน้าที่ทางการเงินจะตองมีความละเอียดรอบคอบมากขึ้นในการดำเน ิน 
นโยบายการเงิน เน ื่องจากผลของการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยที่ม ีต ่อ V2AltละV 3Sลักษณะตรงข้ามกับผล 
กระทบที่มีต่อ V1 จึงเป ีนสาเหตุให้การเปลี่ยนแปลงของV2AหรือV3 ที่ม ีต ่อGD Pแตกต่างจากผลการเปลี่ยนแปลง 
ของV1 ที่ม ีต่อGDP ตังน ั้นในการดำเน ินนโยบายการเงินเพ ื่อรักษาเสถียรภาพของรายได้ประชาชาติ เจ้าหน้าที่ 
ทางการเงินจะต้องพิจารณาผลกระทบของการดำเนินนโยบายการเงินที่ม ีต ่อพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของVelocity 
ทุกประเภท ในการประกอบการตัดสินใจดำเนินนโยบายในแต่ละครั้ง
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The objectives of this study are to observe the behavior of velocities before and after the 
econom ic crisis in 1997 and to study factors affecting velocity of money in Thailand during the period 
1990:1-1998:7 by m eans of cointegration and error correction model. T hese m ethods are more efficient 
than OLS method when series are  nonstationary. เท addition, this study takes loan and an interest rate 
a s  the own rate of return on M2 M2A and M3 into account.

The finding from the unit root te s t reveals that V1, V2, V2A and V3 are  nonstationary. T hese 
results imply that the effects of shocks on changes in V1, V2, V2A and V3 are perm anent. The results 
from cointegration tes t show that V1, V2, V2A and V3 are  cointegrated with real income, num ber of bank 
branches, opportunity cost variables such a s  an interest rate in the ca se  of V1, an interest rate 
differential in the ca se  of V2 and a  rate of return on equity in the case  of V2A and  V3 and the own rate 
of return on money such a s  an interest rate in the ca se  of V2A and V3. V1, V2, V2A and V3 are 
negatively related to real income and num ber of bank branches while positively related to loan and an 
opportunity cost variables. Additionally, V2A and V3 are inversely related to the interest rate.

According to the results, we can apply these  results to monetary policy. First, when shock 
occurs, this shock will perm anently affect all types of velocity to change. According to the quantity 
theory, a com pensatory change in the money stock to offset effect of change in velocity on GDP is 
necessary . Second, because  effect of change in the interest rate on V2A or V3 inversely differs from 
effect of change in the interest rate on V1 so  the effect of change in each  type of velocity on GDP is 
different. If one goal of monetary policy is to stabilize GDP, policymakers m ust incorporate the effect of 
m onetary policy on behavior of all definitions of velocity into their decision.

ภาควิชา, Economics 
สาขาวิชา.. Economics 
ปีการศึกษา 1999



วิทยานิพนธ์ฉบับนี้ สำเร็จลุล่วงได้ด้วยความช่วยเหลืออย่างดียิ่งของ อาจารย์ ดร.ชโยดม 
สรรพศรี อาจารย์ที่ปรึกษาวิทยานิพนธ์ที่ได้ให้คำแนะนำและข้อคิดเห็นต่าง  ๆ นอกจากนี้ยังได้
รับความกรุณาจากผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.นวลน้อย ตรีรัตน์ ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.โสตถิธร
มลลิกะมาส และอาจารย์ ดร.จูน เจริญเสียง ที่ให้คำแนะนำจนวิทยานิพนธ์ฉบับนี้มีความสมบูรณ์ 
ยิ่งขึ้น ผู้เขียนขอกราบขอบพระคุณอาจารย์ทั้งสี่ท่านเป็นอย่างสูงไว้ณโอกาสนี้ด้วย

ผู้เขียนขอขอบพระคุณผู้เก่ียวข้องทุกท่านท่ีให้การสนับสนุนในด้านข้อมูลและข้อคิดเห็น 
ต่าง  ๆ อันเป็นประโยชน์ต่อการท่าวิทยานิพนธ์ฉบับน้ีเป็นอย่างมาก นอกจากน้ีขอขอบคุณเพ่ือน  ๆ
ท่ีคอยให้คำแนะนำและกำลังใจมาโดยตลอด รวมถึงบิดา มารดา ซ่ึงเป็นพลังสำคัญท่ีก่อให้เกิด 
ความอุตสาหะ และอดทน รวมท้ังความรัก ความห่วงใย และกำลังใจ ต่อผู้เขียนตลอดมา จน 
วิท ยานิพนธ์ฉบับน้ีสำ เร็จได้ตัว ยดี

คุณประโยชน์ของวิทยานิพนธ์ฉบับน้ี ผู้เขียนขอมอบแด่บิดา มารดา และครูอาจารย์ทุก  ๆ
ท่าน ท่ี,ได้ประสิทธ์ประสาท่วิชาความรู้แก่ผู้เขียน หากมีข้อผิดพลาดประการใด ผู้เขียนขอน้อมรับ 
ไว้แต่เพียงผู้เดียว

อาคเนย์ จันทระ
เมษายน 2543
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