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บทคัดย่อ 
 
 การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษา 1) ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว 
ของตัวแปรเศรษฐศาสตร์มหภาคท่ีเก่ียวข้องกับเงินเฟ้อได้แก่ ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ  
ราคาน ้ามนัดิบ ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง และอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ และ 
2) ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อการเกิดเงินเฟ้อของประเทศไทยภายหลงัการด าเนินนโยบายการเงิน
ภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อ 
 การศึกษาใช้ขอ้มูลทุติยภูมิ ประเภทอนุกรมเวลาแบบรายไตรมาศตั้งแต่ กรกฎาคม  
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ราคาน ้ ามนัดิบ ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง และอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ  
โดยใช้แบบจ าลอง VAR และศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวดว้ยเทคนิคทางเศรษฐมิติ
ตามวิธี Cointegration การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปรโดยวิธี Granger Causality  
การวิเคราะห์ปฏิกิริยาการตอบสนองต่อความแปรปรวน และการวิเคราะห์แยกส่วนประกอบความ
แปรปรวน  
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อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
และ 2) ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อเงินเฟ้อของประเทศไทยมากท่ีสุดคือ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ 
ปัจจยัรองลงมาไดแ้ก่ ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ และ
ราคาน ้ามนัดิบ ตามล าดบัท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
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Abstract 

 

 

 The aims of this study were to: 1) study the long-term relationship between 

inflation and macroeconomic variables, including gross domestic product, crude oil 

prices, broad money and exchange rate; and 2) study the factors affecting inflation in 

Thailand after monetary policy implementation under the inflation targeting 

framework. 

 The data used in this study were quarterly time series data during the third 

quarter of 1997 to the fourth quarter of 2012comprising consumer price index, gross 

domestic product, crude oil price, broad money and exchange rate using. The study 

employed Vector Autoregressive Regressive (VAR). Also, the Cointegration test 

technique was applied to investigate the long-term relationship between inflation and 

other macroeconomic factors. In addition, this study adopted Granger causality test to 

examine the relationship between a pair of variables together with reaction analysis to 

the responses and variance decomposition to the test. Isolation and analysis of 

components of variance were also implemented. 

 The results showed that: 1) all five macroeconomic variables in the study, 

consumer price index, gross domestic product, crude oil prices, broad money and 

exchange rate have long-term equilibrium at the 0.05 significance level; and 2) the 

most factors affecting inflation including broad money, gross domestic product, 

exchange rate and crude oil price respectively, at the 0.05 significance level. 
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บทที ่ 1 

บทน ำ 
 
 

1. ควำมเป็นมำและควำมส ำคญัของปัญหำ 
 
 ในระยะท่ีผ่านมาการด าเนินนโยบายการเงินของประเทศไทยมีพฒันาการมาอย่าง
ต่อเน่ืองโดย กรอบการด าเนินนโยบายการเงินในช่วงหลงัสงครามโลกคร้ังท่ี 2 ถึงเดือนกรกฎาคม 
พ.ศ.2540 ประทศไทยด าเนิน “นโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายอตัราแลกเปล่ียน” โดยใช้
ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี ก าหนดให้ค่าเงินบาทมีค่าคงท่ีเทียบกับค่าเงินสกุลหลักเช่น 
ดอลลาร์สหรัฐหรือตะกร้าของค่าเงินสกุลหลกั ซ่ึงภายใตร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงินน้ี
ทุนรักษาระดบัอตัราแลกเปล่ียน (Exchange Equalization Fund: EEF) จะเป็นผูป้ระกาศอตัรา
แลกเปล่ียนในแต่ละวนัโดยระบบน้ีอตัราแลกเปล่ียนจะมีเสถียรภาพเอ้ืออ านวยต่อการคา้การลงทุน
และมีความเหมาะสมกบัประเทศก าลงัพฒันา 
 ปัญหาความอ่อนแอทางเศรษฐกิจและระบบสถาบนัการเงินของประเทศไทยเร่ิมตน้ข้ึน
ในช่วงปี 2536 ถึง 2538 สาเหตุจากการมีเม็ดเงินหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ และการเงินมาก
เกินไป หน้ีต่างประเทศภาคเอกชนเพิ่มสูงข้ึน อตัราดอกเบ้ียเงินกู้จากต่างประเทศค่อนข้างต ่า 
เม่ือเทียบกบัในประเทศ สถาบนัการเงินปล่อยสินเช่ือมาก และขาดความระมดัระวงัในการวิเคราะห์
เครดิต คุณภาพสินเช่ือลดลง การใช้จ่ายในประเทศเร่งตวัข้ึนอย่างมาก เกิดปัญหาการขาดดุลบญัชี
เดินสะพดัขั้นรุนแรง  ภาวะตลาดหุ้นและตลาดอสังหาริมทรัพยข์ยายตวัสูงมาก ปัญหาเร่ิมเกิดข้ึน
ตั้งแต่ 2539 เป็นตน้มา การส่งออกตกต ่า ความสามารถในการแข่งขนัลดลง และอตัราแลกเปล่ียน
ประสิทธิผลแทจ้ริง (Real Effective Exchange Rate) แข็งข้ึน ปัญหาการขาดดุลบญัชีเดินสะพดั
รุนแรงข้ึน ในขณะท่ีตลาดหุ้นและตลาดอสังหาริมทรัพยเ์ร่ิมซบเซา สถาบนัการเงินเกิดปัญหาหน้ี
เสียจากเศรษฐกิจฟองสบู่แตกโดยเฉพาะหน้ีอสังหาริมทรัพย ์ส่งผลกระทบต่อความเช่ือมัน่ของ 
นกัลงทุนต่างชาติหลงัจากบริษทัมูดีส์1ประกาศลดอนัดบัความน่าเช่ือถือหน้ีต่างประเทศระยะสั้ น
ของไทยในวนัท่ี 3 กนัยายน 2539 ท าให้เกิดการไหลออกของเงินทุนต่างประเทศอย่างต่อเน่ือง  
ภาวะเศรษฐกิจและการเงินท่ีอ่อนแอลงอย่างมากในช่วงเดือนธันวาคม 2539 เสริมดว้ยข่าวการให้

                                                        
 1มูดดีส์อินเวสเตอร์เซอร์วสิ (Moody's Investors Service) 
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สัมภาษณ์ของนักการเ มือง เ ก่ียวกับการปรับปรุงระบบอัตราแลกเปล่ียนท าให้ เ กิดการ 
คาดการณ์ (Expectation) ค่าเงินจะลดลงหรือทางการจะลดค่าเงินบาท ท าให้นกัลงทุนต่างชาติขาด
ความมัน่ใจยิง่ข้ึน เร่งถอนเงินลงทุนออกไปในช่วงก่อนปิดบญัชีส้ินปี 
 ในช่วงต้นปี 2540 นักลงทุนต่างชาติเร่ิมกลับเขา้มาลงทุนอีกคร้ังหน่ึง ตามปกติจน 
กระทั้งเร่ิมมีการปล่อยข่าวลือการลดค่าเงินบาทแพร่หลายในตลาดอยา่งมาก นกัเก็งก าไรต่างชาติเร่ิม
ซ้ือเงินดอลลาร์สหรัฐ/ขายเงินบาทในลกัษณะท่ีท าให้ตลาดป่ันป่วน เพื่อป้องกนัมิให้สถานการณ์
ลุกลามจนควบคุมไม่อยูจ่ากการโจมตีค่าเงินบาท ธนาคารแห่งประเทศไทยจึงไดแ้ทรกแซงโดยการ
ขายเงินดอลลาร์สหรัฐ /ซ้ือเงินบาทกลบัอยา่งต่อเน่ืองพร้อมกบัปฏิเสธข่าวลือ สถานการณ์การโจมตี
ค่าเงินบาทโดยนกัเก็งก าไรยงัเป็นไปอยา่งต่อเน่ืองและรุนแรง ฐานะทุนส ารองทางการสุทธิของไทย
ถึงขั้นวิกฤต ความวิตกกงัวลเก่ียวกบัฐานะของเงินทุนส ารองทางการ และการโจมตีค่าเงินบาทท่ีมี
ความรุนแรงข้ึนท าให้ธนาคารแห่งประเทศไทยมีความเห็นเสนอต่อรัฐมนตรีการคลังขณะนั้น
เก่ียวกบัการปรับเปล่ียนนโยบายอตัราแลกเปล่ียน ท าใหใ้นวนัท่ี 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 รัฐบาลไทย
ได้ประกาศให้ค่าเงินบาทลอยตวัและตอ้งเปล่ียนแปลงการใช้ระบบอตัราแลกเปล่ียนจากเดิมใช้
ระบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ีแบบตะกร้าเงิน (Basket of Currencies) มาเป็นการใช้ระบบอตัรา
แลกเปล่ียนแบบลอยตวัท่ีมีการจดัการ (Manage Exchange Rate) ในขณะนั้นทุนส ารองทางการสุทธิ
ของประเทศไทยอยูใ่นระดบั 2.8 พนัลา้นเหรียญดอลลาร์สหรัฐ (ณดา จนัทร์สม 2545: 289)  
 จากสถานการณ์วิกฤตทางเศรษฐกิจประเทศไทยไดเ้ปล่ียนการด าเนินนโยบายการเงิน
ในเดือนสิงหาคม 2540 ถึง พฤษภาคม 2543 โดยใชน้โยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายปริมาณเงิน 
(Monetary Targeting) ตามแบบของกองทุนการเงินระหวา่งประเทศ โดยธนาคารแห่งประเทศไทย
จะท าการก าหนดเป้าหมายฐานเงินรายวนัและรายไตรมาสเพื่อควบคุมปริมาณเงินภายในประเทศให้
อยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสมกบัการเจริญเติบโตและการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศ  แต่
การด าเนินนโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายปริมาณเงินไม่สอดคล้องต่อการขยายตวัทาง
เศรษฐกิจ และระบบการเงินภายในประเทศเปล่ียนแปลงอย่างรวดเร็ว อีกทั้งเป็นท่ีเขา้ใจยากแก่
สาธารณชนในแง่ความโปร่งใส และการส่ือสารทิศทางของการด าเนินนโยบายการเงิน  
 ส าหรับการด าเนินนโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ (Inflation Targeting) 
ของไทยเร่ิมจากเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2543 จนกระทัง่ปัจจุบนั ทั้งน้ีธนาคารแห่งประเทศไทยได้
พิจารณาปัจจยัต่างๆในระบบการเงิน แลว้เห็นวา่ การใช้ปริมาณเงินเป็นเป้าหมายจะมีประสิทธิผล
นอ้ยกวา่การใชเ้ป้าหมายเงินเฟ้อเป็นเป้าหมายทางการเงิน เน่ืองจากความสัมพนัธ์ระหวา่งประมาณ
เงินและการขยายตวัทางเศรษฐกิจ ตั้งแต่ช่วงวิกฤตเศรษฐกิจเป็นตน้มาไม่มีเสถียรภาพ ดงันั้นเม่ือ
ประเทศไทยออกจากโปรแกรมกองทุนการะเงินระหว่างประเทศ ธนาคารแห่งประเทศไทย
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จ  าเป็นตอ้งมีการก าหนด Policy Anchor ใหม่ท่ีเหมาะสมส าหรับประเทศ และเห็นว่าการด าเนิน
นโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ (Inflation Targeting) น่าจะเหมาะสมในการสร้าง
ความน่าเช่ือถือของธนาคารแห่งประเทศไทยและนโยบายการเงินได ้2  
 เงินเฟ้อนบัเป็นตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคส าคญัท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยใช้
ด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อ โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อให้ระบบเศรษฐกิจมี
เสถียรภาพดา้นราคานั้นคือ การมีอตัราเงินเฟ้อท่ีอยูใ่นระดบัต ่าและไม่ผนัผวน (Low and stable inflation) 
และจ าเป็นต้องสอดคล้องกับนโยบายเศรษฐกิจมหภาคอ่ืนๆเพื่อการขยายตวัของระดับรายได้
ประชาชาติและการจา้งงาน เช่น ระดบัผลผลิต อตัราแลกเปล่ียน และปริมาณเงิน โดยการท่ีมีอตัราเงินเฟ้อ
ท่ีอยู่ในระดบัต ่า (Mild Inflation) อตัราต ่ากว่าร้อยละ 5 ต่อปีและไม่ผนัผวน (Low and stable inflation)  
จะช่วยเอ้ือต่อการตัดสินใจและวางแผนการบริโภค การผลิต การออม และการลงทุนของ
ภาคเอกชน และช่วยสนบัสนุนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ รวมทั้งการจา้งงานอยา่งย ัง่ยืนในระยะ
ยาว เน่ืองจากอตัราเงินเฟ้อท่ีอยูใ่นระดบัต ่าและไม่ผนัผวนจะช่วย รักษาอ านาจซ้ือของผูบ้ริโภคและ
ผูอ้อม รวมทั้งรักษาขีดความสามารถในการแข่งขนัดา้นราคาของภาคธุรกิจทั้งในและต่างประเทศ 
นอกจากน้ียงัลดความผนัผวนของอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง (Real interest rate) และสร้างบรรยากาศท่ี
ดีให้กบัระบบเศรษฐกิจโดยรวม เน่ืองจากช่วยลดความไม่แน่นอน ซ่ึงเป็นปัจจยัลบต่อการวางแผน
และตัดสินใจในการบริโภคและการลงทุนของภาคเอกชนท าให้ประชาชน นักธุรกิจในและ
ต่างประเทศ มีความเช่ือมัน่ในเศรษฐกิจของประเทศไทยมากข้ึน  
 ดชันีราคาผูบ้ริโภคเกิดข้ึนจากความตอ้งการศึกษาความเป็นอยูข่องครอบครัว และการ
วดัระดบัการครองชีพของประชากร เพื่อยกระดบัมาตรฐานการครองชีพของประชาชนให้มีความ
เป็นอยูท่ี่ดีข้ึน โดยพฒันามาจากแนวความคิดของดชันีค่าครองชีพ (Cost of Living Index) ซ่ึงตอ้งการ
วดัค่าใชจ่้ายการบริโภคของผูบ้ริโภคในเดือนหน่ึงๆโดยยงัคงรักษามาตรฐานการครองชีพตามระดบั
ท่ีก าหนดไวไ้ดซ่ึ้งเป็นไปไดย้ากในทางปฏิบติั เน่ืองจากมาตรฐานการครองชีพข้ึนกบัหลายปัจจยั
อาทิ รายได ้จ านวนสมาชิกในครอบครัว ภาษี คุณภาพสินคา้ เทคโนโลยี และราคาสินคา้ท่ีเปล่ียนแปลง 
จากขอ้จ ากดัของดชันีค่าครองชีพจึงไดน้ าดชันีราคาผูบ้ริโภค (Consumer Price Index) ท่ีปริมาณ และ
ลกัษณะของสินคา้คงท่ีซ่ึงเปล่ียนแปลงเฉพาะราคาสินคา้เท่านั้น ท าให้ผูบ้ริโภคยงัคงบริโภคสินคา้
และบริการไดต้ามปกติ  โดยอตัราเงินเฟ้อค านวณจากการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาของปีปัจจุบนั
เปรียบเทียบกบัดชันีราคาของปีก่อน หรืออตัราการเปล่ียนแปลงท่ีเปรียบเทียบระหว่างช่วงเวลาท่ี
ต่อเน่ืองกนั การวดัอตัราเงินเฟ้อสามารถวดัไดห้ลายวิธีอาทิ ดชันีราคาผูผ้ลิต (Producer price index: PPI) 

                                                        
 

2 ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย http://www.bot.or.th 
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ดชันีราคาผูบ้ริโภค (Consumer price index: CPI) และ GDP deflator อย่างไรก็ตามในกรณีของ
ประเทศไทยทางการใช้ดชันีราคาผูบ้ริโภค เป็นตวัวดัภาวะเงินเฟ้อ ดงันั้นในการศึกษาน้ีการวดั 
ภาวะเงินเฟ้อจึงเลือกใชด้ชันีราคาผูบ้ริโภคเช่นเดียวกนั3 

 
ภาพท่ี 1.1 การเคล่ือนไหวดชันีราคาผูบ้ริโภคของประเทศไทย 

ท่ีมา: ส านกังานดชันีเศรษฐกิจการคา้ กระทรวงพาณิชย,์ คน้เม่ือวนัท่ี 1 กุมภาพนัธ์ 2556 จาก 
http://www.indexpr.moc.go.th/price_present/cpi/stat/others/indexg_report2.asp 

 
 ตัวแปรทำงเศรษฐศำสตร์มหภำคทีม่ีควำมสัมพนัธ์กบัเงินเฟ้อ 
 ในทางทฤษฎีเงินเฟ้อถูกก าหนดจากตวัแปรทางเศรษฐกิจจ านวนหน่ึงท่ีส าคญัอาทิ  
การขยายตวัทางเศรษฐกิจ ราคาน ้ ามนั ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจและอตัราแลกเปล่ียนเป็นตน้
โดยจะกล่าวถึงรายละเอียดดงัน้ี 

                                                        
 

3ส านกังานดชันีเศรษฐกิจการคา้ กระทรวงพาณิชย ์และอภิญญา วนเศรษฐ ( 2553) 

http://www.indexpr.moc.go.th/price_present/cpi/stat/others/indexg_report2.asp
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 ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) การขยายตวัของ
ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศเป็นสาเหตุส าคญัของการเกิดเงินเฟ้อเกิดจากปัจจยั ด้านอุปสงค ์ 
ภาวะเงินเฟ้อท่ีเกิดจากทางดา้นอุปสงค์ เกิดข้ึนเน่ืองจากอุปสงคม์วลรวมของระบบเศรษฐกิจหรือ
การใช้จ่ายมวลรวมของระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนมากกว่าอุปทานมวลรวมของระบบเศรษฐกิจใน
ขณะนั้น (การใชจ่้ายมวลรวมท่ีส าคญัไดแ้ก่ ค่าใชจ่้ายในการบริโภคของภาคครัวเรือน (C) ค่าใชจ่้าย
ในการลงทุนของภาคเอกชน (I) การใช้จ่ายของรัฐบาล (G) และการส่งออกสุทธิ (X-M)) การ
ขยายตวัของอุปสงค์มวลรวมท่ีมากมีผลให้อุปทานมวลรวมของสินคา้และบริการขยายตวัไม่ทนั
โดยเฉพาะในกรณีท่ี แรงงาน ท่ีดินและทุนถูกใชเ้ตม็ท่ีแลว้ส่งผลใหเ้งินเฟ้อเร่งตวัข้ึน  

 
ภาพท่ี 1.2 ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศท่ีแทจ้ริง (ปี 2531 เป็นปีฐาน) 

ท่ีมา: ส านกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ, คน้เม่ือวนัท่ี 3 กุมภาพนัธ์  2556 
จาก http://www.nesdb.go.th/Default.aspx?tabid=95 

 
 รำคำน ้ำมันดิบในตลำดโลก (Oil Price: OP) เป็นสาเหตุของการเกิดเงินเฟ้อจากปัจจยั
ดา้นอุปทาน ซ่ึงราคาน ้ ามนัเป็นตน้ทุนการผลิตท่ีส าคญั เม่ือราคาน ้ ามนัปรับตวัสูงข้ึนก็อาจท าให้
ตน้ทุนการผลิตของผูป้ระกอบการสูงข้ึนจนตอ้งมีการปรับราคาสินคา้และบริการให้สูงตามไปดว้ย 
นบัตั้งแต่ตน้ปี 2550 เป็นตน้มา ราคาน ้ ามนัมีความผนัผวนมากข้ึน โดยราคาน ้ ามนัดิบของไตรมาส
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แรกของปี 2550 เท่ากับ 55.58 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล4 และมีแนวโน้มปรับตวัสูงข้ึนอย่างต่อเน่ือง  
จนกระทั้งในไตรมาสแรก ของปี 2551 ราคาน ้ ามนัดิบเพิ่มข้ึนเป็น 91.30 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล หรือ
ขยายตวัคิดเป็นร้อยละ 64.26 ของปีก่อน หลงัจากนั้นในปี 2551 ราคาน ้ ามนัดิบยงัคงปรับตวัสูงข้ึน
อย่างรวดเร็ว ในไตรมาสสองปี 2551 ราคาน ้ ามนัดิบเพิ่มสูงสุดเท่ากบั 116.67 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล
อย่างไรก็ตามในไตรมาสสาม ปี 2551 ราคาน ้ ามนัดิบเร่ิม ปรับตวัลดลงเป็น 113.47 ดอลลาร์ต่อ
บาร์เรล แมว้า่ราคาน ้ ามนัดิบจะเร่ิมปรับตวัลดลงแต่ก็ยงัคงตวัอยู่ในระดบัสูง อีกทั้งในช่วงปลายปี
ความตอ้งการใช้น ้ ามนัจะเพิ่มสูงข้ึน โดยเฉพาะในสหรัฐฯ และยุโรป เน่ืองจากเขา้สู่ฤดูหนาว จึง
ส่งผลให้ราคาน ้ ามนัดิบยงัคงตวัในระดบัสูง จากการท่ีราคาน ้ ามนัดิบท่ีเพิ่มข้ึนอย่างรวดเร็วตั้งแต่ปี 
2550 ส่งผลกระทบโดยตรงต่อราคาน ้ ามนัส าเร็จรูปในประเทศ และส่งผลให้ตน้ทุนการผลิตสินคา้
และบริการของผูผ้ลิตสูงข้ึน ซ่ึงเป็นแรงกดดนัให้เงินเฟ้อเร่งตวัข้ึน และทา้ยสุดอาจส่งผลกระทบต่อ
การเติบโตของอุตสาหกรรม และเศรษฐกิจโดยรวมอยา่งไม่อาจหลีกเล่ียง 
 

 
ภาพท่ี 1.3 ราคาน ้ามนัดิบในตลาดดูไบ 

ท่ีมา: http://www.indexmundi.com/commodities/?commodity=crude-oil-dubai&months=180 

                                                        
 
 4อา้งอิงราคาน ้ามนัดิบในตลาดดูไบ 
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http://www.indexmundi.com/commodities/?commodity=crude-oil-dubai&months=180


 7 

 ปริมำณเงินในควำมหมำยกว้ำง(Broad Money: BM) ตามแนวคิดของศาสตราจารย ์
มิลตนั ฟรีดแมน (Milton Friedman) แห่งมหาวิทยาลยัชิคาโก มีความเช่ือวา่ปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจเป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการเกิดเงินเฟ้อ หากระบบเศรษฐกิจอยูใ่นภาวะท่ีมีประมาณเงิน
สูงข้ึนอย่างต่อเน่ืองและยาวนานก็อาจจะน าไปสู่การเกิดภาวะเงินเฟ้อได้ ส าหรับบางประเทศท่ี
ละเลยเร่ืองเสถียรภาพราคา ธนาคารกลางให้กูแ้ก่รัฐบาลมากเกินไปอาทิ ประเทศเยอรมนีในช่วง  
ค.ศ.1922-1923 ประเทศฮงัการี ค.ศ.1946 และประเทศซิมบบัเว ค.ศ. 2008 ก็ประสบปัญหาเงินเฟ้อ
รุนแรง (Hyper-inflation) ท าให้มีผลกระทบท่ีร้ายแรงต่อเศรษฐกิจโดยรวม ทั้งในเร่ืองการบริโภค  
การลงทุนและการออม  

 
ภาพท่ี 1.4 การเคล่ือนไหวของปริมาณเงินในความหมายกวา้ง 

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย, คน้เม่ือวนัท่ี 2 กุมภาพนัธ์ 2556 จาก 
http://www2.bot.or.th/statistics/BOTWEBSTAT.aspx?reportID=7&language=TH 

 
 อัตรำแลกเปลี่ยนเงินบำทต่อดอลลำร์สหรัฐ เน่ืองจากดอลลาร์สหรัฐเป็นเงินตราสกุล
หลกัของโลกท่ีประเทศต่างๆยอมรับให้เป็นส่ือกลางในการแลกเปล่ียนในเวทีการคา้และการลงทุน
ระหว่างประเทศ ผูท้  าการคา้ระหว่างประเทศทัว่โลกนิยมตีราคาสินคา้และบริการเป็นเงินดอลลาร์
สหรัฐมากกวา่เป็นเงินสกุลอ่ืน รวมถึงประเทศไทยดว้ยโดยประเทศไทยมีธุรกรรมทางการคา้และ

หน่
วย

: ล้
าน

บา
ท 

http://www2.bot.or.th/statistics/BOTWEBSTAT.aspx?reportID=7&language=TH
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การลงทุนระหวา่งประเทศท่ีใชเ้งินดอลลาร์สหรัฐเป็นส่ือกลางในการแลกเปล่ียนกวา่ร้อยละ 80 ของ
ปริมาณการค้าและการลงทุนทั้ งหมด ในการศึกษาน้ีจึงเลือกใช้อตัราแลกเปล่ียนสกุลบาทต่อ
ดอลลาร์สหรัฐ 
 ปัจจุบนัประเทศไทยไดใ้ชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวัแบบมีการจดัการ ซ่ึงการ
เคล่ือนไหวของค่าเงินบาทจะข้ึนอยูก่บัอุปสงคแ์ละอุปทานในตลาดอตัราแลกเปล่ียนเป็นหลกั การ
เกิดเงินเฟ้อจะเป็นสาเหตุใหค้วามสามารถในการแข่งขนัการคา้ทางระหวา่งประเทศลดลง เน่ืองจาก
สินค้าท่ีผลิตในประเทศมีราคาแพงข้ึนในสายตาต่างชาติจะส่งผลให้ส่งออกสินค้าได้น้อยลง 
ตามทฤษฎีของ เออร์วิง ฟิชเชอร์ (Irving Fisher) กล่าววา่ประเทศใดท่ีประสบปัญหาเงินเฟ้อ ค่าเงิน
ของประเทศนั้นก็จะมีค่าอ่อนลงดว้ย ซ่ึงส่งผลให้อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินปรับตวัสูงข้ึนแต่อตัรา
ดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงไม่เปล่ียนแปลง ในทางกลบักนัการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนหรือค่าเงินก็จะ
ส่งผลต่อระดบัราคาในประเทศไดเ้ช่นเดียวกนัโดยผา่นการท าธุรกรรมระหวา่งประเทศนัน่เอง 

 

ภาพท่ี 1.5 การเคล่ือนไหวของอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ  

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย, คน้เม่ือวนัท่ี 4 กุมภาพนัธ์ 2556 จาก 
http://www2.bot.or.th/statistics/ReportPage.aspx?reportID=123&language=th 
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 เน่ืองจากเงินเฟ้อเป็นเคร่ืองมือท่ีส าคญัในการ ด าเนินนโยบายการเงินของประเทศโดย
มีเป้าหมายเพื่อใหร้ะบบเศรษฐกิจมีเสถียรภาพดา้นราคาธนาคารกลางจะดูแลให้เงินเฟ้ออยูใ่นระดบั
ต ่าและไม่ผนัผวน (Low and stable inflation) ดงันั้นผูว้ิจยัจึงมีความสนใจท่ีจะศึกษาถึงปัจจยัท่ีมี
ผลกระทบต่อเงินเฟ้อและมีความสัมพนัธ์มีความเช่ือมโยงกนัในลกัษณะใด ตวัแปรใดท่ีมีผลต่อเงิน
เฟ้อมากท่ีสุด เพื่อเป็นขอ้เสนอแนะในการด าเนินนโยบายการเงินท่ีเหมาะสม  
 

2. วตัถุประสงค์ในกำรศึกษำ  
 
 2.1 เพื่อศึกษาถึงความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวของตวัแปรเศรษฐศาสตร์ 
มหภาคท่ีเก่ียวขอ้งกบัเงินเฟ้อไดแ้ก่ ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ ราคาน ้ ามนัดิบ ปริมาณเงินใน
ความหมายกวา้ง และอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ 
 2.2 เพื่อศึกษาถึงปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อการเกิดเงินเฟ้อของประเทศไทยภายหลงัการ
ด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อ 
 

3. สมมติฐำนของกำรวจิัย 
 
 3.1 ผลกระทบของผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศท่ีมีผลต่อเงินเฟ้อเป็นไปในทิศทาง
เดียวกนักล่าวคือเม่ือ ระบบเศรษฐกิจมีการขยายตวัจะมีผลท าให้อตัราเงินเฟ้อปรับตวัสูงข้ึนและ
ในทางตรงกนัขา้มเม่ือ เศรษฐกิจหดตวัก็จะส่งผลใหเ้งินเฟ้อปรับตวัลดลง 
 3.2 ผลกระทบของราคาน ้ ามนัดิบท่ีมีผลต่อเงินเฟ้อเป็นไปในทิศทางเดียวกนั เม่ือราคา
น ้ ามนัดิบปรับตวัเพิ่มข้ึนจะส่งผลท าให้เงินเฟ้อปรับตวัสูงข้ึน และในทางตรงกับข้ามเม่ือราคา
น ้ามนัดิบปรับตวัลดลงจะส่งผลใหเ้งินเฟ้อปรับตวัลดลง เน่ืองจากระดบัราคาน ้ามนัในประเทศท่ีเพิ่ม
สูงข้ึนหรือลดลงข้ึนอยู่กับระดับราคาน ้ ามนัในตลาดโลกเป็นส าคญั ดังนั้นหากราคาน ้ ามันใน
ตลาดโลกมีความผนัผวนหรือเปล่ียนแปลงสูงข้ึนย่อมท่ีจะส่งผลกระทบต่อประเทศไทยดว้ยจะท า
ให้ตน้ทุนการผลิตของผูป้ระกอบการสูงข้ึนและกดดนัให้ราคาสินคา้ในประเทศสูงข้ึนจนน าไปสู่
การเกิดเงินเฟ้อได ้
 3.3 ผลกระทบของปริมาณเงินในความหมายกวา้ง (Broad Money) ท่ีมีต่อเงินเฟ้อ
เป็นไปในทิศทางเดียวกนั กล่าวคือเม่ือปริมาณเงินขยายตวัจะมีผลท าให้อตัราเงินเฟ้อปรับตวัสูงข้ึน
และในทางตรงกบัขา้มเม่ือปริมาณเงินลดลงก็จะส่งผลให้เงินเฟ้อปรับตวัลดลงดว้ย ซ่ึงการเพิ่มข้ึน
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หรือลดลงของปริมาณเงินจากการใชน้โยบายการเงินจะมีผลกระทบต่อการขยายตวัทางเศรษฐกิจ
และระดบัราคาสินคา้ในท่ีสุด 
 3.4 ผลกระทบของอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐท่ีมีผลต่อเงินเฟ้อ เป็นไป
ในทิศทางเดียวกนั กล่าวคือเม่ืออตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐปรับตวัเพิ่มข้ึน (เงินบาท
อ่อนค่า) จะมีผลท าให้อตัราเงินเฟ้อปรับตวัสูงข้ึนและในทางตรงกบัขา้มเม่ืออตัราแลกเปล่ียนเงิน
บาทต่อดอลลาร์สหรัฐปรับตวัลดลง (เงินบาทแข็งค่า) ก็จะส่งผลให้เงินเฟ้อปรับตวัลดลงเน่ืองจาก
การเพิ่มหรือลดของอตัราแลกเปล่ียนจะมีผลต่อการน าเขา้และส่งออกและระดบัราคาภายในประเทศ 
 

4. ขอบเขตของกำรวจิัย 
 
 การศึกษาตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคท่ีมีผลกระทบต่อเงินเฟ้อของประเทศไทย
ภายหลงัการด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อ เป็นการศึกษาเชิงปริมาณ โดย
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งเงินเฟ้อและตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาค ไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภค 
ราคาน ้ ามนัดิบ (ตลาดดูไบ) ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์ 
และปริมาณเงินในความหมายกวา้ง ซ่ึงเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ รายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 3 ปี 2540 
ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี 2555 รวม 62 ไตรมาสโดยใชแ้บบจ าลอง (Vector Autoregressive Regressive: VAR) 
ขอ้มูลจากการศึกษาไดจ้ากการรวบรวมขอ้มูลจากหน่วยงานภาครัฐ ไดแ้ก่ ธนาคารแห่งประเทศไทย 
ส านกังานดชันีเศรษฐกิจการคา้ กระทรวงพาณิชยแ์ละส านกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจ
และสังคมแห่งชาติ เป็นตน้ 
 

5. นิยำมศัพท์เฉพำะ 
 
 5.1 ดัชนีรำคำผู้บริโภค (Consumer Price Index: CPI) หมายถึง เคร่ืองมือวดัการ
เปล่ียนแปลงของราคาขายปลีกของสินคา้และบริการท่ีผูบ้ริโภคซ้ือเพื่อการบริโภค ณ ราคาตลาดใน
ปีใดปีหน่ึงในจ านวนและคุณภาพท่ีคงท่ี เปรียบเทียบกบัปีฐานซ่ึงเท่ากบัหน่ึงร้อย สินคา้ท่ีน ามา
ค านวณดชันีราคาผูบ้ริโภคแยกออกเป็นหมวด 7 หมวดไดแ้ก่ หมวดอาหารและเคร่ืองด่ืม หมวด
เคร่ืองนุ่มห่มและรองเทา้ หมวดเคหสถาน หมวดการตรวจรักษาและบริการส่วนบุคคล หมวด
พาหนะ การขนส่ง และการส่ือสาร หมวดบนัเทิง การอ่าน และการศึกษา  หมวดยาสูบและเคร่ืองด่ืม
ท่ีมีแอลกอฮอล ์(ท่ีมา: ส านกังานดชันีเศรษฐกิจการคา้ กระทรวงพาณิชย)์ 
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 5.2 อตัรำแลกเปลีย่นบำทต่อดอลลำร์สหรัฐ หมายถึง จ านวนเงินบาทเทียบกบั 1 หน่วย
ดอลลาร์สหรัฐ 
 5.3 ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) หมายถึง มูลค่า
ของสินค้าและบริการขั้นสุดท้ายท่ีผลิตข้ึนด้วยปัจจัยการผลิตหรือทรัพยากรท่ีอยู่ในประเทศ  
ณ ระยะเวลาใดเวลาหน่ึง สินค้าและบริการใดก็ตามท่ีผลิตข้ึนในประเทศใดประเทศหน่ึงย่อม
นบัเป็นผลผลิตภายในประเทศนั้น โดยไม่ค  านึงถึงวา่ทรัพยากรท่ีน ามาผลิตนั้นจะเป็นของประเทศ
นั้นหรือเป็นของชาวต่างประเทศ ซ่ึงค านวณโดยใช้มูลค่าขั้นสุดทา้ย ณ เวลานั้น ดงันั้นมูลค่าของ 
GDP จึงเป็นมูลค่าท่ีสะทอ้นถึงระดบัราคาสินคา้ในช่วงเวลานั้นๆ 
 5.4 ปริมำณเงินในควำมหมำยกว้ำง (Broad Money: BM) หมายถึง ปริมาณเงินตาม
ความหมายแคบได้แก่ ธนบตัรและเหรียญกษาปณ์ท่ีหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ และเงินฝาก
กระแสรายวนัท่ีสถาบนัรับฝากเงิน รวมกบัเงินรับฝากท่ีมีสภาพคล่องสูงก่ึงเงินสดท่ีสถาบนัรับฝาก
เงินไดแ้ก่ เงินรับฝากสกุลเงินตราต่างประเทศ เงินรับฝากประเภทออมทรัพย ์เงินรับฝากประเภท
ประจ า เงินรับฝากประเภทอ่ืน หน่วยลงทุนของกองทุนรวมตลาดเงิน ตราสารหน้ีท่ีออกโดยธนาคาร
พาณิชย์ ตราสารหน้ีท่ีออกโดยบริษัทเงินทุน และตราสารหน้ีท่ีออกโดยธนาคารเฉพาะกิจ  
(ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย)  
 5.5 รำคำน ำ้มันดิบ (Oil Price: OP) หมายถึงราคาน ้ ามนัดิบท่ีมีการซ้ือขายกนั ณ ตลาด
ซ้ือขายดูไบต่อ 1 ดอลลาร์สหรัฐ 
 

6. ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 
 
 6.1 ทราบถึงปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อเงินเฟ้อและผลของการใช้นโยบายการเงินภายใต้
กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อของธนาคารแห่งประเทศไทยเพื่อรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 
 6.2 น าผลการศึกษาท่ีไดไ้ปใช้ประโยชน์ เพื่อเสนอแนะเก่ียวกบัการด าเนินนโยบาย
การเงินท่ีเก่ียวขอ้งกบัการควบคุมเงินเฟ้อซ่ึงเป็นเป้าหมายส าคญัในเร่ืองเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ  



บทที ่ 2 

วรรณกรรมที่เกีย่วข้อง 
 
 
 การศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อเงินเฟ้อของประเทศไทยภายหลงัการด าเนินนโยบาย
การเงินภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อ จะแบ่งการทบทวนวรรณกรรมออกเป็น 2 ส่วน คือ ทฤษฎีท่ี
เก่ียวขอ้ง และวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งดงัน้ี 

 

1. แนวคดิทางทฤษฎเีงินเฟ้อ 

 
 ภาวะเงินเฟ้อนบัเป็นปัญหาทางเศรษฐกิจท่ีส าคญัประการหน่ึงเก่ียวขอ้งกบัเร่ืองของ
เสถียรภาพของระดบัราคาสินคา้ในระบบเศรษฐกิจ การเกิดเงินเฟ้อเป็นผลมาจากการขาดความ
สมดุลระหวา่งอุปสงคแ์ละอุปทานในทอ้งตลาด เช่น การมีอุปสงค์ส่วนเกินก็เป็นแรงกดดนัให้เกิด
เงินเฟ้อ หรือการท่ีตน้ทุนสินคา้ปรับตวัสูงข้ึนก็ให้ผลเช่นกนั ขณะเดียวกนั การเกิดเงินเฟ้อจะส่งผล
กระทบกบัภาคส่วนต่างๆ ในระบบเศรษฐกิจ เช่นผลกระทบต่ออ านาจซ้ือของประชนกลุ่มต่างๆการ
ตดัสินใจในการผลิตและลงทุน รวมทั้งความสามารถในการแข่งขนัของประเทศ เป็นตน้ หาก
ประเทศประสบกบัอตัราเงินเฟ้อสูงติดต่อกนัเป็นเวลานาน จะบัน่ทอนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
และความเช่ือมัน่ต่อค่าเงินของประเทศนั้นๆดว้ย ดงันั้นปัญหาเงินเฟ้อจึงเป็นปัญหาท่ีประเทศต่างๆ
ใหค้วามส าคญัเป็นล าดบัแรกๆในการบริหารเศรษฐกิจของประเทศ 
 1.1 เงินเฟ้อ (Inflation) คือ สภาวการณ์ท่ีระดบัราคาสินค้าโดยทัว่ไปปรับตวัสูงข้ึน
อย่างต่อเน่ือง โดยระดบัราคาในท่ีน้ีหมายถึงราคาเฉล่ียของสินคา้และบริการประเภทต่างๆไม่ได้
หมายถึงราคาของสินคา้ชนิดใดชนิดหน่ึง ราคาสินคา้บางชนิดอาจมีราคาสูงข้ึนในขณะท่ีสินคา้บาง
ชนิดอาจมีราคาลดลง  อตัราเงินเฟ้อหรือการเปล่ียนแปลงระดบัราคาสามารถวดัจากดชันีราคา เช่น 
ดชันีราคาผูบ้ริโภค (Consumer Price Index : CPI) ดชันีราคาผูผ้ลิต (Producer Price- index: PPI) 
ดชันีราคาขายส่ง(Wholesale Price Index) หรือ GDP deflator เป็นตน้ ส าหรับกรณีของประเทศไทย
นิยมใชด้ชันีราคาผูบ้ริโภคเป็นตวัวดัอตัราเงินเฟ้อ อตัราเงินเฟ้อสามารถค านวณไดด้งัน้ี 
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     CPI n = ดชันีราคาผูบ้ริโภคปีท่ี n  
      CPI n-1 = ดชันีราคาผูบ้ริโภคปีท่ี n-1 
 

 ดชันีราคาผูบ้ริโภคเป็นดชันีราคาซ่ึงสร้างข้ึนจากราคาสินคา้ชนิดต่างๆท่ีจ าเป็นแก่การ
ครองชีพไดแ้ก่ รายการสินคา้ท่ีไดท้  าการส ารวจจากรายได ้และค่าใชจ่้ายของครัวเรือน หรือจากการ
ส ารวจภาวะเศรษฐกิจและสังคม โดยการปรับปรุงรายการสินคา้ จ  าเป็นตอ้งกระท าเป็นคร้ังคราว 
เพื่อให้สอดคลอ้งกบัความเป็นจริง เน่ืองจากพฤติกรรมในการบริโภคของประชาชนยอ่มเปล่ียนไป
ตามเวลา น ้ าหนกัหรือความส าคญัของสินคา้แต่ละกลุ่มย่อมเปล่ียนไปตามสัดส่วนของรายจ่ายใน
การบริโภคท่ีไดจ้ากการส ารวจ โดยสินคา้ท่ีมีการบริโภคจ านวนมากจะถ่วงน ้ าหนกัมาก สินคา้หมวดใด
ท่ีมีการบริโภคนอ้ยจะถ่วงน ้าหนกันอ้ยลดหลัน่ลงไป ซ่ึงดชันีราคาผูบ้ริโภคจะครอบคลุมราคาสินคา้
อุปโภคบริโภคโดยมิไดค้รอบคลุมสินคา้ประเภททุน ดว้ยเหตุน้ีดชันีราคาผูบ้ริโภค จึงเป็นดชันีท่ีมี
ความเหมาะสมท่ีจะใชว้ดัระดบัการครองชีพของประชาชน (ท่ีมา: ส านกังานดชันีเศรษฐกิจการคา้ 
กระทรวงพาณิชย)์ 

 โดยทัว่ไปสินคา้ท่ีน ามาค านวณดชันีราคาผูบ้ริโภคของประเทศต่าง ๆรวมทั้งประเทศ
ไทยจะแยกออกเป็นหมวดใหญ่ ๆ ได ้ 7  หมวด  

1) หมวดอาหารและเคร่ืองด่ืมได้แก่ 

- ขา้วแป้งและผลิตภณัฑจ์ากแป้ง  

- เน้ือสัตว ์เป็ดไก่ และสัตวน์ ้ า  

-ไข่และผลิตภณัฑน์ม 

- ผกัและผลไม ้

- เคร่ืองประกอบอาหาร 

- เคร่ืองด่ืมไม่มีแอลกอฮอล์ 

- อาหารส าเร็จรูป 

2) หมวดเคร่ืองนุ่มห่มและรองเท้า 

CPI n – CPI n-1 

CPI n-1 
- - - (2.1) อตัราเงินเฟ้อ = ×  100 



 14 

3) หมวดเคหสถานได้แก่ 

- ค่าท่ีพกัอาศยั 

-ไฟฟ้า เช้ือเพลิง น ้าประปาและแสงสวา่ง 

- ส่ิงทอส าหรับใชใ้นบา้นและส่ิงท่ีเก่ียวกบัท าความสะอาด 

4) หมวดการตรวจรักษาและบริการส่วนบุคคลได้แก่ 

- ค่าตรวจรักษาและค่ายา 

- ค่าใชจ่้ายส่วนบุคคล 

5) หมวดพาหนะ การขนส่ง และการส่ือสารได้แก่ 

- ค่าโดยสารสาธารณะ 

- ยานพาหนะและน ้ามนัเช้ือเพลิง 

- การส่ือสาร 

6) หมวดบันเทิง การอ่าน และการศึกษาได้แก่ 

- การบนัเทิงและการอ่าน 

- การศึกษา 

7) หมวดยาสูบและเคร่ืองด่ืมท่ีมีแอลกอฮอล์ 

 1.2 ประเภทของเงินเฟ้อ เน่ืองจากเงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจมีระดบัความ
รุนแรงท่ีแตกต่างกนัไปโดยทัว่ไปเงินเฟ้อสามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 3 ประเภทไดแ้ก่ 

     1) เงินเฟ้ออย่างอ่อน (Mild Inflation)โดยทัว่ไปเงินเฟ้ออ่อนๆหรือเงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึน
ช้าๆและในอตัราต ่ากว่าร้อยละ 5 ต่อปี จะไม่มีผลเสียต่อระบบเศรษฐกิจ แต่ส่งผลดีให้ระบบ
เศรษฐกิจมีการขยายตวัเน่ืองจากการท่ีระดบัราคาสินคา้ท่ีสูงข้ึนจะเป็นแรงจูงใจให้ผูผ้ลิตสินคา้และ
บริการออกมาจ าหน่ายมากข้ึน ก่อให้เกิดการจา้งงาน การเพิ่มข้ึนของการบริโภค และการขยายตวั
ของรายไดป้ระชาชาติในท่ีสุด 
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           2) เงินเฟ้อปานกลาง (Moderate Inflation) คือ อตัราเงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึนร้อยละ 5-20 
ต่อปี เงินเฟ้อชนิดน้ีจะเร่ิมเป็นปัญหากบัระบบเศรษฐกิจ ท าใหอ้ านาจซ้ือของคนลดลงและขาดความ
เช่ือมัน่ต่อการถือเงินในระบบเศรษฐกิจ 

           3) เงินเฟ้ออย่างรุนแรง (Hyper Inflation) คือ การท่ีระดบัราคาสินคา้สูงข้ึนอย่าง
รวดเร็วเกินกว่าร้อยละ 20 ต่อปี เงินเฟ้ออย่างรุนแรงจึงเป็นผลเสียต่อระบบเศรษฐกิจ เน่ืองจากค่า
ของเงินตกต ่าลงอยา่งรวดเร็ว เงินไม่สามารถท าหนา้ท่ีเป็นส่ือกลางในการแลกเปล่ียนท่ีดีได ้ท าให้
ประชาชนจะหันไปถือครองทรัพยสิ์นอ่ืนแทน เช่น ทองค า ท่ีดิน เป็นตน้ เงินเฟ้ออย่างรุนแรงน้ีมกั
เกิดข้ึนในช่วงหลงัสงครามหรือรัฐบาลของประเทศนั้นๆ มีการพิมพธ์นบตัรออกมาใช้มากเกินไป 
ประเทศท่ีมีประสบการณ์ของเงินเฟ้ออยา่งรุนแรง เช่น เยอรมนี และประเทศในแถบลาตินอเมริกา 
เป็นตน้ (อภิญญา วนเศรษฐ 2553: 50) 
 1.3 สาเหตุของเงินเฟ้อ 
 1) ภาวะเงินเฟ้อท่ีเกิดจากแรงดึงด้านอุปสงค์ (Demand Pull Inflation) เป็นภาวะ
เงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึนเน่ืองจากอุปสงค์มวลรวมเพิ่มข้ึนเร็วกว่าอุปทานมวลรวมของสินคา้และบริการ 
เน่ืองจากระบบเศรษฐกิจมีการใชก้ าลงัการผลิตสินคา้และบริการอยา่งเตม็ท่ีแลว้ ดงันั้นการท่ีอุปสงค์
มวลรวมยงัคงเพิ่มข้ึนแต่อุปทานมวลรวมของสินคา้และบริการมีอยู่จ  ากดั จะส่งผลให้ราคาสินคา้
และบริการปรับตวัสูงข้ึนจนเกิดภาวะเงินเฟ้อ 

 

 

ระดับราคา 

P1 E1 

E2 P2 

Yf 
AD1 

AD2 

O 

LRAS 

ปริมาณผลผลติ 

ภาพท่ี 2.1 เงินเฟ้อท่ีเกิดจากแรงดึงดา้นอุปสงค ์
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 จากภาพท่ี 2.1 เงินเฟ้อจากแรงดึงดา้นอุปสงคเ์กิดข้ึน เม่ือระบบเศรษฐกิจมีการใชก้ าลงั

การผลิตสินคา้และบริการอยา่งเตม็ท่ีระดบัการผลิต Yf เส้นอุปทานมวลรวมในระยะยาว (LRAS) จึง
เป็นเส้นตรงตั้งฉากกบัแกนนอน ดุลยภาพเร่ิมแรกอยู่ท่ี E1 ณ ราคา P1 ซ่ึงเป็นจุดท่ีอุปสงคม์วลรวม 
AD1 เท่ากบัอุปทานมวลรวม LRAS ต่อมาอุปสงค์มวลรวมเพิ่มข้ึนส่งผลให้เส้นอุปสงค์มวลรวม
เคล่ือนท่ีไปทางขวาเป็นเส้น AD2 แต่อุปทานมวลรวมไม่สามารถเพิ่มได้ เน่ืองจากการผลิตใน
ขณะนั้นเป็นการผลิตท่ีมีการใชก้ าลงัการผลิตเต็มท่ีแลว้ ดุลยภาพใหม่อยูท่ี่ E2 ณ ราคา  P2 ส่งผลให้
ราคาสินคา้สูงข้ึน โดยท่ีปริมาณผลผลิตไม่สามารถเพิ่มข้ึนไดใ้นขณะนั้น น าไปสู่การเกิดภาวะเงินเฟ้อ
ในท่ีสุดหากอุปสงคม์วลรวมยงัคงเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ือง  
 2) ภาวะเงินเฟ้อท่ีเกิดจากแรงผลักด้านต้นทุน (Cost Push Inflation) เป็นภาวะเงินเฟ้อท่ี
เกิดข้ึนจากสาเหตุด้านอุปทานหรือตน้ทุนการผลิตท่ีสูงข้ึน อนัมีผลให้อุปทานมวลรวมในระบบ
เศรษฐกิจลดลง เกิดไดจ้ากหลายปัจจยั เช่น เกิดการแยง่ใชท้รัพยากรการผลิตจากการผลิตท่ีขยายตวั
อย่างรวดเร็วในช่วงเศรษฐกิจรุ่งเรือง ส่งผลให้ตน้ทุนการผลิตสูงข้ึน การเก็บภาษีของรัฐบาลใน
ปัจจยัการผลิตบางชนิด ต้นทุนพลงังานท่ีมีราคาสูงข้ึน เป็นตน้ การท่ีตน้ทุนการผลิตสูงข้ึนน้ีจะ
ส่งผลให้มีอุปทานมวลรวมในระบบเศรษฐกิจลดลง และผูผ้ลิตเสนอขายสินคา้ในราคาท่ีสูงข้ึน 
ดงันั้น จึงเป็นสาเหตุหน่ึงท่ีท าใหร้ะดบัราคาสินคา้ปรับตวัสูงข้ึนและเกิดภาวะเงินเฟ้อตามมา 
 

 
  

ระดับราคา 

P1 E1 

E2 P2 

LRAS2 

Yf 

AD 

Y1 O 

LRAS1 

ปริมาณผลผลติ 

ภาพท่ี 2.2 เงินเฟ้อท่ีเกิดจากแรงผลกัดนัดา้นตน้ทุน 
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 จากภาพท่ี 2.2 การเกิดเงินเฟ้อดา้นอุปทาน คือ ณ จุด E1 เป็นจุดดุลยภาพ ของอุปสงค์
มวลรวมเท่ากบัอุปทานมวลรวม ท่ีเกิดจากเส้น AD ตดักบัเส้น LRAS1 ณ ราคา P1 และประมาณการ
ผลิตเท่ากบั Yf ซ่ึงเป็นปริมาณการผลิต ณ ระดบัการจา้งงานเต็มท่ี ต่อมาเม่ือตน้ทุนการผลิตสูงข้ึน
ผูผ้ลิตจึงปรับตวัโดยการลดอุปทานลง ส่งผลให้เส้นอุปทานในระยะยาว (LRAS) เคล่ือนยา้ยไป
ทางซา้ยเป็น LRAS2 เกิดดุลยภาพใหม่ท่ีจุด E2 ท าให้รายไดป้ระชาชาติลดลงเป็น Y1 และระดบัราคา
สูงข้ึนเป็น P2 หากระดบัราคามีการปรับสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ืองก็อาจน าไปสู่ภาวะเงินเฟ้อในท่ีสุด 
 ในระยะท่ีผา่นมาราคาน ้ ามนัดิบท่ีมีแนวโน้มปรับตวัสูงข้ึนเป็นสาเหตุหน่ึงท่ีท าให้เกิด
เงินเฟ้อดา้นอุปทานเน่ืองจากตน้ทุนการผลิตสินคา้และบริการมีส่วนประกอบของน ้ ามนัเช้ือเพลิงใน
กระบวนการผลิตและการขนส่งเป็นจ านวนมากในอดีตจนถึงปัจจุบนัราคาน ้ ามนัดิบในตลาดโลกมี
แนวโนม้ปรับตวัสูงข้ึนอย่างต่อเน่ือง เม่ือเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2543 ราคาน ้ ามนัดิบตลาดดูไบอยู่ท่ี 
26 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรลและปรับสูงท่ีสุดในรอบ 8 ปีเม่ือเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2551  
เป็น 131 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล และเม่ือปี 2555 เดือนเดียวกนัอยูท่ี่ 99 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล 
การศึกษาน้ีจึงใชร้าคาน ้ามนัดิบเป็นตวัแปรในการศึกษาร่วมกบัตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคอ่ืน
เพื่อใชอ้ธิบายเงินเฟ้อ 
 1.4 ความสัมพนัธ์ระหว่างเงินเฟ้อกบัตัวแปรทางเศรษฐกจิ 

     1) ความสัมพันธ์ระหว่างเงินเฟ้อกับปริมาณเงิน  การเพิ่มข้ึนของปริมาณเงินใน
ประเทศ ซ่ึงเกิดจากธนาคารกลางเพิ่มปริมาณการพิมพธ์นบตัร หรือการปรับลดอตัราดอกเบ้ียเงิน
กูย้ืมระหว่างธนาคารกลางกบัธนาคารพาณิชยต่์างๆ ซ่ึงต่างส่งผลให้ปริมาณเงินในประเทศเพิ่มข้ึน 
ในขณะท่ีภาคการผลิตมีอตัราเติบโตเท่าเดิม หรือเพิ่มข้ึนในอตัราท่ีชา้กวา่ ซ่ึงเป็นกลไกผลกัดนัให้มี
การจบัจ่ายใชส้อยในตลาดเพิ่มข้ึน เน่ืองจากเงินในมือของประชาชนอาจเพิ่มสูงข้ึน ส่งผลให้เกิดการ
แข่งขนักนัในกลุ่มผูบ้ริโภคท าให้อุปสงค์รวมเพิ่มข้ึน และในภายหลงัก็ส่งผลให้ระดบัราคาสินคา้
โดยรวมสูงข้ึน ทั้งน้ี หากปริมาณเงินท่ีเพิ่มข้ึนในประเทศมีปริมาณมาก และเพิ่มข้ึนอยา่งเฉียบพลนั 
ก็สามารถก่อใหเ้กิดภาวะเงินเฟ้อขั้นรุนแรงได ้(จรัมพรโหล้ ายอง 2553: 12)   

            2) ความสัมพันธ์ระหว่างเงินเฟ้อกับผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ เม่ือเศรษฐกิจมี
การขยายตวัจะส่งผลให้ผูผ้ลิตมีรายไดเ้พิ่มข้ึน มีความตอ้งการลงทุนเพิ่มข้ึนส่งผลต่อการจา้งงาน
มากข้ึน อตัราการว่างงานลดลง ท าให้รายไดข้องประชาชนเพิ่มข้ึนและมีการใช้จ่ายมากข้ึนท าให ้
อุปสงคร์วมเพิ่มสูงข้ึนและผลกัดนัระดบัราคาสูงข้ึนส่งผลให้เกิดเงินเฟ้อได ้ส าหรับในการศึกษาน้ี
เลือกใชผ้ลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศท่ีแทจ้ริง(Real GDP) ในการอธิบายเงินเฟ้อซ่ึงเป็นมูลค่าของ
ผลิตภณัฑ์มวลในประเทศ (GDP) ท่ีปรับหรือ “ขจดั” ผลของการเปล่ียนแปลงภาวะเงินเฟ้อออกไป
แลว้เน่ืองจากตอ้งการดูผลของการเปล่ียนแปลงเงินเฟ้อต่อผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ 



 18 

แสดงเป็นสมการไดด้งัน้ี 

 
GDP = C + I + G + (X – M) 

 
ดชันีราคาท่ีนิยมใชใ้นการปรับคือ ดชันีผลิตภณัฑภ์ายในประเทศ ( GDP deflator ) ซ่ึงใชสู้ตรดงัน้ี 
 

GDP deflator   =                                            × 100 
 

ดงันั้นการปรับ GDP ตามราคาปัจจุบนัในรูปท่ีแทจ้ริง (at constant price) มีสูตรดงัน้ี 
 

Real GDP ปีท่ี n =                                           × 100  

 
 3) ความสัมพันธ์ระหว่างเงินเฟ้อกับราคาน ้ามันดิบ  ราคาน ้ ามนัเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีมี
ผลกระทบต่อเงินเฟ้อ เน่ืองจากในการผลิตสินคา้และบริการจ าเป็นตอ้งใช้น ้ ามนัในกระบวนการ
ผลิต และการขนส่ง อีกทั้ งอุปทานน ้ ามันในตลาดโลกมีจ ากัดเน่ืองจากน ้ ามันเป็นทรัพยากร 
ธรรมชาติท่ีใช้แลว้หมดไปขณะท่ีความตอ้งการใชน้ ้ ามนัมีการขยายตวัอย่างต่อเน่ือง จึงท าให้ราคา
น ้ ามนัปรับตวัสูงข้ึนเม่ือตน้ทุนการผลิตสูงข้ึนผูป้ระกอบการจ าเป็นตอ้งปรับราคาสินคา้และบริการ
สูงข้ึนหรืออาจลดปริมาณการผลิตลงท าใหเ้กิดเงินเฟ้อดา้นอุปทานได ้  
 4) ความสัมพันธ์ระหว่างเงินเฟ้อกับอัตราแลกเปล่ียน อตัราแลกเปล่ียนท่ีมีเสถียรภาพมี
ความส าคญัต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศเน่ืองจากรายไดห้ลกัของประเทศไทยมาจากการส่งออก
สินคา้และบริการสูงถึงร้อยละ 61.12 และ 65.57 ของผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศปี 2553 และ
2554 ตามล าดบั1ส่งผลใหร้ายไดป้ระชาชนเพิ่มมากข้ึนและมีการใชจ่้ายเพิ่มมากข้ึนดว้ย ซ่ึงจะส่งผล
ต่อเงินเฟ้อเช่นเดียวกบัผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ เน่ืองจากการส่งออกมากกว่าการน าเขา้เป็น
ส่วนหน่ึงของผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศและตามทฤษฎีของ เออร์วิง ฟิชเชอร์ (Irving Fisher) 
กล่าวว่าประเทศใดท่ีประสบปัญหาเงินเฟ้อจะส่งผลต่อระดับราคาสินค้าส่งออกท่ีสูงข้ึนท าให้
ความสามารถในการแข่งขนัดา้นการคา้ระหวา่งประเทศลดลงเน่ืองจากสินคา้มีราคาแพงในสายตา
ต่างชาติส่งผลให้ค่าเงินของประเทศนั้นมีค่าอ่อนลงดว้ยในตรงกนัขา้มประเทศท่ีไม่ประสบปัญหา
เงินเฟ้อท าใหเ้พิ่มขีดความสามารถในการแข่งขนัการคา้ระหวา่งประเทศสูง 

                                                        
 

1ท่ีมา : ส านกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 

- - - (2.2) 

GDP ตามราคาปัจจุบนั 
 GDP ตามราคาปีฐาน 

 

GDP deflator 
Money GDP ปีท่ี n 

- - - (2.3) 

- - - (2.4) 
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2. แนวคดิเกีย่วกบัปริมาณเงิน 

 
แนวคิดของส านกัการเงินนิยม (Monetarist) โดยศาสตราจารยมิ์ลตนั ฟรีดแมน (Milton 

Friedman) แห่งมหาวิทยาลยัชิคาโก มีความเช่ือว่าปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเป็นปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลต่อการเกิดเงินเฟ้อ หากระบบเศรษฐกิจอยูใ่นภาวะท่ีมีประมาณเงินสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ืองและ
ยาวนานก็จะน าไปสู่การเกิดภาวะเงินเฟ้อ โดยอธิบายผ่านสมาการแลกเปล่ียนท่ีเสนอโดย 
ศาสตราจารย ์เออร์วงิ ฟิชเชอร์ (Irving Fisher) 

MV = PQ 

 
  P = 

 M = ปริมาณเงิน 
 V = อตัราการหมุนเวยีนของเงิน 
 P = ระดบัราคาสินคา้ทัว่ไป 
 Q = ประมาณผลผลิตท่ีแทจ้ริง 
 

จากสมการ ระดบัราคาสินคา้จะไดรั้บผลกระทบจากปริมาณเงินอัตราการหมุนเวียน
ของเงินในทิศทางเดียวกนั คือ ถา้ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ืองหรืออตัราการ
หมุนเวยีนของเงินในระบบเร็วข้ึนก็จะส่งผลใหอ้ตัราเงินเฟ้อมีแนวโนม้สูงข้ึน ส่วนปริมาณผลผลิตท่ี
แทจ้ริงจะส่งผลต่อเงินเฟ้อในทิศทางตรงกนัขา้ม หากปริมาณผลผลิตท่ีแทจ้ริงมีแนวโน้มสูงข้ึน 
ระดับราคาหรือเงินเฟ้อก็มีแนวโน้มลดลง อย่างไรก็ตาม นักเศรษฐศาสตร์กลุ่มน้ีมีความเช่ือว่า
ปริมาณเงินเป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการเกิดเงินเฟ้อมากท่ีสุด 

ในปัจจุบนัทฤษฎีปริมาณเงินท่ีอธิบายเงินเฟ้อโดยส านกัการเงินนิยม ไดรั้บการยอมรับ
อยา่งกวา้งขวางในการอธิบายการเกิดเงินเฟ้อในระยะยาว โดยในระยะยาวนั้นการท่ีปริมาณเงินใน
ระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ืองเป็นสาเหตุให้เกิดเงินเฟ้อ (อภิญญา วนเศรษฐ, 2553) 

ส าหรับในการศึกษาน้ีใช้ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง เน่ืองจากในปัจจุบนัเทคโนโลยี
ทางการเงินก้าวหน้าอย่างมาก มีการใช้เงินกันในหลากหลายรูปแบบ ทั้งในรูปเหรียญกษาปณ์ 
ธนบตัร เช็ค บตัรเครดิต บตัรเงินสด รวมถึงการให้บตัรสมาชิกหรือเครดิตแทนเงินสด ตลอดจน
เทคโนโลยีสารสนเทศท่ีมีการพฒันาอย่างมากสามารถท าให้ผูค้นด าเนินธุรกรรมทางการเงินผ่าน
ทางคอมพิวเตอร์ โดยไม่จ าเป็นต้องถือเงินสดหรือใช้เงินสดในการท าธุรกรรมทางการเงิน 
      (ไพฑูรย ์ไกรพรศกัด์ิ 2554: 241) 

MV 
 Q 

- - - (2.5) 

- - - (2.6) 
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3. แนวคดิเกีย่วกบัทฤษฎอีตัราแลกเปลีย่น 
 

3.1 อตัราแลกเปลี่ยนที่แท้จริง (Real Exchange Rate) เป็นอตัราแลกเปล่ียนท่ีไดน้ าเอา
ราคาสินคา้ของประเทศนั้นๆ มาพิจารณาดว้ยท าให้ทราบถึงอ านาจซ้ือของเงินสกุลนั้นๆไดอ้ย่าง
แทจ้ริง เน่ืองจากอตัราแลกเปล่ียนในนามบอกเพียงวา่ตอ้งใชเ้งินบาทจ านวนเท่าไหร่เพื่อให้ไดม้าซ่ึง
เงินดอลลาร์สหรัฐหน่ึงหน่วย ท าให้เกิดความเขา้ใจผิดไดว้า่เงินดอลลาร์สหรัฐมีค่ามากกวา่เงินบาท 
โดยสามารถค านวณอตัราแลกเปล่ียนแทจ้ริงของเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐไดด้งัน้ี 

 
eR = eN . PA / PT 

 
  โดยท่ี eR คืออตัราแลกเปล่ียน(บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ)แทจ้ริง  

         eN คืออตัราแลกเปล่ียน (บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ)ในนาม 
         PA คือดชันีราคาผูบ้ริโภคของประเทศสหรัฐอเมริกา 
         PT คือดชันีราคาผูบ้ริโภคของประเทศไทย 
 

  จากสมการท่ี 2.7 สมมติให้ eN และ PT คงท่ีขณะท่ี PA ปรับตวัสูงข้ึน เท่ากบัว่า eR 

หรืออตัราแลกเปล่ียนแทจ้ริงมีค่าสูงข้ึน (อตัราแลกเปล่ียนแทจ้ริงของเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอ่อนลง) 
หมายความวา่ราคาสินคา้ในประเทศสหรัฐอเมริกาสูงข้ึนเม่ือเปรียบเทียบกบัราคาสินคา้ในประเทศ
ไทยผลท่ีตามมาคนไทยจะเปล่ียนไปซ้ือสินค้าในประเทศมากข้ึน โดยลดการน าเข้าสินค้าจาก
สหรัฐอเมริกาลง ในขณะเดียวกนัก็สามารถส่งสินค้าออกไปยงัสหรัฐอเมริกาได้มากข้ึน ท าให้
ความสามารถในการแข่งขนัทางการคา้ของประเทศไทยเม่ือเปรียบเทียบกบัสหรัฐอเมริกาปรับตวั
สูงข้ึนในทางตรงกนัขา้ม สมมติให้ eN และ PA คงท่ีขณะท่ี PT ปรับตวัสูงข้ึน เท่ากบัวา่ eR หรืออตัรา
แลกเปล่ียนแท้จริงมีค่าลดลง (อตัราแลกเปล่ียนแท้จริงของเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐแข็งข้ึน)  
จะส่งผลในทางตรงกนัขา้มกบักรณีท่ี PAปรับตวัสูงข้ึน 

3.2 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน นักลงทุนท่ีต้องการ
ลงทุนในประเทศ ส่ิงท่ีนกัลงทุนตอ้งการคือผลตอบแทนจากการลงทุนซ่ึงก็คืออตัราดอกเบ้ียโดยไม่
ตอ้งพิจารณาถึงความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน แต่ถา้ตอ้งการลงทุนในสินทรัพยต่์างประเทศจะตอ้ง
พิจารณาความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนดว้ยอาจท าใหน้กัลงทุนไดรั้บผลตอบแทนสุทธิต ่ากวา่ท่ีคาด
ไวก้็ไดเ้ขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 

 

- - - (2.7) 
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R = Rf + e/e 
 

        โดย  R     คืออตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินตราในประเทศ 
                    Rf    คืออตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินตราต่างประเทศ 

                   e/e คือการเปล่ียนแปลงในอตัราแลกเปล่ียนทัว่ไปของประเทศท่ีน าเงินไปลงทุน 
 3.3 ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราแลกเปลีย่นกบัเงินเฟ้อ เออร์วิง ฟิชเชอร์ (Irving Fisher) 
ไดแ้สดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบ้ียกบัอตัราเงินเฟ้อ ดงัน้ี 

 

R = r +  
 

        โดย R คืออตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงิน 

            r คืออตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง 
        คืออตัราเงินเฟ้อ 

  และถา้หากวา่เป็นอตัราดอกเบ้ียของต่างประเทศจะไดว้า่ 
 

Rf = rf + f 
  
  โดย R f คืออตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินตราต่างประเทศ 

       rf   คืออตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงในต่างประเทศ 
      f   คืออตัราเงินเฟ้อในต่างประเทศ 
 

   แทนค่าสมการท่ี (2.10) ลงในสมการท่ี (2.8)เพราะฉะนั้น 
 

R = rf + f+ e/e 
 

  จากสมการท่ี (2.11) บอกให้ทราบว่า ถา้ R และ rf มีค่าคงท่ี เม่ือ f มีค่าสูงข้ึน 
e/e จะตอ้งมีค่าลดลงหมายความวา่ประเทศใดก็ตามท่ีประสบปัญหาเงินเฟ้อค่าเงินของประเทศนั้น
ก็จะมีค่าอ่อนลงดว้ย ส่งผลต่ออตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินปรับตวัสูงข้ึนแต่อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงไม่
เปล่ียนแปลงสามารถสรุปความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ีย และอตัราแลกเปล่ียน
ไดด้งัน้ี 

- - - (2.8) 

- - - (2.9) 

- - - (2.10) 

- - - (2.11) 
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R e/e 
 

การเปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อ   การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย  การเปล่ียนแปลงของค่าเงิน 
( หมายถึง เท่ากนัโดยประมาณ) (ปรัชญ ์ปราบปรปักษ ์2553: 14) 
 3.4 ทฤษฎีความเสมอภาคของอ านาจซ้ือ (Purchasing Power Parity : PPP)ไดถู้ก
น ามาใชอ้ธิบายพฤติกรรมของอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง (Real Exchange Rate) ตั้งแต่ปี ค.ศ. 1973 
เป็นตน้มาในระยะยาวราคาสินคา้เปรียบเทียบของ 2 ประเทศเป็นตวัก าหนดอตัราแลกเปล่ียนเงินตรา
ต่างประเทศหรือกล่าวอีกนยัหน่ึงอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศจะสะทอ้นให้เห็นอ านาจซ้ือ
เปรียบเทียบของเงิน 2 สกุลซ่ึงเราเรียกว่าทฤษฎีความเสมอภาคของอ านาจซ้ือ ทฤษฎี PPP เป็น
ทฤษฎีท่ีตอ้งการอธิบายดุลภาพของอตัราแลกเปล่ียนโดยไดรั้บแนวคิดมากจากนกัเศรษฐศาสตร์ชาว
สวเีดน Gustav Cassel ในปี ค.ศ. 1920 ซ่ึงกล่าววา่จ านวนเงินท่ีเท่ากนัควรซ้ือสินคา้ชนิดเดียวกนัได้
จ  านวนเท่ากนัในประเทศต่างๆ (หน่วยเงินตราคิดเป็นเงินตราสกุลเดียวกนั) จากแนวความคิดน้ีท า
ให้นกัทฤษฎีการเงิน Marina Whitman (1975) ตั้งเป็นกฎท่ีเรียกวา่ Law of One Price ของดุลยภาพ
ตลาดท่ีมีการแข่งขนั โดยไม่ค  านึงถึงค่าขนส่งและภาษีศุลกากร ตามกฎน้ีกล่าววา่สินคา้ชนิดเดียวกนั
ควรขายในราคาเดียวกนัในทุกๆประเทศ (เกสร หอมขจร 2550: 55) 
  ทฤษฎี PPP แสดงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน
กบัการเปล่ียนแปลงระดบัราคาซ่ึงใช้อตัราเงินเฟ้อเป็นตวัวดั ถา้อตัราแลกเปล่ียนทนัท่ีเร่ิมตน้จาก 
จุดดุลยภาพแลว้ ความแตกต่างระหวา่งอตัราเงินเฟ้อของสองประเทศในระยะยาวมีแนวโนม้ท่ีจะถูก
ชดเชยดว้ยการเปล่ียนแปลงในอตัราเปล่ียนท่ีเท่ากนัแต่ในทิศทางตรงกนัขา้ม เพื่อท่ีจะรักษาดุลยภาพ
ของค่าเสมอภาคของอ านาจซ้ือของประเทศทั้งสอง เช่น ถา้อตัราเงินเฟ้อในประเทศไทยจะสูงกว่า
อตัราเงินเฟ้อของประเทศสหรัฐอเมริกา ดงันั้นค่าเงินบาทจะมีค่าลดลงโดยมีปริมาณการเปล่ียนท่ี
เท่ากนั ซ่ึงตามหลกั PPP คือถา้สมมติใหไ้ม่มีตน้ทุนในการท าธุรกรรมซ้ือขายสินคา้ระหวา่งประเทศ 
(Transaction Cost) และการกีดกนัทางการคา้ (Trade Barriers) ราคาสินคา้ในแต่ละประเทศเม่ือคิด
ในรูปเงินสกุลเดียวกนัควรจะมีค่าเท่ากนั เน่ืองจากถา้ราคาสินคา้แตกต่างกนัในแต่ละประเทศ จะท า
ใหเ้กิดการแสวงหาก าไร (Arbitrage) โดยการซ้ือสินคา้ในประเทศท่ีมีราคาถูกไปขายในประเทศท่ีมี
ราคาแพง จนกระทัง่ส่วนต่างของราคาสินคา้นั้นหายไปในท่ีสุด (ณดา จนัทร์สม 2545: 265) 

  ทฤษฎีความเสมอภาคของอ านาจซ้ือมี 2 แนวคิด คือทฤษฎีความเสมอภาคของอ านาจ
ซ้ืออยา่งสมบูรณ์ (absolute PPP) และทฤษฎีความเสมอภาคของอ านาจซ้ือโดยเปรียบเทียบ (relative PPP) 



 23 

     1) ทฤษฎีความเสมอภาคของอ านาจซ้ือโดยสมบูรณ์ (Absolute PPP) กล่าววา่ดุลยภาพ
ของอตัราแลกเปล่ียนเท่ากบัอตัราส่วนของระดบัราคาสินคา้ของ 2 ประเทศ สมมติประเทศ A และ
ประเทศ B ดุลยภาพของอตัราแลกเปล่ียนของประเทศ A คือ 

 

S = PA / PB 
 

      โดยท่ี    S  คืออตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินตรา 2 สกุล  
      PA คือระดบัราคาสินคา้ในประเทศ A 
      PB คือระดบัราคาสินคา้ในประเทศ B 
 

      รูปแบบดุลยภาพบางส่วน (partial equilibrium model) ณ อตัราแลกเปล่ียนใดอตัรา
หน่ึง(ไม่วา่จะเป็นอตัราแลกเปล่ียนดุลยภาพหรือไม่) ราคาสินคา้ในประเทศ A เท่ากบัราคาสินคา้ 
ประเทศ B คูณดว้ยอตัราแลกเปล่ียน PA = PBS ความสัมพนัธ์ในลกัษณะน้ีจะเป็นอยูต่ลอดไปส าหรับ
สินคา้ท่ีซ้ือขายกนัแต่ละชนิด โดยไม่มีค่าขนส่งและขอ้กีดขวางทางการคา้ ซ่ึงจะท าให้ทฤษฎีความ
เสมอภาคของอ านาจซ้ืออยา่งสมบูรณ์เป็นจริง  

   ตามความเป็นจริงการคา้ระหวา่งประเทศมีขอ้กีดกนัทางการคา้มากมาย และมีค่าใชจ่้าย
เก่ียวกบัการขนส่ง นอกจากนั้นสินคา้ท่ีซ้ือขายกนัมีหลายชนิด ท าใหเ้กิดปัญหาในการเลือกใชร้ะดบัราคา
ท่ีเท่ากนัของ 2 ประเทศ สินคา้และบริการบางชนิดไม่มีการแลกเปล่ียนระหวา่งประเทศ (non traded good)  
เช่น การตดัผม ดงันั้นความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาสินคา้ของประเทศต่างๆ จึงไม่เป็นจริง  
 2) ทฤษฎีความเสมอภาคของอ านาจซ้ือโดยเปรียบเทียบ (Relative PPP) อธิบายการ
เปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนในช่วงเวลาหน่ึงเท่ากบัการเปล่ียนแปลงระดบัราคาของ 2 ประเทศ
ในเวลาเดียวกนั ดงันั้นดุลยภาพของอตัราแลกเปล่ียนคือ 

 
 

St=  
 
 
 โดยท่ี  St และ S0  คือดุลยภาพอตัราแลกเปล่ียนของประเทศ A ในปีท่ี t และเวลาปีฐาน
ตามล าดบั 

Pt และ P0 คือระดบัราคาของประเทศ A ในปีท่ี t และเวลาปีฐานตามล าดบั 

- - - (2.12) 

A 

 

Pt / P0 
 Pt/ P0 

 

A 

 
A 

 B 

 
B 

 

. S0 

 
A 

 

A A 

 

A 

 
A 

 

- - - (2.13) 



 24 

      Pt และ P0 คือระดบัราคาของประเทศ B ในปีท่ี t และเวลาปีฐานตามล าดบั 
      ตามทฤษฎี PPP โดยเปรียบเทียบอตัราแลกเปล่ียนจะปรับตวัตามความแตกต่างของภาวะ
เงินเฟ้อของ 2 ประเทศ สามารถเขียนสูตรดงัน้ี 

%S = %P - %P*  
 โดย %S คือการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเป็นร้อยละ 

              %P คืออตัราเงินเฟ้อภายในประเทศ 
             %P* คืออตัราเงินเฟ้อต่างประเทศ 

 ในปัจจุบนัทฤษฎีความเสมอภาคของอ านาจซ้ือโดยเปรียบเทียบไม่เป็นจริงในระยะสั้น 
เน่ืองจากตวัแปรทางดา้นการเงินมีผลต่ออตัราแลกเปล่ียน นอกจากนั้น เทคโนโลยี รสนิยม ระดบั
การจา้งงานเปล่ียนแปลงตลอดเวลาในการคา้ระหวา่งประเทศ รวมทั้งมีการเคล่ือนยา้ยเงินทุน และมี
ขอ้กีดขวางทางการคา้มากมาย ส่ิงเหล่าน้ีมีผลต่ออตัราแลกเปล่ียน อยา่งไรก็ตามในระยะยาว (long run) 
ตวัแปรทางการเงินจะเป็นกลาง (neutral) ดงันั้น ทฤษฎีความเสมอภาคของอ านาจซ้ือจะเป็นจริงใน
ระยะยาว (เกสร หอมขจร 2550: 56) 
 

4. การแก้ไขปัญหาเงินเฟ้อโดยนโยบายการเงิน 

 
 4.1 ใช้มาตรการของนโยบายการเงินที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ ในการลดปริมาณ
เงินในระบบเศรษฐกิจ ธนาคารกลางอาจจะใชน้โยบายต่างๆ เช่น เพิ่มอตัราเงินส ารองตามกฎหมาย 
เพื่อให้ธนาคารพาณิชยส์ร้างเงินฝากไดน้้อยลง เพิ่มอตัราส่วนลดเพื่อให้ธนาคารพาณิชยก์ูเ้งินจาก
ธนาคารกลางไดน้้อยลงและสามารถสร้างเงินฝากไดน้้อยลง ขายหลกัทรัพยข์องรัฐบาลเพื่อดึงเงิน
ออกมาจากระบบเศรษฐกิจ และขอความร่วมมือจากสถาบนัการเงินอ่ืนๆ ให้ลดการให้เครดิตและ
สินเช่ือ ซ่ึงนโยบายต่างๆ ท่ีกล่าวมาน้ีจะท าให้ปริมาณเงินท่ีหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจลดลงการ
ลดลงของปริมาณเงินจะมีผลท าให้อตัราดอกเบ้ียสูงข้ึน เม่ืออตัราดอกเบ้ียสูงข้ึน การลงทุนจะลดลง
เน่ืองจากการลงทุนเป็นส่วนประกอบของอุปสงค์รวม ดงันั้น จะท าให้อุปสงค์รวมลดลงไปด้วย 
หรือการท่ีการลงทุนลดลงท าให้การจา้งงานลดลงซ่ึงมีผลให้รายไดข้องคนงานลดลง ดงันั้นจะมีผล
ท าใหค้่าใชจ่้ายในการซ้ือสินคา้และบริการลดนอ้ยลงดว้ย 
 4.2 ธนาคารกลางอาจใช้การควบคุมโดยตรง เช่น ควบคุมการให้เครดิตของธนาคาร
พาณิชย ์โดยให้สิทธิพิเศษแก่การลงทุนบางประเภทท่ีก่อให้เกิดการขยายตวัในการผลิตสินคา้ แต่
เขม้งวดไม่ให้สิทธิพิเศษหรือตดัสิทธิการกูย้ืมไปลงทุนในกิจกรรมท่ีไม่เป็นผลดีแก่เศรษฐกิจของ

B 

 
B 

 

- - - (2.14) 
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ประเทศ เช่น การกูย้มืเพื่อน าเงินไปลงทุนในการกกัตุนสินคา้ไวข้ายเอาก าไรต่อไป การควบคุมเร่ือง
บตัรเครดิต ซ่ึงจะช่วยควบคุมการใชจ้่ายของประชาชน 
 4.3 ธนาคารกลางอาจจะปรับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกู้  ของสถาบนัการเงินให้
สูงข้ึน การปรับอตัราดอกเบ้ียเงินฝากให้สูงข้ึนอาจจะชกัจูงให้ประชาชนท าการออมทรัพยม์ากข้ึน 
และการปรับอตัราดอกเบ้ียเงินกูใ้หสู้งข้ึนจะท าให้การลงทุนลดลง ซ่ึงผลทั้งสองประการดงักล่าวจะ
ท าใหอุ้ปสงคร์วมลดลง 

 

5. ทางเลอืกของกรอบการด าเนินนโยบายการเงิน 

 
 การก าหนดเป้าหมายในการด าเนินนโยบายการเงินจะมีความแตกต่างกนัออกไปตาม
ความเหมาะสมภายใต้โครงสร้างเศรษฐกิจและการเมืองของแต่ละประเทศ กรอบการด าเนิน
นโยบายการเงินจากอดีตถึงปัจจุบนัสามารถแบ่งออกเป็น 4 แบบ ดงัน้ี 
 5.1 นโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate Targeting) 
การใชเ้ป้าหมายอตัราแลกเปล่ียนเป็นเคร่ืองช้ีน านโยบายการเงิน โดยจะดูแลให้ปริมาณเงินในระบบ
มีความสอดคลอ้งกบัอุปสงคแ์ละอุปทานในตลาดเงินตราต่างประเทศ เพื่อรักษาอตัราแลกเปล่ียนให้
เป็นไปตามเป้าหมาย หากปริมาณเงินมากเกินความตอ้งการในตลาดเงินตราต่างประเทศก็จะส่งผล
กดดนัใหค้่าเงินอ่อนลง ดงันั้น ธนาคารกลางจึงตอ้งดูดเงิน (ปรับเพิ่มอตัราดอกเบ้ีย) เพื่อให้ประมาณ
เงินลดลงมาสอดคลอ้งกบัความตอ้งการเพื่อรักษาระดบัของอตัราแลกเปล่ียนคงเดิม 
 นโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายอตัราแลกเปล่ียนมีมาตั้งแต่ก่อนสงครามโลก
คร้ังท่ีหน่ึง โดยแต่ละประเทศจะก าหนค่าเงินเทียบกบัปริมาณทองค า และมีการหนุนหลงัปริมาณเงิน
ดว้ยทองค าตามราคามาตรฐานท่ีก าหนด ระบบมาตรฐานทองค า (Gold Standard) ไดสู้ญสลายไป
เม่ือเกิดสงครามโลกคร้ังท่ี1ช่วงหลังสงครามโลกคร้ังท่ี 2 ได้มีการด าเนินนโยบายการเงินแบบ
ก าหนดอตัราแลกเปล่ียนคงท่ีภายใตร้ะบบ Bretton Woods ปัจจุบนัท่ีใชร้ะบบน้ีอยู ่เช่น เขตปกครอง
พิเศษฮ่องกง  

           ข้อดี ของนโยบายการเงินแบบก าหนดอตัราแลกเปล่ียนคงท่ีมี 3 ประเด็นหลกัๆ 
       1) กรณีประเทศก าลงัพฒันาท่ีมีปัญหาอตัราเงินเฟ้อสูง การผกูค่าเงินไวก้บัประเทศ
ท่ีมีค่าเงินแขง็และอตัราเงินเฟ้อต ่าจะท าใหอ้ตัราเงินเฟ้อของประเทศนั้นปรับลดลงไดอ้ยา่งรวดเร็ว 
       2) การก าหนดใหค้่าเงินคงท่ีจะช่วยสร้างบรรยากาศของความมัน่คงทางการคา้และ
การลงทุนระหวา่งประเทศ 
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 3) ช่วยรักษาวินยัในการด าเนินนโยบายการเงิน เป็นการบงัคบัไม่ให้ธนาคารกลาง
ปล่อยเงินออกมามากเกินไป 
 ข้อจ ากัด ประเทศเจ้าของสกุลเงินท่ีน ามาก าหนดความสัมพนัธ์กันมีระดับการ
พฒันาและโครงสร้างเศรษฐกิจท่ีคลา้ยคลึงกนั อตัราแลกเปล่ียนท่ีก าหนดจะตอ้งอยูใ่นระดบัท่ีสมดุล 
ความตอ้งการและปริมาณเงินตราต่างประเทศจะตอ้งไม่ถูกกระทบจากปัจจยัดา้นการเงินมากเกินไป 
โดยเฉพาะการเคล่ือนยา้ยเงินทุนท่ีไม่สอดคลอ้งกบัพื้นฐานเศรษฐกิจของประเทศ ซ่ึงปัจจยัเหล่าน้ี
ยากท่ีจะรักษาไวไ้ดใ้นระยะยาว ซ่ึงเป็นจุดอ่อนท่ีน าไปสู่การเก็งก าไรค่าเงิน 
  5.2 นโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายปริมาณเงิน (Monetary Targeting) เป็น
นโยบายการเงินท่ีมีการใช้แพร่หลายมาตั้งแต่ทศวรรษ 1970 โดยธนาคารกลางจะตั้งเป้าหมาย
ปริมาณเงินให้สอดคล้องกับการขยายตวัทางเศรษฐกิจและในระดบัท่ีสามารถรักษาเสถียรภาพ 
ดา้นราคาเอาไวไ้ด ้หากมีการดูแลให้ปริมาณเงินอยู่ในระดบัท่ีเหมาะสม ก็จะส่งผลโดยตรงต่อการ
ขยายตวัของผลผลิต (Output) และระดบัราคา (Price) การด าเนินนโยบายการเงินแบบน้ีถือเป็น 
Domestic Monetary Policy และจ าเป็นตอ้งปล่อยอตัราแลกเปล่ียนให้ผนัผวนไดบ้า้ง เช่น ประเทศ
เยอรมนี ก่อนท่ีจะเขา้สู่ระบบ European Central Bank 

   ประสิทธิภาพของนโยบายจะข้ึนอยูก่บัปริมาณเงินท่ีธนาคารกลางควบคุมจะตอ้งมี
ความสัมพนัธ์ท่ีมีเสถียรภาพต่อเศรษฐกิจและระดับราคา และยงัข้ึนอยู่กับประสิทธิภาพของ
เคร่ืองมือท่ีธนาคารกลางใชค้วบคุมปริมาณเงิน ความเป็นอิสระในการด าเนินนโยบาย อยา่งไรก็ตาม
การด าเนินนโยบายยงัขาดกลไกท่ีควบคุมให้ธนาคารกลางรักษาวินยั (Discipline) เน่ืองจากปริมาณเงิน
เป็นส่ิงท่ีประชาชนใหค้วามสนใจนอ้ยและเขา้ใจไดย้าก   

 5.3 นโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ (Inflation Targeting) แนวคิดท่ีจะ
ใชอ้ตัราเงินเฟ้อมาเป็น Policy Anchor เกิดข้ึนหลงัจากท่ีประเทศต่างๆเร่ิมประสบปัญหาในการใช้
อตัราแลกเปล่ียนหรือปริมาณเงินเป็น Policy Anchorในการด าเนินนโยบายการเงินนโยบายการเงิน
แบบก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ จะมีผลต่อผลผลิต (Output) ในระยะสั้น แต่ในระยะยาวจะมีผลต่อ
ระดบัราคา และอตัราเงินเฟ้อในระดบัต ่าจะช่วยให้เกิดประสิทธิภาพในระบบเศรษฐกิจและสนบัสนุน
ใหเ้กิดการผลิตตามศกัยภาพสูงข้ึนในระยะยาว ประเทศท่ีด าเนินนโยบายการแบบก าหนดเป้าหมาย
เงินเฟ้อ ไดแ้ก่ องักฤษ ออสเตรเลีย แคนาดา ไทย เป็นตน้ 

       ขอ้ดี ของการใชน้โยบาย มีความโปร่งใสและสร้างวินยัในการด าเนินนโยบายของ
ธนาคารกลาง เน่ืองจากมีการก าหนดกรอบความรับผิดขอบไวอ้ยา่งชดัเจน การด าเนินนโยบายอยา่ง
เคร่งครัดจะสามารถสร้างความน่าเช่ือถือและส่งผลให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุดได ้ประเทศท่ีด าเนิน
นโยบายจะมีแบบจ าลองทางเศรษฐกิจเพื่อใช้ประมาณการแนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อไป
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ขา้งหน้าเพื่อใช้ประกอบการตดัสินใจด้านนโยบาย รวมถึงเป็นช่องทางในการส่ือสารนโยบาย
การเงินได ้

 5.4 นโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายหลายอย่างประกอบกัน (Eclectic Or just-Do-It 
Approach) เป็นนโยบายท่ีธนาคารกลางจะไม่ใชอ้ตัราแลกเปล่ียนหรือปริมาณเงินตวัใดตวัหน่ึงเป็น 
Policy Anchor ในการก าหนดนโยบายการเงิน แต่อาจจะใชห้ลายตวัแปรพร้อมๆกนัไป และอาจให้
ความส าคญักบัตวัแปรใดตวัแปรหน่ึงมากในช่วงเวลาหน่ึง ตามความเหมาะสมกบัสภาพแวดลอ้ม
ทางเศรษฐกิจ ณ ขณะนั้นซ่ึงถือว่าเป็นนโยบายท่ีมีความยืดหยุ่นมาก ประเทศท่ีสามารถด าเนิน
นโยบายการเงินแบบยืดหยุน่ไดจ้ะตอ้งมีธนาคารกลางท่ีไดรั้บความเช่ือถือจากประชาชนอย่างมาก
และต้องใช้ระยะเลาเพื่อแสดงความแน่วแน่ ในการด าเนินนโยบายให้บรรลุเป้าหมายและ
วตัถุประสงคสู์งสุด ประเทศท่ีด าเนินนโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายหลายอยา่งประกอบกนั
ไดแ้ก่ สหรัฐอเมริกา และญ่ีปุ่นเป็นตน้ 

 

6. ววิฒันาการการใช้กรอบการด าเนินนโยบายการเงินของประเทศไทย 
 
 ประเทศไทยได้มีการปรับตวัในหลายด้านภายหลงัวิกฤตเศรษฐกิจและการเงินในปี 
พ.ศ. 2540 โดยมีการพฒันาประเทศให้เหมาะสมกบัสภาพแวดลอ้มท่ีเปล่ียนแปลงไป ซ่ึงในส่วน
ของการด าเนินนโยบายการเงินและอตัราแลกเปล่ียนนั้น ได้ปรับเปล่ียนจากในช่วงก่อนวิกฤต
เศรษฐกิจท่ีใชน้โยบายการเงินโดยมุ่งเนน้การดูแลรักษาเสถียรภาพของค่าเงินบาท มาเป็นมุ่งเนน้การ
ดูแลรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจภายในประเทศเพื่อสนบัสนุนการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจอยา่ง
มีเสถียรภาพ กรอบการด าเนินนโยบายการเงินของไทยนับตั้งแต่อดีตท่ีเร่ิมก่อตั้ งธนาคารแห่ง
ประเทศไทยในปี พ.ศ.2485 จนถึงปัจจุบนัแบ่งออกไดเ้ป็น 3 ช่วงไดแ้ก่ (ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย) 
 6.1 นโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate Targeting)
ในช่วงหลงัสงครามโลกคร้ังท่ี 2 ถึงเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2540 ประเทศไทยใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียน
แบบคงท่ีก าหนดใหค้่าเงินบาทมีค่าคงท่ีเทียบกบัค่าเงินสกุลหลกั เช่น ดอลลาร์สหรัฐหรือตะกร้าเงิน
ค่าเงินสกุลหลกั ซ่ึงภายใตร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงินน้ี ทุนรักษาระดบัอตัราแลกเปล่ียน 
(Exchange Equalization Fund: EEF) จะเป็นผูป้ระกาศอตัราแลกเปล่ียนในแต่ละวนั โดยระบบน้ี
อตัราแลกเปล่ียนจะมีเสถียรภาพ เอ้ืออ านวยต่อการคา้การลงทุนและมีความเหมาะสมกบัประเทศ
ก าลงัพฒันาและยงัสอดคลอ้งกบักระแสเศรษฐกิจโลกท่ีการคา้ การลงทุนระหว่างประเทศยงัไม่มี
การเช่ือมโยงเขา้หากนัมาก 
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 การด าเนินนโยบายดังกล่าวมีข้อจ ากดัและมีความไม่เหมาะสมหลายด้าน นโยบาย
การเงินในประเทศตอ้งเคล่ือนไหวไปกบัทิศทางนโยบายการเงินของประเทศท่ีเป็นค่าเงินสกุลหลกั
ท าใหไ้ม่สามารถใชน้โยบายการเงินเพื่อการดูแลเสถียรภาพเศรษฐกิจภายในประเทศ เช่น การชะลอ
เงินเฟ้อได้อย่างเต็มท่ี  และนโยบายการเงินเงินของประเทศท่ีเป็นค่าเงินสกุลหลกัอาจไม่มีความ
เหมาะสมกบัเศรษฐกิจของประเทศไทย เน่ืองจากปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจท่ีแตกต่างกนัในแต่ละ
ประเทศการผกูค่าเงินบาทไวก้บัค่าเงินสกุลหลกั แมจ้ะท าใหอ้ตัราแลกเปล่ียนมีเสถียรภาพ แต่ค่าเงิน
ของประเทศไม่ไดถู้กก าหนดโดยกลไกตลาดเพื่อให้สะทอ้นถึงปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจท าให้
ค่าเงินบาทในช่วงก่อนวิกฤตเศรษฐกิจมีค่าสูงกวา่ความเป็นจริง ส่งผลให้ประเทศไทยตอ้งประสบ
กบัปัญหาการขาดดุลการคา้อย่างต่อเน่ือง ในขณะท่ีเศรษฐกิจโลกมีการเช่ือมโยงเขา้หากนัมากข้ึน 
ค่าเงินบาทท่ีไม่ไดส้ะทอ้นถึงค่าท่ีแทจ้ริงไดก่้อให้เกิดปัญหาการเก็งก าไรค่าเงินจากการไหลเขา้และ
การไหลออกของเงินทุนเคล่ือนยา้ยระหวา่งประเทศ ซ่ึงเป็นสาเหตุหน่ึงท่ีท าให้ประเทศไทยตอ้งเขา้
สู่ช่วงวกิฤตเศรษฐกิจและการเงินในปี พ.ศ.2540 
 6.2 นโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายปริมาณเงิน (Monetary Targeting) ประเทศ
ไทยได้เปล่ียนการด าเนินนโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายอตัราแลกเปล่ียนเป็นการด าเนิน
นโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายปริมาณเงินในเดือนสิงหาคมปี 2540 และได้เปล่ียนมาใช้
ระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวัภายใตก้ารจดัการ(Managed Float)โดยให้ค่าเงินบาทถูกก าหนด
โดยกลไกของตลาดและปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจ ท าให้เงินบาทอ่อนค่าลงจนประเทศกลบัมามี
ดุลการคา้และดุลบญัชีเดินสะพดัท่ีเกินดุลในช่วงหลงัวกิฤตเศรษฐกิจ รวมทั้งเงินทุนจากต่างประเทศ
ไหลกลบัเขา้มา ท าให้ระดบัเงินส ารองระหวา่งประเทศท่ีลดลงกลบัเพิ่มข้ึนจนอยูใ่นระดบัท่ีมีความ
มัน่คงท าใหธ้นาคารกลางสามารถใชน้โยบายการเงินเพื่อดูแลเสถียรภาพเศรษฐกิจภายในประเทศได้
อยา่งอิสระข้ึน  

      ภายใตก้ารด าเนินนโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายปริมาณเงินธนาคารกลาง
จะท าการก าหนดเป้าหมายฐานเงินรายวนัและรายไตรมาสเพื่อควบคุมปริมาณเงินภายในประเทศให้
อยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสมกบัการเจริญเติบโตและรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจปัญหาท่ีเกิดจากการใช้
นโยบายการเงินเน่ืองจากความสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณเงินและการขยายตวัทางเศรษฐกิจในช่วง
วกิฤตเศรษฐกิจไม่มีเสถียรภาพ ในขณะท่ีระบบการเงินภายในประเทศเปล่ียนแปลงอยา่งรวดเร็วท า
ให้ความตอ้งการสินเช่ือของภาคเอกชนและความสามารถของระบบการเงินในการขยายสินเช่ือใน
แต่ละช่วงมีความไม่แน่นอน และเป็นท่ีเขา้ใจยากแก่ประชาชน ดงันั้นประเทศไทยจึงได้เปล่ียน
กรอบการด าเนินนโยบายการเงินอีกคร้ังเป็นการด าเนินนโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ 
(Inflation Targeting) ในเดือนพฤษภาคม 2543 จนถึงปัจจุบนั 
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 6.3 นโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ (Inflation Targeting) ธนาคารแห่ง
ประเทศไทยจะด าเนินนโยบายการเงินผ่านอตัราดอกเบ้ียนโยบายหรืออตัราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืน
พนัธบตัร เพื่อท่ีจะรักษาเสถียรภาพของระดับราคาหรือดูแลอตัราเงินเฟ้อให้อยู่ในเป้าหมายท่ี
ก าหนดไวเ้พื่อให้เศรษฐกิจเติบโตอย่างย ัง่ยืนในระยะยาว การด าเนินนโยบายยงัเน้นถึงความ
โปร่งใส และการส่ือสารสร้างความเขา้ใจในการด าเนินนโยบายการเงินแก่สาธารณชนเป็นส าคญั 

   เสถียรภาพของระดับราคาเป็นเป้าหมายหลักท่ีนโยบายการเงินแบบก าหนด
เป้าหมายเงินเฟ้อให้ความส าคญัเป็นอนัดบัแรกเน่ืองจากเสถียรภาพของระดับราคาเป็นพื้นฐาน
ส าคญัท่ีจะเอ้ืออ านวยให้เศรษฐกิจสามารถเติบโตไดอ้ยา่งย ัง่ยืน โดยเสถียรภาพของระดบัราคาหรือ
อตัราเงินเฟ้อท่ีต ่าจะช่วยรักษาอ านาจซ้ือของประชาชน จะช่วยให้ประชาชนมีความอยู่ดีกินดีและ
การท่ีอ านาจซ้ือของประชาชนไม่ลดลงมากจากอตัราเงินเฟ้อ จะสนับสนุนให้การขยายตวัของ
เศรษฐกิจเป็นไปไดอ้ย่างต่อเน่ือง และช่วยรักษาความสามารถในการแข่งขนัของระบบเศรษฐกิจ 
เพราะจะท าใหร้ะดบัราคาสินคา้ในประเทศไม่สูงจนเกินไป ตน้ทุนการผลิตและค่าแรงจะเพิ่มข้ึนไม่
มาก ท าให้ราคาสินค้าส่งออกสามารถแข่งขนัได้ในต่างประเทศ อตัราเงินเฟ้อท่ีต ่ายงัช่วยสร้าง
บรรยากาศท่ีเอ้ืออ านวยต่อการวางแผนการบริโภคและลงทุนในระยะยาวนอกจากน้ีการด าเนิน
นโยบายการเงินยงัใหค้วามส าคญักบัการดูแลเสถียรภาพในดา้นอ่ืนดว้ย เช่น ดา้นต่างประเทศ ความ
เปราะบางของเศรษฐกิจในดา้นต่างๆรวมถึงการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ อีกทั้งการด าเนินนโยบาย
การเงินแบบก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อยงัมีความสอดคลอ้งกบัระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวัท่ี
ใชอ้ยูใ่นปัจจุบนัโดยอตัราแลกเปล่ียนจะเคล่ือนไหวตามกลไกตลาดเป็นส าคญั (พรเพญ็ สดศรีชยั 2553: 30) 

 
7. อตัราเงินเฟ้อทีใ่ช้เป็นเป้าหมายทางการเงินของประเทศไทย 

 
 การด าเนินนโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อนั้นคณะกรรมการนโบบาย
การเงินไดก้ าหนดใหอ้ตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน (Core inflation) เป็นเป้าหมายในการด าเนินนโยบายโดย
อตัราเงินเฟ้อพื้นฐานจะค านวณจากอตัราเงินเฟ้อทัว่ไป (Headline Inflation) ท่ีหกัราคาสินคา้ใน
หมวดอาหารสดและพลงังาน อาทิ ขา้ว ผลิตภณัฑ์จากแป้ง เน้ือสัตว ์ผกั ผลไม ้ค่าไฟฟ้า ก๊าซหุงตม้
และน ้ ามนัเช้ือเพลิง เน่ืองจากราคาสินค้าในกลุ่มดงักล่าวมีความผนัผวนในระยะสั้ นอนัเกิดจาก
ปัจจยัภายนอกท่ีอยูน่อกเหนือความสามารถในการควบคุมของนโยบายการเงินหากยงัคงรวมหมวด
สินค้าดังกล่าวอยู่ในเป้าหมายอาจจะท าให้เงินเฟ้อมีความผนัผวนและต้องปรับเปล่ียนนโยบาย
การเงินบ่อยคร้ังแมห้ักราคาสินคา้หมวดอาหารสดและพลงังานออกแล้ว อตัราเงินเฟ้อพื้นฐานยงั
ครอบคลุมสัดส่วนประมาณร้อยละ 76 ของข้อมูลเก่ียวกับราคาท่ีใช้ในการค านวณดัชนีราคา
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ผูบ้ริโภค (Consumer Price Index) อยา่งไรก็ตามในระยะยาวอตัราเงินเฟ้อพื้นฐานและอตัราเงินเฟ้อ
ทั่วไปมีความสัมพันธ์และเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญ อัตราเงินเฟ้อ 
ทั้ง 2 ประเภทจึงไม่ได้ให้ผลท่ีแตกต่างกันในการใช้เป็นเป้าหมายในการดูแลเสถียรภาพของ
เศรษฐกิจในระยะยาว แต่ในระยะสั้ นอตัราเงินเฟ้อพื้นฐานมีความผนัผวนน้อยกว่าจึงเหมาะสม
มากกวา่ในการเป็นเป้าหมายของการด าเนินนโยบายการเงิน 
 ประเทศไทยไดด้ าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อ (Inflation Targeting) 
เร่ิมตั้งแต่เดือนพฤษภาคม พ.ศ.2543 ถึง 31 สิงหาคม พ.ศ. 2552โดยไดก้ าหนดเป้าหมายของอตัรา
เงินเฟ้อพื้นฐานเฉล่ียรายไตรมาสระหวา่งร้อยละ 0-3.5 ต่อปี เพื่อรักษาเสถียรภาพดา้นราคา และเอ้ือ
ใหเ้ศรษฐกิจของประเทศสามารถขยายตวัและมีศกัยภาพในระยะยาว รวมทั้งสอดคลอ้งกบัอตัราเงิน
เฟ้อของประเทศคู่คา้คู่แข่งส าคญัของไทยเพื่อรักษาขีดความสามารถในการแข่งขนั 

 พระราชบญัญติัธนาคารแห่งประเทศไทย (ฉบบัท่ี 4) พ.ศ. 2551 มีผลบงัคบัใช้ได้
ก าหนดกรอบในการด าเนินงานดา้นนโยบายการเงินของประเทศไวอ้ยา่งชดัเจนในมาตราท่ี 28/8 โดยระบุวา่ 
 “ภายในเดือนธันวาคมของทุกปีให้คณะกรรมการนโยบายการเงินจัดท าเป้าหมายของ
นโยบายการเงินในปีถดัไปเพือ่เป็นแนวทางให้แก่รัฐและ ธปท.ในการด าเนินการใด ๆ เพื่อด ารงไว้ซ่ึง

เสถียรภาพด้านราคา โดยท าความตกลงร่วมกับรัฐมนตรี และให้รัฐมนตรีเสนอเป้าหมายของ
นโยบายการเงินที่ได้ท าความตกลงร่วมน้ันต่อคณะรัฐมนตรีเพื่อพิจารณาอนุมัติ เมื่อได้รับอนุมัติ

จากคณะรัฐมนตรีแล้วให้ประกาศในราชกจิจานุเบกษา” 
 ต่อมาคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) และรัฐมนตรีวา่การกระทรวงการคลงัจึง
ได้พิจารณาทบทวนความเหมาะสมของเป้าหมายนโยบายการเงินร่วมกันอย่างรอบคอบ โดย
ค านึงถึงประเด็นส าคญัต่างๆ และได้เห็นชอบร่วมกนัท่ีจะเสนอเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อใหม่โดย
ก าหนดใช้อตัราเงินเฟ้อพื้นฐานเฉล่ียรายไตรมาสเช่นเดิมเพื่อสร้างความต่อเน่ืองในการด าเนิน
นโยบายแต่ปรับช่วง (Range) ของเป้าหมายให้แคบลงไวท่ี้ร้อยละ 0.5-3.0 ต่อปี ทั้งน้ี ไดป้รับขอบ
ล่างให้สูงกว่าศูนยเ์พื่อลดโอกาสของการเกิดภาวะเงินฝืด ขณะเดียวกนัปรับขอบบนลงให้เท่ากบัท่ี
ปรับขอบล่างข้ึน เพื่อไม่ส่งสัญญาณว่าจุดยืนของนโยบายการเงินจะเปล่ียนแปลง โดยค่ากลางของ
เป้าหมายใหม่ยงัคงเท่ากบัเป้าหมายเดิมท่ีร้อยละ 1.75 ต่อปี ซ่ึงสอดคล้องกับอตัราเงินเฟ้อของ
ประเทศคู่แข่งคู่คา้ท่ีส าคญัของไทยโดยเฉล่ียในช่วง 10 ปีท่ีผา่นมา ทั้งน้ีคณะรัฐมนตรีไดมี้มติอนุมติั
เป้าหมายดงักล่าวเม่ือวนัท่ี 1 กนัยายน 2552ดงันั้น เป้าหมายนโยบายการเงินในปัจจุบนัของไทยจึง
เป็นอตัราเงินเฟ้อพื้นฐานเฉล่ียรายไตรมาสท่ีร้อยละ 0.5-3.0 ต่อปี (พรเพญ็ สดศรีชยั 2553: 31) 
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วรรณกรรมทีเ่กีย่วข้อง  

 

 กวิตา สุขี (2548) ศึกษา “ปัจจยัก าหนดเงินเฟ้อของประเทศไทย” ไดแ้ก่ อตัราการวา่งงาน 
ราคาน ้ ามนั ปริมาณเงิน และผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ โดยใช้แบบจ าลองสมการถดถอย
พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) และขอ้มูลรายไตรมาสจาก พ.ศ.2515 ถึงปี พ.ศ. 2545 โดย
ใชด้ชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) และดชันีผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP deflator ) เป็นตวัแทน
อตัราเงินเฟ้อผลการศึกษาพบว่า อตัราการวา่งงาน ระดบัราคาน ้ ามนั การเปล่ียนแปลงของปริมาณ
เงิน และผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาผูบ้ริโภคได ้
ร้อยละ 72.5 โดยค่าความยืดหยุ่นของตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อดัชนีราคาผูบ้ริโภคมากท่ีสุด ได้แก่
ปริมาณเงิน ระดบัราคาน ้ ามนั อตัราการวา่งงาน และผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ โดยมีค่าเท่ากบั 
1.122 , 0.998 , 0.677 และ 0.173 ตามล าดบั และค่า t-statistic พบวา่ปริมาณเงิน ระดบัราคาน ้ ามนั 
และอตัราการวา่งงาน มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 ในขณะท่ีผลิตภณัฑ์มวล
รวมในประเทศไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
 เม่ือเปรียบเทียบกบังานศึกษาอ่ืนๆพบว่าในแบบจ าลองท่ีใช้ดชันีราคาผูบ้ริโภคโดย
ศึกษาจากปัจจยั ปริมาณเงิน ราคาน ้ ามนั และผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศพบวา่ ปริมาณเงิน และ
ระดับราคาน ้ ามันเป็นปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีส าคญัในการก าหนดดัชนีราคาผูบ้ริโภค ซ่ึงให้ผล
เช่นเดียวกับการศึกษาของ ประสงค์ วีรการญจนพงษ์ และเนาวนุช ไตรนรพงศ์ (2537) และ
การศึกษาของมงคล ใจวงศย์ะ (2543) 
 กญัจน์วีร์ จาระวดีรัตนา (2550) ศึกษา “ตวัแปรส าคญัท่ีก าหนดอตัราเงินเฟ้อ” ไดแ้ก่ 
อตัราแลกเปล่ียน เงินส ารองระหว่างประเทศ ปริมาณเงิน อตัราดอกเบ้ียเงินกู ้และผลิตภณัฑ์มวล
รวมในประเทศ ผลการศึกษาพบวา่ตวัแปรอิสระไดแ้ก่ อตัราแลกเปล่ียน เงินส ารองระหวา่งประเทศ 
ปริมาณเงิน อตัราดอกเบ้ียเงินกู ้และ ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลง
ของอตัราเงินเฟ้อไดร้้อยละ 98.02 โดยอตัราเงินเฟ้อผนัแปรไปในทิศทางเดียวกบั อตัราแลกเปล่ียน 
เงินส ารองระหว่างประเทศ ปริมาณเงินและผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศส่วนอตัราดอกเบ้ียเงินกู ้
อตัราเงินเฟ้อผนัแปรไปในทิศทางตรงกนัขา้ม และขอ้มูลท่ีน ามาใชน้ั้นตวัแปรท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติ
ไดแ้ก่ ปริมาณเงิน และอตัราดอกเบ้ีย 
 นรุตมช์ยั เปานิล (2552) ศึกษา“การวิเคราะห์ผลกระทบของเงินเฟ้อต่อปริมาณเงินใน
ประเทศไทย” ตวัแปรท่ีใช้ศึกษาไดแ้ก่ดชันีราคาผูบ้ริโภค ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง โดยใช้
ขอ้มูลรายไตรมาศจากปี พ.ศ.2545 ถึงปี พ.ศ.2551  และทดสอบความน่ิงของขอ้มูลดว้ยวิธี Unit root test 
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โดยวิธีการ Augmented Dickey-Fuller (ADF) พบวา่ขอ้มูลทั้งหมดมีความน่ิงเม่ือหาผลต่างล าดบัท่ี
หน่ึง I(1) จากนั้นใช้การประมาณโดยใชว้ิธี OLS เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว
และการปรับตวัในระยะสั้ น (ECM) และทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างตวัแปรโดยวิธี 
Granger Causality ผลการศึกษาพบวา่ เงินเฟ้อและปริมาณเงินมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะ
ยาวอย่างมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 % และการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างตวัแปรตามวิธี 
Causality พบวา่ เงินเฟ้อและปริมาณเงิน เป็นเหตุเป็นผลต่อกนัอยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 
 นิสากร นาคสุวรรณ (2546) ศึกษาผลกระทบของราคาน ้ ามนัต่อภาวะเงินเฟ้อและการ
บริโภคภาคเอกชนโดยใชว้ธีิ OLS จากการศึกษาพบวา่ การเปล่ียนแปลงราคาน ้ ามนั อตัราค่าจา้งขั้น
ต ่า ปริมาณเงินมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับการเปล่ียนแปลงเงินเฟ้อ แต่ระดับรายได้
ประชาชาติมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับการเปล่ียนแปลงเงินเฟ้อ ส าหรับการ
เปล่ียนแปลงราคาน ้ามนัจะมีผลต่อการเปล่ียนแปลงการบริโภคทางออ้ม ประมาณร้อยละ 0.02 และ
มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม ถา้ราคาน ้ ามนัเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 จะท าให้การ
บริโภคเปล่ียนแปลงลดลงร้อยละ 0.02 แต่ถา้ราคาน ้ ามนัลดลงจะท าให้การบริโภคเพิ่มข้ึนส่วนการ
เปล่ียนแปลงราคาน ้ ามนัไดส่้งผลกระทบโดยตรงต่อระดบัเงินเฟ้อ และการบริโภคภาคเอกชนโดย
ทางอ้อม ซ่ึงมีความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกันและทิศทางตรงกันข้าม ตามล าดับ และ
ผลกระทบดงักล่าว ยงัอยู่ในระดบัต ่าเม่ือเปรียบเทียบกบัตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีส าคญัอ่ืนๆ ขณะท่ี
การเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินมีผลท าใหเ้งินเฟ้อเปล่ียนแปลงมากท่ีสุด   
 น ้ าผึ้ง สินบวั (2549) ศึกษา “ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัราเงินเฟ้อในประเทศไทย” 
ได้แก่ ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศปริมาณเงิน ดุลเงินสดรัฐบาล ดชันีราคาสินคา้น าเขา้ ราคา
น ้ามนัดีเซล ดชันีตน้ทุนต่อหน่วยของแรงงาน โดยศึกษาจากขอ้มูลรายไตรมาสจากปี พ.ศ. 2540 ถึง
ปี พ.ศ. 2547 และใช้สมการถดถอยพหุคูณโดยวิธี OLS ผลการศึกษาพบว่า ผลิตภณัฑ์มวลรวมใน
ประเทศดุลเงินสดรัฐบาลมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราเงินเฟ้ออยา่งมีนยัส าคญั
ตรงตามสมมติฐานท่ีตั้งไวส่้วนปริมาณเงิน ราคาน ้ ามนัดีเซล ดชันีราคาสินคา้น าเขา้ ดชันีตนัทุนต่อ
หน่วยของแรงงานมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกบัอตัราเงินเฟ้ออย่างมีนัยส าคญัโดยท่ีการ
เปล่ียนแปลงปริมาณเงินมีผลต่อการเปล่ียนแปลงภาวะเงินเฟ้อมากท่ีสุด และ ดชันีตน้ทุนต่อหน่วย
ของแรงงาน ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศดชันีราคาสินคา้น าเขา้ ดชันีราคาน ้ ามนัดีเซล และดุลเงิน
สดรัฐบาล ตามล าดบัโดยภาพรวมปริมาณเงิน ดชันีตน้ทุนต่อหน่วยของแรงงาน ผลิตภณัฑ์มวลรวม
ในประเทศดุลเงินสดรัฐบาล ดชันีราคาสินคา้น าเขา้ และดชันีราคาน ้ ามนัดีเซล มีความเหมาะสม
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงดชันีราคาผูบ้ริโภคหรือระดบัราคาภายในประเทศซ่ึงเป็นตวัวดัการ
เกิดอตัราเงินเฟ้อไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั ณ ระดบัร้อยละ 99 
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 เปมิกา คงสบาย (2543) ศึกษาเร่ือง “การใชน้โยบายการเงินเพื่อควบคุมอตัราเงินเฟ้อให้
เป็นไปตามเป้าหมาย” ตวัแปรท่ีใชศึ้กษาไดแ้ก่ อตัราแลกเปล่ียน ปริมาณเงิน อตัราดอกเบ้ีย โดยใช้
ขอ้มูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2533 ถึงปี พ.ศ. 2542 รายไตรมาสผลการศึกษาพบว่าหากอตัราแลกเปล่ียน
เปล่ียนแปลงไป 1% จะท าให้อัตราเงินเฟ้อเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกัน 0.0955% การ
เปล่ียนแปลงของปริมาณเงินในประเทศจะมีผลกระทบต่อระดับราคาสินค้าในทิศทางเดียวกับ
ปริมาณเงิน เน่ืองจากการขยายตวัของปริมาณเงินท าให้อตัราดอกเบ้ียลดลง การลงทุนขยายตวั
เพิ่มข้ึนจึงท าให้อตัราเงินเฟ้อสูงข้ึน เม่ือปริมาณเงินเพิ่มข้ึน 1% จะท าให้อตัราเงินเฟ้อเปล่ียนแปลง
เพิ่มข้ึน 0.2908 % ส่วนการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียเงินกู ้(MLR) โดยการเพิ่มข้ึนของอตัรา
ดอกเบ้ียท าให้อตัราเงินเฟ้อเป็นไปในทิศทางเดียวกนั เม่ืออตัราดอกเบ้ียเงินกูเ้ปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน  
1% จะผลท าให้อตัราเงินเฟ้อเพิ่มข้ึนในทิศทางเดียวกนั 0.0231% ดงันั้นปัจจยัท่ีเป็นแรงกดดนัต่อ
การเกิดภาวะเงินเฟ้อในประเทศประกอบดว้ย ปริมาณเงิน อตัราแลกเปล่ียน และอตัราดอกเบ้ียเงินกู้
 Furrukh Bashir (2011) ศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อเงินเฟ้อประเทศปากีสถานใชก้าร
วิเคราะห์ทางเศรษฐมิติโดยวิธีของ Johansen Cointegration ตวัแปรท่ีใช้ศึกษาได้แก่ ดชันีราคา
ผูบ้ริโภค ปริมาณเงิน ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ มูลค่าการน าเขา้ มูลค่าการส่งออก รายจ่ายของ
รัฐบาล และรายรับของรัฐบาล โดยใช้ข้อมูลรายไตรมาศจากค.ศ.1972 ถึงค.ศ.2010 โดยใช้
แบบจ าลอง VAR และการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลโดยวิธีการของ Elliot,Rothenberg,and Stock 
Point Optimal Unit Root Test (ERS) พบวา่ขอ้มูลมีความน่ิงเม่ือหาผลต่างล าดบัท่ีหน่ึง I(1) และ
เลือก Lag length โดยใช้เกณฑ์ของ Akaide info criterion(AIC), Schwarz Criterion (SC),  
Hannan Quinn criterion (HQ) โดยทั้งสามเกณฑ์ได ้Lag length = 2 จากนั้นท าการทดสอบ
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวโดยวิธีของ Johansen (1988) ทดสอบการปรับตวัในระยะสั้น
โดยวิธี Vector Error Correction Model (VECM) และทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหวา่งตวัแปร
โดยวธีิ Granger Causality  
 ผลการศึกษาพบว่า เม่ือพิจารณาค่าสถิติ Trace และค่าสถิติ Maximum Eigenvalue ท่ี
ระดบันยัส าคญั 0.05 พบวา่ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนั  =  5 สมการเม่ือพิจารณาความสัมพนัธ์ใน
ระยะยาวแลว้พบวา่ ปริมาณเงิน ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ และมูลค่าการน าเขา้ มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกนักบัเงินเฟ้ออยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01โดยท่ีรายจ่ายรัฐบาลมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัเงินเฟ้ออยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 ส่วนรายรับรัฐบาลมีความสัมพนัธ์ตรงกนั
ขา้มกบัเงินเฟ้ออยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01 ส่วนมูลค่าการส่งออกไม่มีความสัมพนัธ์กบัเงินเฟ้อใน
ระยะยาวการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างตวัแปรตามวิธี Causality พบว่า ปริมาณเงิน 
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ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ รายจ่ายของรัฐบาล และรายรับของรัฐบาลเป็นปัจจยัท่ีท าให้เกิดเงิน
เฟ้ออยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01 
 Huu Minh Nguyen, Tony Cavoli and John K. Wilson (2012) ศึกษาปัจจยัท่ีมี
ผลกระทบต่อเงินเฟ้อของประเทศเวียดนาม ตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษาประกอบด้วย ดัชนีราคา
ผูบ้ริโภค อตัราแลกเปล่ียนเงินดองต่อดอลลาร์สหรัฐ ปริมาณเงิน (M2) อตัราดอกเบ้ีย (refinancing 
rate) เงินเฟ้อจากต่างประเทศ (โดยใชอ้ตัราถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกักบัประเทศคู่คา้สิบประเทศ) ดชันี
ราคาน ้ ามนัและราคาขา้ว และมูลค่าการส่งออก ใชข้อ้มูลรายเดือน จากเดือนมกราคมค.ศ.2001 ถึง
เดือนกุมภาพนัธ์ค.ศ.2009 การทดสอบความน่ิงของขอ้มูลด้วยวิธี Unit root test โดยวิธีการ 
Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) พบวา่ขอ้มูล
ทั้งหมดมีความน่ิงเม่ือหาผลต่างล าดบัท่ีหน่ึง I(1) จากนั้นใช้การประมาณค่าแบบ OLS และวิธี 
Granger Causality Test เพื่อทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหวา่งตวัแปร และน าแบบจ าลอง VAR 
และการวเิคราะห์ Impulse Response และ Variance Decompositions มาใชใ้นการประมาณค่าดว้ย  
 ผลการศึกษาพบว่า ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจและการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนั
จากปัจจยันอก (Shock) มีผลต่อเงินเฟ้อประเทศเวียดนามมากท่ีสุดไดแ้ก่ การเปล่ียนแปลงอย่าง
ฉับพลนัของราคาน ้ ามนัในตลาดโลก ซ่ึงให้ผลสอดคลอ้งกนัทั้งวิธี OLS, Causality,  Impulse 
Response และVariance Decompositions เน่ืองจากประเทศเวียดนามเป็นประเทศเล็กและมีระบบ
เศรษฐกิจแบบเปิดซ่ึงเป็นเร่ืองยากท่ีจะหลีกเล่ียงผลกระทบจากปัจจยัภายนอกได ้และปัจจยัรองท่ีมี
ผลกระทบต่อเงินเฟ้อคือ มูลค่าการส่งออก อตัราดอกเบ้ีย และอตัราแลกเปล่ียนเงินดองต่อดอลลาร์
สหรัฐ ตามล าดบั   
 M.Phil (2012) ศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยาวต่อปัจจยัท่ีส่งผลกระทบกบั
เงินเฟ้อในประเทศอินเดีย และการปรับตวัในระยะสั้ น ตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษาประกอบด้วย  
ดัชนีราคาขายส่ง ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศแท้จริง ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง อตัรา
แลกเปล่ียนเงินรูปีต่อดอลลาร์สหรัฐ และอตัราดอกเบ้ีย โดยใชข้อ้มูลรายไตรมาสจากไตรมาสท่ีหน่ึง 
ค.ศ.1996 ถึงไตรมาสท่ีสอง ค.ศ.2009 รวม 54 ไตรมาสโดยใชแ้บบจ าลอง VAR และการทดสอบ
ความน่ิงของขอ้มูล (Unit root test)โดยวธีิการ Augmented Dickey-Fuller พบวา่ขอ้มูลมีความน่ิงเม่ือ
หาผลต่างล าดบัท่ีหน่ึงหรือ I(1) จากนั้นท าการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวโดยวิธี
ของ Johansen-juselius (1990) และศึกษาการปรับตวัในระยะสั้นโดยวิธี Vector Error Correction 
Model (VECM) 
 ผลการศึกษาพบวา่ ตวัแปรมีความสัมพนัธ์เชิงดุลภาพในระยะยาวเม่ือพิจารณาค่าสถิติ 
Trace และค่าสถิติ Maximum Eigenvalue ท่ีระดับนัยส าคญั 0.05 โดยมีสมการความสัมพนัธ์ 
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เชิงดุลยภาพระยะยาว  =  2 สมการ โดยท่ีผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศและปริมาณเงิน มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัเงินเฟ้อในระยะยาว และการเพิ่มของผลิตภณัฑ์มวลรวมใน
ประเทศ 1% จะมีผลต่อเงินเฟ้อเพิ่มข้ึน 0.37% ส่วนการเพิ่มปริมาณเงิน 1% จะส่งผลต่อเงินเฟ้อ
เพิ่มข้ึน 0.047%  ส่วนอตัราดอกเบ้ียและอตัราแลกเปล่ียนเงินรูปีต่อดอลลาร์สหรัฐมีความสัมพนัธ์
ตรงกนัขา้มกบัเงินเฟ้ออยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 
 Samuel A.Laryea and Ussif Rashid Sumaila (2001) ศึกษาปัจจยัท่ีก าหนดเงินเฟ้อ
ประเทศแทนซาเนีย ตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษาประกอบดว้ย ดชันีราคาผูบ้ริโภค ปริมาณเงิน อตัรา
แลกเปล่ียนเงินชิลลิงต่อดอลลาร์สหรัฐ และผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ ใช้ขอ้มูลรายไตรมาส 
ปี ค.ศ.1992 ถึงปี ค.ศ.1998 การทดสอบความน่ิงของขอ้มูล(Unit root test)โดยวิธีการของ Dickey 
Fuller (DF) และ Augmented Dickey-Fuller (ADF) พบวา่ขอ้มูลมีความน่ิงเม่ือหาผลต่างล าดบัท่ี
หน่ึงหรือI(1) จากนั้นท าการประมาณค่าโดยวิธี OLS เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพ 
ระยะยาวและการปรับตวัในระยะสั้น  

 การศึกษาพบวา่ในระยะยาวปริมาณเงินมีความสัมพนัธ์กบัเงินเฟ้อมากท่ีสุด ส่วนปัจจยัรอง
คืออตัราแลกเปล่ียนเงินชิลลิงต่อดอลลาร์สหรัฐซ่ึงสะทอ้นผลกระทบต่ออตัราเงินเฟ้อผา่นการน าเขา้
สินค้า ส่วนผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศมีความสัมพันธ์กับเงินเฟ้อในทิศทางตรงกันข้าม  
ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 ส่วนในระยะสั้นพบว่า ปริมาณเงินและผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศเป็น
ปัจจยัหลกัท่ีมีผลต่อเงินเฟ้อ 
 

 
 
 
  
 
  
 
 



บทที ่ 3 

วธีิด ำเนินกำรวจิัย 
 
 
 การศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อเงินเฟ้อของประเทศไทยภายหลงัการด าเนินนโยบาย
การเงินภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อเป็นการศึกษาจากตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคท่ีส าคญั
ไดแ้ก่ ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง (BM) ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) ราคาน ้ ามนัดิบ 
(OP) และอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (EX) ท่ีส่งผลกระทบต่ออตัราเงินเฟ้อ (CPI) 
โดยมีรายละเอียดดงัน้ี  
 
1. ข้อมูลตัวแปรเศรษฐศำสตร์มหภำค 
 
 ในการศึกษาน้ีใชต้วัแปรเศรษฐศาสตร์มหภาคมาอธิบายการเกิดเงินเฟ้อจ านวน 4 ตวัแปรดงัน้ี 

  1) ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป (Consumer Price Index: CPI) เก็บรวบรวมขอ้มูลจาก
ส านกัดชันีเศรษฐกิจการคา้ กระทรวงพาณิชย ์เป็นขอ้มูลรายไตรมาสโดยใช ้ปี 2554 เป็นปีฐาน 

  2) อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (Exchange rate: EX) รวบรวมขอ้มูลจาก 
ธนาคารแห่งประเทศไทย เป็นขอ้มูลรายไตรมาส 
 3) ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง  (Broad Money: BM) รวบรวมขอ้มูลจาก ธนาคาร
แห่งประเทศไทย เป็นขอ้มูลรายไตรมาส 
 4) ราคาน ้ามนัดิบ (Oil Price: OP) รวบรวมขอ้มูลจากตลาดน ้ ามนัดิบดูไบเป็นขอ้มูลราย
ไตรมาส 
 5) ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) รวบรวมขอ้มูลจาก 
ส านกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ เป็นขอ้มูลรายไตรมาส 
 
โดยการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปร มีรายละเอียดดงัน้ี 
 ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีจะใชข้อ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ประเภทอนุกรม
เวลา (Time Series Data) เป็นรายไตรมาศในช่วงตั้งแต่ไตรมาสท่ีสาม 2540 ถึงไตรมาสท่ีส่ี 2555 
รวม 62 ไตรมาสได้แก่ ดัชนีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ 
ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศและราคาน ้ามนัดิบ 
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i=1 

p 

2. เคร่ืองมอืทีใ่ช้ในการวจิัย 
 
 การศึกษาน้ีเป็นการศึกษาเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis)โดยการวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์ของขอ้มูลท่ีรวบรวมมาไดโ้ดยอาศยัแบบจ าลองทางเศรษฐมิติ (Econometric Model) 
เพื่อวเิคราะห์ถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัท่ีส่งผลต่อภาวะเงินเฟ้อ 
 โดยใชแ้บบจ าลอง (Vector Autoregressive Regressive: VAR) ซ่ึงถูกน าเสนอคร้ังแรกโดย 
Sims (1980) และใชเ้คร่ืองมือและวธีิการท่ีใชป้ระมาณการร่วมกบัแบบจ าลอง VAR ไดแ้ก่  
 1) Unit Root Test เป็นการทดสอบความน่ิงขอ้ขอ้มูล (Stationary) โดยวิธี Augmented 
Dickey-Fuller (ADF) test และวธีิ Phillips-Perron (PP) test   
 2) การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลภาพในระยะยาว (Cointegration Test) โดยวิธีของ 
Johansen (1988) 
 3) การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) 
 4) การวเิคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse Response Function: IRF) 
 5) การวเิคราะห์โดยแยกส่วนประกอบของความแปรปรวน (Variance Decomposition: VD) 
 2.1 แบบจ ำลองVector Autoregressive Regressive (VAR) เป็นหน่ึงในแบบจ าลองทาง
เศรษฐมิติท่ีไดรั้บความนิยมในการวเิคราะห์ขอ้มูลอนุกรมเวลาในอดีตไดถู้กน าเสนอคร้ังแรกโดย Sims 
(1980) เป็นแบบจ าลองเศรษฐศาสตร์มหภาค (Macro Models) ในลกัษณะสมการลดรูปและก าหนดให้
ตวัแปรทุกตวัเป็นปัจจยัภายใน ซ่ึงจะสามารถหลีกเล่ียงปัญหาการก าหนดตวัแปรภายนอก-ภายในท่ีไม่
สอดคลอ้ง หรือไม่มีทฤษฎีรองรับตามแนวคิดดั้งเดิมของส านกัคลาสสิก โดยเคร่ืองมือหรือวิธีการท่ีใช้
ประมาณการร่วมกบัแบบจ าลอง VAR ไดแ้ก่ วิธี Cointegration วิธี Causality การวิเคราะห์แบบ Impulse 
Response Function และการวิเคราะห์ Variance Decomposition ซ่ึงเคร่ืองมือเหล่าน้ีสามารถอธิบาย
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรและพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของตวัแปรเหล่าน้ีได ้ 
 (อภิญญา วนเศรษฐ 2553: 139) 
 
 สมการ VAR สามารถแสดงไดด้งัน้ี 

 

     Yt =  + iYt-i + t, t = 1, 2,…,T         - - - -   (3.1) 

      t= R t     p  1 และ 1 i p     
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  Yt = เวคเตอร์ท่ีก าลงัศึกษา 

       = เวคเตอร์ของ intercept term 

      i = เวคเตอร์ของสัมประสิทธ์ิ 

      t= เวคเตอร์ของ error term 

      R = ตวัไม่รู้ค่าท่ีเป็น fixed non-singular เมตริกซ์ 

      tiid N (0,I) ,    t = 1,2,…,T 

 2.2 การทดสอบความน่ิงของข้อมูลโดยทัว่ไปขอ้มูลอนุกรมเวลามกัมีลกัษณะไม่น่ิง  
(non-stationary) ดงันั้นก่อนท่ีจะน าไปใชใ้นการประมาณค่าจึงตอ้งน าขอ้มูลมาทดสอบคุณสมบติัวา่
มีความน่ิงหรือไม่ เพื่อทดสอบปัญหาสหสัมพนัธ์ของตวัแปรคลาดเคล่ือนท่ีรุนแรงส่งผลให้ค่า R2 มี
ค่าสูง และเขา้ใกล ้1 แต่ค่า Durbin Watson กลบัมีค่าท่ีต ่าซ่ึงสะทอ้นถึงความสัมพนัธ์ซ่ึงกนัและกนั
ของค่าความคลาดเคล่ือน (error term) ท าให้ผลท่ีเกิดข้ึนคือ สมการถดถอยท่ีฟุ้งเฟ้อเกินจริง 
(Spurious Regression) ในขณะท่ีขอ้เท็จจริง ไม่มีความเก่ียวพนักนัเลย ส่งผลให้การประมาณค่าไม่
ถูกตอ้งและขาดความน่าเช่ือถือ ในการศึกษาไดเ้ลือกทดสอบโดยใชว้ิธี Augmented Dickey-Fuller 
(ADF) test ท่ีเสนอโดย Dickey and Fuller 1979, 1981 และวิธีของ Phillips–Perron (PP) test เสนอ
โดย Phillips and Perron 1988 หากผลการทดสอบวา่พบว่าขอ้มูลมีความไม่น่ิง แสดงวา่ขอ้มูล
เหล่าน้ีมีการเคล่ือนไหวไปตามแนวโนม้ท่ีเพิ่มข้ึนตามกาลเวลา (time trend) และความแปรปรวนวิ่ง
ห่างออกจากเดิมไปเร่ือยตามแนวโน้มของระยะเวลาท่ีเพิ่มข้ึน (อภิญญา วนเศรษฐ 2553; ไพฑูรย ์
ไกรพรศกัด์ิ 2554) 
 

  โดยมีสมมติฐานในการทดสอบดงัน้ี 

   H0:  = 0 

  H1:  ≠ 0 

 ถา้ยอมรับ H0 แสดงวา่ Yt มีลกัษณะไม่น่ิง (non-Stationary) โดยท่ี Yt= Yt-1+ ut แลว้

ไดค้่า  = 1 แสดงวา่ค่า Yt มีรากของสมการเป็นหน่ึง (a unit root) ขอ้มูลอนุกรมเวลาใดๆท่ีมีปัญหา 
ยนิูตรูทเรียกวา่มีรูปแบบการเดินแบบสุ่ม (random walk) กระบวนการเดินแบบสุ่มเป็นตวัอยา่งของ
ขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีไม่มีความหยดุน่ิง เขียนสมการไดด้งัน้ี 

      Yt = (-1) Yt-1+ ut 
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      Yt = Yt-1+ ut 
      Yt = เวคเตอร์ท่ีก าลงัศึกษา 
       ut = เวคเตอร์ของ error term 

 โดยท่ี   = (-1) และ  แทนผลต่างอนัดบัหน่ึง ในท่ีน้ี Yt = (Yt -  Yt-1) และมี
สมมติฐานหลกัของการทดสอบวา่  = 0  เขียนสมการไดด้งัน้ี 

      Yt = (Yt - Yt-1 = ut) 
     แสดงวา่ผลต่างอนัดบัหน่ึงของกระบวนการ การเดินแบบสุ่มเป็นขอ้มูลท่ีมีความหยุด

น่ิงเน่ืองจากขอ้สมมติ  ut  มีลกัษณะท่ีเกิดข้ึนโดยสุ่ม 
 ถา้ผลต่างอนัดบัหน่ึงของขอ้มูลอนุกรมเวลามีความหยดุน่ิงจะกล่าววา่ขอ้มูลอนุกรมเวลา
เดิมอยูใ่นรูปแบบ I(1) (integrated of order 1) ในรูปแบบทัว่ไปถา้อนุกรมเวลามีผลต่างอนัดบัท่ี d แลว้
ขอ้มูลมีความหยุดน่ิงจะกล่าววา่ ขอ้มูลอนุกรมเวลาเดิมอยูใ่นรูปแบบ I(d) (integrated of order d) จึง
สรุปไดว้า่ เม่ือใดก็ตามท่ีมีขอ้มูลอนุกรมเวลาในรูปแบบ  I(d) โดยท่ี d  ≥  1 กล่าววา่ ขอ้มูลอนุกรมเวลา
เดิมนั้นไม่มีความหยุดน่ิง ถา้ d = 0 จะไดว้า่ I(0) แทนขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีมีความหยุดน่ิงในการ
ทดสอบของดิกก้ีและฟูลเลอร์มีรูปแบบสมการถดถอยได ้3 แบบ คือ 

      Yt = yt-1 + ut  (random walk process)                  ---- (3.2) 

      Yt = β1 + yt-1 + ut (random walk with drift)                   ---- (3.3) 

      Yt = β1 + β2t + yt-1+ ut (random walk with drift and linear time trend) --(3.4) 

 โดยท่ี t คือ ตวัแปรเวลาหรือแนวโนม้ ในแต่ละรูปแบบจะมีสมมติฐานหลกัคือ  = 0 
กล่าวคือตวัแบบมีลกัษณะเป็นปัญหาของยนิูตรูท ความแตกต่างของสมการ 3.2, 3.3 และ 3.4 สมการ
ถดถอยจะน าค่าคงท่ีและตวัแปรแนวโนม้เขา้มาวิเคราะห์ดว้ย ถา้ตวัคลาดเคล่ือน ut มีความสัมพนัธ์ใน
ตวัเอง สามารถปรับปรุงสมการ 3.4 ใหเ้ป็น  

      Yt= β1 + β2t + Yt-1 + αt  Yt-1 + t                  ---- (3.5) 

      Yt = เวคเตอร์ท่ีก าลงัศึกษา 

      β2 = สัมประสิทธ์ิของ time trend 

    α = ค่าคงท่ี 

      t = เวคเตอร์ของ error term 
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โดยท่ี          Yt-1 =  (Yt-1 - Yt-2) 

       Yt-2 = (Yt-2 - Yt-3)..... เป็นตน้  

 ในทางปฏิบติัให้มีจ  านวนพจน์ของผลต่างให้มากพอท่ีจะท าให้ตวัคลาดเคล่ือนมีความ
เป็นอิสระต่อกนัสมมติฐานหลกัยงัคงเป็น  = 0 หรือ  = 1 การทดสอบของดิกก้ีและฟูลเลอร์เม่ือใช้
กบัสมการ 3.5 จะเรียกวา่การทดสอบแบบ ADF (Augmented Dickey-Fuller test) ค่าสถิติของการ
ทดสอบแบบ ADF มีการแจกแจงใกล้เคียงกบัค่าสถิติ DF และยงัมีค่าวิกฤตเหมือนกนัอีกด้วย  
                    (อุดมศกัด์ิ ศีลประชาวงศ ์2550: 110) 
 2.3 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงดุลภาพในระยะยาว (Cointegration Test) โดยวิธี 
Johansen (1988) วิธีการทดสอบการร่วมไปดว้ยกนั (Cointegration Test) เป็นการทดสอบความ
สอดคลอ้งของขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรเศรษฐศาสตร์มหภาคไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป 
อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง ผลิตภณัฑ์มวลรวมใน
ประเทศและราคาน ้ ามันดิบว่ามีการเคล่ือนไหวท่ีสอดคล้องกันหรือไม่เน่ืองจากความเช่ือทาง
เศรษฐศาสตร์ท่ีวา่การท่ีตวัแปรเหล่าน้ีจะมีดุลภาพในระยะยาวนั้นอยา่งนอ้ยในระยะยาวตวัแปรทาง
เศรษฐกิจควรจะเคล่ือนไหวในทิศทางใดทิศทางหน่ึงท่ีสอดคล้องกัน แม้ว่าในระยะสั้ นการ
เคล่ือนไหวของตวัแปรอาจมีการเคล่ือนไหวท่ีไม่สามารถก าหนดทิศทางท่ีแน่นอนไดก้็ตาม 
 ในการศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลภาพในระยะยาวไดน้ี้ใชว้ิธีการทดสอบ (Cointegration Test) 
ของ Johansen (1988) ไดน้ าเสนอการทดสอบกรณีท่ีตวัแปรมากกวา่สองตวัแปรโดยเป็นการพฒันา
มาจากวธีิการประมาณการแบบ Maximum Likelihood สามารถจดัการกบักรณีท่ีเกิดมีความสัมพนัธ์
ของ Cointegration จ านวนมากกวา่หน่ึงชุดได ้
  

      สามารถเขียนในรูปสมการไดด้งัน้ี 
 

     yt = A1 yt-1 +  A2 yt-2 + … + Anyt-n + t            ---- (3.6) 

 

      yt = เวคเตอร์ท่ีก ำลังศึกษำ 

      A = จ ำนวนเมทริกซ์  

      t = เวคเตอร์ของ intercept term 
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 เน่ืองจาก ตวัแปร yt ในท่ีน้ี ก าหนดให้เป็นตวัแปร Non Stationary ดงันั้น เราจึงสร้าง
ใหเ้ป็นตวัแบบสมการพลวตั ดว้ยการจดัรูปแบบทางคณิตศาสตร์ใหม่บางประการ จะได ้

 

      yt = (A1 – I) yt-1 +  (A1+A2 – I)yt-2 + … + Anyt-n + t        ----(3.7) 
 
      ดว้ยการด าเนินการคลา้ยคลึงซ ้ าๆ กนัจะไดว้า่ 
 

       yt= 1yt-1 + 2yt-2 + … + n-1yt-n + t                 ----(3.8) 

 
    iyt-i+ yt-n + t                                  ----(3.9) 

      โดยท่ี   

     i= - (I -  Aj), = - (I -  Ai) 

  
 คุณสมบติัของความสัมพนัธ์ของแบบจ าลองในระยะยาวจะสามารถจะอธิบายอยูใ่นตวั
พารามิเตอร์  เมทริกซ์ ซ่ึงจะสามารถเกิดข้ึนไดใ้น 3 กรณีดงัน้ี 
 1. Rank () = 0 แสดงวา่ ระบบน้ีเป็นระบบของตวัแปรท่ีเป็น Non Stationary Series 
และไม่เกิด Co integration เกิดข้ึนระหว่างตวัแปรในระบบ ในท่ีน้ีจะใช้ความสัมพนัธ์ของ First 
Difference ของตวัแปรเหล่านั้น 
 2. Rank () = m เม่ือ m คือ จ านวนตวัแปรในระบบน้ี ดงัน้ี ระบบน้ีเป็นระบบของตวั
แปรท่ีเป็น Non Stationary Series และระบบน้ีเป็นจ านวน rank เต็ม (Full Rank) และเกิด 
Cointegrating Vector จ านวน m Vectors 
 3. Rank () = k < m แสดงวา่ ระบบน้ีเป็นระบบของตวัแปรท่ีเป็น Non Stationary 
Series และเกิดมีจ านวน Cointegrating Vector จ  านวนเท่ากบั k Vectors 
 วิธีการตามแนวทางของ Johansen ตั้งอยูบ่นขอ้เท็จจริงทางคณิตศาสตร์ท่ีวา่ rank () 
จะเท่ากบัจ านวน Characteristic Root ท่ีไม่เท่ากบัศูนย ์ในขณะท่ีวิธีการทดสอบทางสถิติถึงจ านวน
ของ Characteristic Root ดงักล่าว จะมีค่าแตกต่างศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัหรือไม่นั้นใชส้ถิติดงัน้ี 
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       trace (k) = - T  ln ( 1 - i )  

       หรือ 

       max (k , k + 1 ) = - T  ln ( 1 - k+1 )  

โดยมีสมมติฐานในการทดสอบส าหรับกรณีท่ีใช ้trace คือ H01 และกรณีท่ีใช ้max คือ H02 ดงัน้ี 
 H01: อย่างมากท่ีสุดเกิด Cointegrating Vector อยู่จ  านวน k vectors (Alternative 
Hypothesis คือ มีมากท่ีสุด k-1 vectors) 

 ในการทดสอบดว้ย trace น้ีจะตอ้งเร่ิมตน้จากการทดสอบเร่ิมท่ีจ านวน Cointegrating 
Vector อย่างมากท่ีสุดเท่ากบั 0 ก่อนหากสามารถปฏิเสธได ้ก็จะทดสอบต่อในจ านวนท่ีสูงข้ึนไป
เร่ือยๆ จนไม่สามารถปฏิเสธได ้

 H02: อยา่งนอ้ยท่ีสุดเกิด Cointegrating Vector อยูจ่  านวนไม่ต ่ากวา่ k vectors (Alternative 
Hypothesis คือ มีมากท่ีสุด k + 1vectors) 
 2.4  กำรทดสอบควำมเป็นเหตุเป็นผล (Granger Causality Test) ส าหรับแนวคิดของ
วิธี Causality ถูกน าเสนอคร้ังแรกโดย Granger (1969) ซ่ึงวิธีน้ีจะสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ใน
ลกัษณะเหตุผลระหวา่งตวัแปรทีละคู่ ลกัษณะเด่นของการวิเคราะห์ดว้ยวิธีน้ี คือ สามารถบอกไดว้า่
ตวัแปรใดเป็นเหตุให้เกิดการเปล่ียนแปลงในตวัแปรอ่ืน หรือต่างก็เป็นเหตุให้เกิดการเปล่ียนแปลง
ซ่ึงกันและกัน หรือทั้ งสองตัวแปรเป็นอิสระต่อ ส าหรับการศึกษาในคร้ังน้ีต้องการทราบถึง
ความสัมพนัธ์ของตวัแปรเศรษฐศาสตร์มหภาคไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป อตัราแลกเปล่ียนเงิน
บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ และราคา
น ้ามนัดิบเพื่อดูวา่ตวัแปรเหล่าน้ีมีความสัมพนัธ์กนัหรือไม่และสัมพนัธ์ในลกัษณะใด ตวัแปรใดเป็น
เหตุหรือเป็นตวัช้ีน าในใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงในตวัแปรอ่ืน 
 สมมุติวา่ Xt และ Yt เป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา 2 ชุด ท่ีเราตอ้งการทดสอบหาความสัมพนัธ์
ระหวา่งกนั เง่ือนไขท่ีจ าเป็นคือ Xt และ Yt จะตอ้งมีคุณสมบติัน่ิง (Stationary) และมีค่าเฉล่ีย (mean) 
เป็น 0 สามารถแสดงสมการท่ีใชใ้นการประมาณค่าไดด้งัน้ี1   
  

                                                        
 1อภิญญา วนเศรษฐ (2553) “เศรษฐศาสตร์ VS ธุรกิจ” สุโขทัยธรรมาธิราช 5, 1 (มิ.ย.) 140 
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Yt = 0 +  i Yt-i +  i Xt-i + et      ---- (3.10) 

( Xt เป็นเหตุให้ Yt เปล่ียนแปลง ถา้ iไม่เท่ากบั 0 ) 

      Xt = a0 +  ai  Yt-i  +   i  Xt-i  + t     ---- (3.11) 

( Yt เป็นเหตุให้ Xt เปล่ียนแปลง ถา้ aiไม่เท่ากบั 0 ) 
 
      โดยใชส้ถิต -squared ในการทดสอบ  

      สมมติฐานของ Granger (non) causality ของ Xt ท่ีมีต่อ Yt ไดแ้ก่ 

 H01: 11 = 12 = ... = 1p = 0 

      สมมติฐานของ Granger (non) causality ของ Yt ท่ีมีต่อ Xt ไดแ้ก่ 

      H02: a21 = a22 = ... = a2p = 0 
 

 ถา้สถิติจาการค านวณอยูภ่ายนอกช่วงของการยอมรับได ้ก็จะปฏิเสธสมมุติฐานท่ีวา่ X 
ไม่เป็นเหตุให้เกิดการเปล่ียนแปลงใน Y (สมการท่ี 1) นั่นหมายความว่า X เป็นเหตุให้เกิดการ
เปล่ียนแปลงใน Y นัน่เอง และสมการท่ี 2 เราจะปฏิเสธสมมุติฐานท่ีวา่ Y ไม่เป็นเหตุให้เกิดการ
เปล่ียนแปลงใน X หากค่าท่ีค  านวณไดอ้ยูภ่ายนอกช่วงของการยอมรับเช่นกนั 
 2.5 การวเิคราะห์ปฏิกริิยาตอบสนองต่อความแปรปรวน Impulse Response Function 
(IRF) มีวตัถุประสงคเ์พื่อทราบถึงเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงภายนอกอยา่งฉบัพลนั (Shock) ของตวัแปร
ซ่ึงวดัในรูปของ One Standard Deviation ท่ีเกิดข้ึนในระยะเวลาปัจจุบนัท่ีจะมีผลต่อตวัแปรอนุกรม
เวลานั้นๆวา่จะเกิดผลอยา่งไรบา้งในปัจจุบนัและในอนาคตอนาคต Impulse Response Function จึงเป็น
การพยายามอธิบายหรือตีความรูปแบบของการข้ึนอยูร่ะหวา่งกนัตามเวลาของ Stochastic Process หน่ึงๆ 
 Impulse Response Function เป็นวธีิวเิคราะห์ผลกระทบจากความคลาดเคล่ือน (Shock) 
ของตวัแปรใดๆในแบบจ าลองท่ีมีต่อตวัแปรอ่ืนๆทั้งเวลาปัจจุบนัและในอนาคตการวิเคราะห์เร่ิม
จากสร้างสมการให้อยูใ่นรูปของ Vector Moving Average (VMA) ซ่ึงตวัแปรจะถูกอธิบายดว้ยค่า
คลาดเคล่ือนของตวัแปร โดยแบบจ าลอง VAR จะอาศยัคุณสมบติั Stability ของแบบจ าลอง ในการ 
เขียนแบบจ าลองใหอ้ยูใ่นรูปของ Vector Moving Average (VMA) ดงัน้ี 
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      yt              y            11(i)   12(i)       yt-i 

                    xt                 x                    21(i)    22(i)     xt-i 
 

       yt = เวคเตอร์ท่ีก าลงัศึกษา 

       xt = เวคเตอร์ท่ีก าลงัศึกษา 
      y = ค่าเฉล่ียของเวคเตอร์ท่ีก าลงัศึกษา 
      x = ค่าเฉล่ียของเวคเตอร์ท่ีก าลงัศึกษา 

                   ij = ค่าตวัทวขีองผลกระทบ (Impact multipliers) 

      i = เวคเตอร์ของค่าคลาดเคล่ือน 

 จากนั้นท าการหาตวัคูณ (Multiplier (ij(i))) ของค่าความผิดพลาด (i) ในแบบจ าลอง 
VMA ในแต่ละช่วงเวลา และน าตวัคูณนั้นมา Plot กราฟเทียบกบัเวลาจะได ้IRF 
 เม่ือได ้IRF แลว้สามารถวิเคราะห์ปฏิกิริยาการตอบสนองของตวัแปรหน่ึงต่ออีกตวั
แปรหน่ึงในแต่ละช่วงเวลาซ่ึงในการศึกษาน้ี IRF สามารถบอกทิศทาง แนวโนม้การเปล่ียนแปลง
และขนาดของผลกระทบในแต่ละช่วงเวลาท่ีมีผลต่อเงินเฟ้อได ้(สุพรรษา สูญส้ินภยั 2551: 29) 
 2.6 การวิเคราะห์โดยการแยกส่วนประกอบของความแปรปรวน Variance Decomposition 
(VD) จากการวิเคราะห์ Impulse Response Function เป็นการวิเคราะห์ตวัแปรท่ีศึกษาแบบเป็นคู่ 
เน่ืองจากสัมประสิทธ์ิของค่าความผิดพลาด (i) ท่ีค  านวณได ้เป็นค่าท่ีเกิดจาก Error ของตวัแปร
เดียวส่วนVariance Decomposition (VD) จึงเป็นวิธีการหน่ึงในการวิเคราะห์ภาพรวมในระบบ โดย
จากแบบจ าลอง Vector Moving Average ท่ีไดจ้ากการหา Impulse Response Function เราจะสามารถ
พยากรณ์ตวัแปรได ้โดยเขียนสมการดงัน้ี 
 

x   =   x +     21(i) yt+n-i +     22 (i)xt+n-i 
  

 x   = เวคเตอร์ท่ีก าลงัศึกษา 
                     = ค่าตวัทวขีองผลกระทบ (Impact multipliers)  
                    i = เวคเตอร์ของค่าคลาดเคล่ือน 
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x    
n-1 n-1 

i=0 i=0 

x  

---- (3.14) 

                    จากนั้นก็หาความแปรปรวนของตวัแปรท่ีพยากรณ์คือ 

 

  2 (n) =      2
21(i)   2

y+     2
22(i)  2

x  

 
                      2 = ค่าความแปรปรวน 
                 = ค่าตวัทวขีองผลกระทบ (Impact multipliers)  
 ความแปรปรวนดงักล่าวจะประกอบไปดว้ยความแปรปรวนของตวัแปรอ่ืนท่ีพยากรณ์
พร้อมๆกนั รวมทั้งของตวัแปรท่ีพยากรณ์ ซ่ึงเม่ือคิดค านวณสัดส่วนของความแปรปรวนในแต่ละ
ตวัแปรเทียบกบัความแปรปรวนทั้งหมดท่ีไดจ้ากพยากรณ์ ก็จะได ้ Variance Decomposition ใชใ้น
การวิเคราะห์สัดส่วนของผลกระทบจากตวัแปรในระบบท่ีมีต่อตัวแปรหน่ึงโดยการพิจารณา
สัดส่วนผลกระทบของตวัแปรแต่ละตวั (ปิยะวงศ ์ปัญจะเทวคุปต ์2552: 48) 



บทที ่ 4 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 
 
 

 การศึกษา “ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อเงินเฟ้อของประเทศไทยภายหลงัการด าเนินนโยบาย 
การเงินภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อ” โดยใช้ขอ้มูลทุติยภูมิอนุกรมเวลา (Time Series Data) 
แบบรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 3 ปี 2540 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี 2555 รวม 62 ไตรมาส โดยใช้
แบบจ าลอง (Vector Auto Regressive: VAR) โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

 

ตัวแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคทีม่ีความส าคัญกบัเงินเฟ้อทีใ่ช้ในการศึกษาได้แก่ 

 1) ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป (Consumer Price Index: CPI) 

2) อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (Exchange rate: EX)  

3) ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP)  

4) ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง (Broad Money: BM) 

5) ราคาน ้ามนัดิบ (Oil Price: OP)  

ผลการศึกษาประกอบด้วยรายละเอยีดดังนี้ 

1) การทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit Root Test) โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller 
(ADF) test และวธีิ Phillips-Perron (PP) test   

2) การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลภาพในระยะยาว (Cointegration Test) โดยวิธีของ 
Johansen (1988) 

3) การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) 

4) การวเิคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse Response Function) 

5) การวเิคราะห์โดยแยกส่วนประกอบของความแปรปรวน (Variance Decomposition) 
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1. ผลการทดสอบความน่ิง (Unit Root Test) ของตัวแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาค 

เม่ือน าตัวแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคมาทดสอบความน่ิงด้วยวิธี Augmented 
Dickey-Fuller (ADF) และวิธี Phillips-Perron เร่ิมจากการทดสอบขอ้มูลท่ีระดบั order of integration 
เท่ากบั 0 หรือ I (0) คือท่ีระดบั Levels with Trend and Intercept, Levels with Intercept และระดบั 
order of integration เท่ากบั 1 หรือ I (1) ไดผ้ลการทดสอบดงัน้ี 

ตารางท่ี 4.1 ผลการทดสอบความน่ิงดว้ยวธีิ Augmented Dickey-Fuller (ADF) และวธีิ  
Phillips-Perron (PP)  

Unit Root 
test 

ADF-test PP-test 

No trend Trend No trend Trend 
CPI 0.024392 -2.570150 0.828845 -2.370331 

EX -1.246224 -2.718595 -1.548425 -4.216956* 
GDP 0.317386 -4.978272* 0.624942 -4.966873* 

BM 8.048690 3.568585 7.285810 3.471438 

OP -0.593258 -4.533254* -0.303953 -3.041851 

     CPI -7.523786* -7.695030* -10.19370* -13.16081* 

EX -8.297604* -8.191404* -9.078743* -8.974198* 

GDP -9.248929* -9.307188* -9.806075* -9.845731* 

BM -1.298553 -5.097205* -3.275607* -5.129599* 

OP -7.286740* -7.245207 -7.698985* -8.354854* 

 หมายเหตุ * ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 

จากตารางท่ี 4.1 พบว่าข้อมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรเศรษฐศาสตร์มหภาคท่ี
ท าการศึกษา ส่วนใหญ่มีความไม่น่ิง ณ ระดบันยัส าคญั 5 % จากนั้นไดท้  าการค านวณหาส่วนต่าง
ล าดบัท่ี 1(First Difference) ของขอ้มูลแลว้น าไปทดสอบ Unit Root อีกคร้ัง พบวา่ขอ้มูลทั้งหมดมี
คุณสมบติัของความน่ิง (Stationary) ท่ี Order of integration เท่ากบั 1 หรือ I (1) 
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2. การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration Test) 

การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว ตามวิธีของ Johansen (1988) ซ่ึง
เหมาะสมท่ีจะใช้กบัการทดสอบกรณีตวัแปรท่ีมีมากกว่าสองตวัแปร (Multivariate Model) โดย
วิธีการประมาณการแบบ Maximum Likelihood ท าให้สามารถจดัการกบักรณีท่ีเกิดความสัมพนัธ์ 
Cointegration จ  านวนมากกวา่หน่ึงสมการไดเ้น่ืองจากในการศึกษาน้ีใชแ้บบจ าลอง VAR ซ่ึงตอ้งมี
การก าหนดจ านวนตวัแปรล่าท่ีเหมาะสมใชใ้นการประมาณค่าดว้ย ซ่ึงมกัจะให้ผลการประมาณค่าท่ี
ดีกว่าโดยเฉพาะในขอ้มูลท่ีเป็นอนุกรมเวลาท่ีพบว่าตวัแปรล่า หรือขอ้มูลในอดีตของตวัแปรหน่ึง
มกัมีความสัมพนัธ์กบัขอ้มูลในปัจจุบนัของอีกตวัแปรหน่ึงส าหรับปัจจยัท่ีเกิดความล่าช้าอาทิการ
เพิ่มปริมาณเงินเพื่อกระตุน้เศรษฐกิจโดยการซ้ือคืนพนัธบตัรรัฐบาล การลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
นโยบายดงักล่าวตอ้งใชร้ะยะเวลาในการด าเนินการเพื่อให้เกิดประสิทธิผล ส่วนผลิตภณัฑ์มวลรวม
ในประเทศเม่ือมีการกระตุน้เศรษฐกิจส่งผลให้มีการลงทุนมากข้ึน การจา้งงานเพิ่มข้ึน ประชาชนมี
รายไดม้ากข้ึน ตอ้งการใช้จ่ายเพิ่มข้ึน เหตุผลดงักล่าวตอ้งใช้ระยะเวลาในการปรับตวัจะไม่ส่งผล
ในทันที ทางด้านอุปทานก็ เช่นเดียวกันราคาน ้ ามันเป็นต้นทุนสินค้าและบริการซ่ึงอยู่ใน
กระบวนการผลิตและการขนส่งตอ้งใช้เวลาระยะหน่ึงเพื่อท่ีจะทราบถึงราคาสินคา้ท่ีมีการปรับตวั
จากราคาน ้ามนัท่ีสูงข้ึน 

 ในการศึกษาน้ีใช้เกณฑ์ AkaikeInformation Criterion (AIC) ท่ีเสนอโดย Akaike 
(1973) มาเป็นเกณฑ์ในการเลือกจ านวนตวัแปรล่าท่ีเหมาะสมของแบบจ าลองโดย จากสมการ
ต่อไปน้ี   

AIC= nLogS2 + 2k 
โดยก าหนดให ้ 
n = จ านวนขอ้มูล  
S2= ค่าความแปรปรวนของ Residual 
k = จ านวน Parameter ท่ีใชใ้นการประมาณการค่า 

โดยแบบจ าลองท่ีให้ค่า AIC ต ่าท่ีสุดจะเป็นแบบจ าลองท่ีมีการเลือกใช้ ตวัแปรล่า 
(Lag) อยา่งเหมาะสมและสามารถประมาณค่าแบบจ าลอง VAR ไดอ้ยา่งถูกตอ้ง เน่ืองจากมีความ
แปรปรวนและความแปรปรวนร่วมนอ้ย จ านวนของตวัแปรและจ านวน lag นอ้ย และจ านวนขอ้มูล
ในการประมาณค่ามาก ดงันั้น เกณฑ์ดงักล่าวจะพิจารณาท่ี AIC นอ้ยท่ีสุด ซ่ึงหมายถึงการเพิ่มตวั
แปรหรือ (Lag) เขา้ไปในแบบจ าลองจะไม่ท าให้ค่าเกณฑ์เหล่าน้ีลดลงแลว้ จึงท าให้การประมาณค่า
จากแบบจ าลองมีความถูกตอ้งและมีความน่าเช่ือถือ 
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การทดสอบหาจ านวนตวัแปรล่าท่ีเหมาะสม (lag length) ตามหลกัการเลือก lag length 
โดยวิธี AIC ท่ีมีค่านอ้ยท่ีสุดค่าสถิติแสดงให้เห็นวา่การเลือกตวัล่าชา้ท่ีเหมาะสมตามเกณฑ์  AIC มี
ค่านอ้ยท่ีสุดโดยมีตวัแปรล่าเท่ากบั 2 โดยท่ีเกณฑจ์ะพิจารณาท่ีค่า AIC นอ้ยท่ีสุดซ่ึงหมายถึงการเพิ่ม
ตวัแปรหรือ  Lag เขา้ไปในแบบจ าลองจะไม่ท าใหค้่าเกณฑล์ดลงแลว้ ค่าสถิติของ AIC แสดงไดด้งัน้ี 

ตารางท่ี 4.2 ค่า Lag length ท่ีเหมาะสมโดยวธีิ Akaike information criterion (AIC) 

Lag 0 1 2 3 4 5 
ค่าสถิติ AIC 73.1617 63.26057 62.92733* 62.98274 63.06396 63.13167 

หมายเหตุ * ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05  
 
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
 ส าหรับการทดสอบ Cointegration test เพื่อพิจารณาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว
ของตวัแปรท่ีศึกษา ซ่ึงการศึกษาน้ีทดสอบดว้ยวิธี Johansen (1988)โดยอาศยัแบบจ าลอง VAR ดว้ย
สถิติ Trace Test ทดสอบโดยสมมติฐานหลกัท่ีว่า ตวัแปรในแบบจ าลอง VAR  มีจ านวน
Cointegrating vectors อยูจ่  านวน k vectors (Altermative Hypothesis มีมากท่ีสุด k-1 vectors) และ
การทดสอบดว้ยสถิติ Maximal Eigenvalue ทดสอบโดยสมมติฐานหลกัท่ีวา่ ตวัแปรในแบบจ าลอง 
VAR มีจ านวน Cointegrating vectors อยูจ่  านวนไม่ต ่ากวา่ k vectors (Altermative Hypothesis มี
มากท่ีสุด k+1 vectors 
 
ตารางท่ี 4.3 ผลการทดสอบ Cointegration Test โดยวธีิของ Johansen (1988) 

Hypothesized 
สถิติ Trace ความน่าจะเป็น สถิติ Max-Eigen ความน่าจะเป็น 

No. of CE(s) 

None * 84.06864 0.0024* 37.2177 0.0192* 

At most 1 46.85094 0.0620 23.55091 0.1512 
At most 2 23.30003 0.2316 15.79494 0.2371 
At most 3 7.505092 0.5197 5.367666 0.6949 
At most 4 2.137426 0.1437 2.137426 0.1437 

หมายเหตุ * ปฏิเสธสมมติฐานหลกั ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05  
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 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration Test) ตามวิธีของ 
Johansen (1988) จากตารางท่ี 4.3 พบวา่ค่าสถิติ trace และค่าสถิติ Max ระบุการเกิด Cointegrating 
จ านวน 1 สมการโดยท่ีค่าสถิติ trace เท่ากบั 84.06864 และมีความน่าจะเป็นเท่ากบั 0.0024 ส่วน
ค่าสถิติ Max เท่ากบั 37.2177 มีความน่าจะเป็นเท่ากบั 0.0192 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05  
 จึงสรุปไดว้า่ การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration Test) 
ของตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคท่ีส าคญั ไดแ้ก่ เงินเฟ้อ ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ อตัรา
แลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจและราคาน ้ ามันดิบ มี
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
 

3. การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตัวแปร (Granger Causality Test) 
  
 การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล ตามวิธี Granger นั้นตวัแปรท่ีท าการศึกษาไดแ้ก่ เงินเฟ้อ 
อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ ปริมาณเงิน และราคา
น ้ ามนัดิบ โดยผลการศึกษาจะอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรท่ีละคู่ว่าตวัแปรใดเป็นเหตุของ
การเปล่ียนแปลงของอีกตวัแปรหน่ึงหรือตวัแปรใดท่ีเป็นผล หรือตวัแปรท่ีทดสอบเป็นตวัก าหนด
ซ่ึงกนัและกนั ในการทดสอบคร้ังน้ีไดใ้ชค้่า AIC เป็นเกณฑ์ในการเลือกจ านวน Lag ท่ีเหมาะสม
โดยได ้Lag = 2 มีผลการทดสอบมีดงัน้ี 

ตารางท่ี 4.4 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร 

ตวัแปร ความเป็นเหตุเป็นผล -squared P-value 

EX และ CPI  EX                   CPI  5.647642 0.0594** 

BM และCPI  BMCPI 9.569089 0.0084* 

OP และGDP OPGDP 7.413047 0.0246* 

ส่วนท่ีเหลือทั้งหมด ไม่เป็นเหตุเป็นผลต่อกนั     

หมายเหตุ A           B หมายถึงความสัมพนัธ์ท่ีตวัแปร A เป็นเหตุให้เกิดการเปล่ียนแปลงในตวัแปร B 
* ท่ีระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 
** ท่ีระดบันยัส าคญัท่ี 0.10
เป็นขอ้มูลล าดบัท่ี1 (First Difference) 
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ภาพท่ี 4.1 ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรเศรษฐศาสตร์มหภาค 

 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล จากตารางท่ี 4.4 และภาพท่ี 4.1 แสดงถึงความ
เช่ือมโยงของตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีท าให้เกิดผลกระทบต่อกนั โดยเฉพาะปริมาณเงิน (BM) ใน
ระบบเศรษฐกิจมีบทบาทส าคญัในการก าหนดเงินเฟ้อ (CPI) เป็นอย่างมากในช่วงท่ีท าการศึกษา 
กล่าวคือเม่ือการเพิ่มปริมาณเงินเขา้ไปในระบบเศรษฐกิจโดยธนาคารแห่งประเทศไทยจะส่งผลให้
เงินเฟ้อสูงข้ึนในทางตรงกนัขา้มถา้ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจลดลงจะท าให้เงินเฟ้อลดลงดว้ย 
ซ่ึงเป็นไปตามแนวคิดของมิลตนั ฟรีดแมน แห่งมหาวิทยาลยัชิคาโก ท่ีกล่าวว่าปริมาณเงินเป็น
สาเหตุท าให้เกิดเงินเฟ้อ นอกจากน้ียงัพบว่าอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (EX) มี
บทบาทส าคญัในการก าหนดการเปล่ียนแปลงของเงินเฟ้อดว้ย ณ ระดบันยัส าคญั 0.10 เน่ืองจาก
ค่าเงินบาทอ่อนค่าลงเม่ือเทียบกบัดอลลาร์สหรัฐก็จะท าให้ประเทศไทยสามารถท่ีจะส่งออกสินคา้
ไดใ้นปริมาณท่ีมากท าใหผ้ลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศเพิ่มข้ึนประชาชนมีรายไดเ้พิ่มข้ึนและใชจ่้าย
มากข้ึนก็จะท าใหเ้กิดเงินเฟ้อดา้นอุปสงคไ์ด ้ตรงกนัขา้มค่าเงินบาทท่ีแข็งค่าข้ึนก็จะท าให้ส่งออกได้
นอ้ยลง ส่งผลใหเ้งินเฟ้อลดลง 
 ส่วนผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) ไดรั้บผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงราคา 
น ้ ามนั (OP) เน่ืองจากน ้ ามนัเป็นตน้ทุนในการผลิตสินคา้และบริการ และการขนส่ง ถา้ราคาน ้ ามนั
สูงข้ึนตน้ทุนในการประกอบกิจการก็สูงข้ึน ผูป้ระกอบการอาจตดัสินใจลดก าลงัการผลิตลง ส่งผล
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ภาพท่ี 4.2 ผลการวเิคราะห์การตอบสนองของเงินเฟ้อ (Impulse Response Function) 

ใหเ้ศรษฐกิจชะลอตวัลง  ตรงกนัขา้มถา้ราคาน ้ามนัลดลงก็จะท าใหต้น้ทุนการผลิตลดลงดว้ย กิจการ
มีก าไรมากข้ึน ส่งผลต่อการขยายกิจการและมีการจ้างงานเพิ่มข้ึน ท าให้ผลิตภณัฑ์มวลรวมใน
ประเทศเพิ่มข้ึนดว้ย ซ่ึงผลจากการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล (Granger Causality Test) ท าให้
ทราบตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคมีความเช่ือมโยงต่อกนั ซ่ึงการด าเนินนโยบายทางเศรษฐกิจ
ของประเทศตอ้งอาศยัปัจจยัในหลายๆดา้นประกอบกนั ไม่สามารถท่ีจะใช้ปัจจยัใดปัจจยัหน่ึงเพื่อ
การตดัสินใจได ้
 

4. การวเิคราะห์ปฏกิริิยาตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse Response) 
  
 ในการศึกษาปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวนเป็นการศึกษาผลการตอบสนอง
ของเงินเฟ้อต่อตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาค ไดแ้ก่ อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ
ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ ปริมาณเงิน และราคาน ้ามนัดิบ โดยทดสอบการตอบสนองจากปัจจยั
ดงักล่าวกระทบ (Shock) เม่ือก าหนดให้ตวัแปรอ่ืนๆในระยะเวลาเดียวกนัและระยะเวลาก่อนหน้า
ทั้งหมดคงท่ี ในการทอสอบคร้ังน้ีไดใ้ชค้่า AIC เป็นเกณฑ์ในการเลือกจ านวน Lag ท่ีเหมาะสมโดย
ได ้Lag = 2 มีผลการทดสอบมีดงัน้ี 
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 ผลการวเิคราะห์ปฏิกิริยาการตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse Response) พบวา่
เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนั (Shock) ของผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศและปริมาณเงิน
ในระบบเศรษฐกิจ การตอบสนองของเงินเฟ้อจะมีลกัษณะท่ีใกลเ้คียงกนัโดยท่ีเงินเฟ้อปรับตวัสูงข้ึน
ในระยะแรก อยา่งไรก็ตามในระยะยาวการตอบสนองดงักล่าวมีความแตกต่างกนั กล่าวคือผลการ
เกิด Shock ของผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศจะส่งผลให้เงินเฟ้อปรับตวัลดลงอย่างต่อเน่ืองใน
ระยะยาวเขา้ใกลก้บัดุลยภาพเดิม ในขณะท่ีผลการเกิด Shock ของปริมาณเงินมีแนวโนม้ส่งผลให้
เงินเฟ้อปรับตวัสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ืองและไม่มีสัญญาณท่ีเงินเฟ้อจะปรับลดลงเขา้สู่ดุลยภาพ (ดูภาพท่ี 4.2) 
ส่วนการเกิด Shock ของอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ จะให้ผลท่ีแตกต่างกบัตวัแปร
อ่ืนๆเน่ืองจากในระยะสั้ นเงินเฟ้อปรับตัวลดลงอย่างรวดเร็วและลดลงมากท่ีสุดไตรมาสท่ี 3 
หลงัจากนั้นปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพท่ีไตรมาสท่ี 7 ซ่ึงใชเ้วลาในการปรับตวัไม่มากนกัและหลงัจากนั้น
เงินเฟ้อไดป้รับตวัสูงข้ึนและสูงท่ีสุดท่ีไตรมาสท่ี 14 หลงัจากนั้นเงินเฟ้อปรับตวัลดลงซ่ึงมีลกัษณะ
คลา้ยกบั การเกิด Shock ของผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ ส่วนการเกิด Shock ของราคาน ้ ามนัดิบ
จะส่งผลให้เงินเฟ้อปรับตวัสูงข้ึนในระยะแรกและปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในไตรมาสท่ี 7 ซ่ึงใชเ้วลา
ในการปรับตวัไม่มากนกั หลงัจากนั้นเงินเฟ้อไดป้รับตวัสูงข้ึนตามความผนัผวนของราคาน ้ ามนั 
และปรับตวัเขา้สู่ดุลภาพอีกคร้ังในในไตรมาสท่ี 23  
 เงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึนจากกรเปล่ียนแปลงผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศหรือเป็นเงินเฟ้อ
ดา้นอุปสงค์มาจากเกิดการใช้จ่ายของภาคครัวเรือน รายจ่ายของภาครัฐ การลงทุนของภาคเอกชน 
การส่งออกมากกว่าการน าเขา้จะท าให้รายได้ประชาชาติ เพิ่มสูงข้ึนเร็วกว่าการขยายตวัของด้าน
อุปทาน ซ่ึงสอดคลอ้งกบัแนวคิดของนกัเศรษฐศาสตร์ส านกัเคนส์เซียนกล่าววา่ การเพิ่มสูงข้ึนของ
อุปสงค์มวลรวม อาจเป็นผลมาจากการขยายตวัของการลงทุน การเพิ่มรายจ่ายของรัฐบาล ซ่ึงเป็น
แรงกดดนัใหเ้กิดเงินเฟ้อได ้  
 สาเหตุท่ีท าให้เกิดเงินเฟ้อจากจากการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ
อยา่งรวดเร็ว (Shock) เช่น ธนาคารแห่งประเทศไทยไดเ้พิ่มปริมาณเงินเขา้ไปในระบบเศรษฐกิจเป็น
จ านวนมาก โดยผา่นธนาคารพาณิชย ์การซ้ือคืนพนัธบตัรรัฐบาล ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีของ มิลตนั 
ฟรีดแมน ท่ีวา่ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการเงินเงินเฟ้อ 
 ปัจจุบนัประเทศไทยไดใ้ชอ้ตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวัมีการจดัการซ่ึงการเคล่ือนไหว
จะข้ึนอยู่กบัอุปสงค์และอุปทานของเงินตราเป็นหลกั การเกิดเงินเฟ้อจะเป็นสาเหตุให้การแข่งขนั
การคา้ระหว่างประเทศลดลงเน่ืองจากจะท าให้สินคา้ในประเทศมีราคาแพงในสายตาต่างชาติจะ
ส่งผลใหส่้งออกสินคา้ไดน้อ้ยลง ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีของ เออร์วิง ฟิชเชอร์ บอกวา่ประเทศใดท่ี
ประสบปัญหาเงินเฟ้อ ค่าเงินของประเทศนั้นก็จะมีค่าอ่อนลงดว้ย 



 54 

5. การวเิคราะห์โดยการแยกส่วนประกอบของความแปรปรวน (Variance Decomposition) 
 การวิเคราะห์โดยการแยกส่วนประกอบของความแปรปรวนเป็นการทดสอบหา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร โดยการแยกส่วนประกอบความแปรปรวน (Variance Decomposition) 
แล้วเปรียบเทียบสัดส่วนระหว่างส่วนท่ีผนัแปรอนัเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงของตวัมนัเอง  
(Its Own Shocks) กบัการเปล่ียนแปลงอนัเป็นผลมาจากการเปล่ียนแปลงของตวัแปรอ่ืน โดยตวัแปร
ท่ีน ามาใช้ในการศึกษาไดแ้ก่ เงินเฟ้อ อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐผลิตภณัฑ์ มวล
รวมในประเทศ ปริมาณเงิน และราคาน ้ามนัดิบ ในการทดสอบคร้ังน้ีไดใ้ชค้่า AIC เป็นเกณฑ์ในการ
เลือกจ านวน Lag ท่ีเหมาะสมโดยได ้Lag = 2 มีผลการทดสอบมีดงัน้ี 

ตารางท่ี 4.5 ผลการวเิคราะห์โดยการแยกส่วนประกอบของความแปรปรวนของเงินเฟ้อ 
       
       

      Period LNCPI LNOP LNEX LNGDPSA LNBMSA 
      
      

 1  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  83.61651  0.677197  3.971805  0.009908  11.72458 

 3  73.24845  1.320177  7.664646  2.960530  14.80620 

 4  66.75337  2.003584  9.582737  6.353809  15.30650 

 5  62.16753  2.127876  9.949236  10.02638  15.72898 

 6  58.34710  2.029843  9.536266  13.34781  16.73898 

 7  54.95893  1.910458  8.962754  16.11994  18.04792 

 8  51.96553  1.809277  8.580147  18.13501  19.51004 

 9  49.31434  1.741145  8.434194  19.46255  21.04776 

 10  46.94751  1.733990  8.440878  20.24479  22.63283 

 11  44.81249  1.792983  8.515047  20.62786  24.25163 

 12  42.86838  1.891121  8.607283  20.72106  25.91215 

 13  41.08182  1.989634  8.695488  20.60152  27.63153 

 14  39.42316  2.060327  8.768931  20.32295  29.42462 

 15  37.86581  2.092650  8.818759  19.92584  31.29694 

 16  36.38781  2.089134  8.835517  19.44359  33.24395 

 17  34.97309  2.057955  8.810705  18.90500  35.25325 

 18  33.61130  2.007821  8.739194  18.33424  37.30745 

 19  32.29660  1.945846  8.620561  17.75032  39.38667 

 20  31.02622  1.877287  8.458834  17.16720  41.47046 

 21  29.79920  1.805934  8.261124  16.59461  43.53913 

 22  28.61563  1.734549  8.035945  16.03911  45.57476 

 23  27.47611  1.665107  7.791796  15.50521  47.56178 

 24  26.38130  1.598917  7.536272  14.99611  49.48740 
      

       
 หมายเหตุ ท่ีระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 

 ผลการวเิคราะห์โดยแยกส่วนประกอบของความแปรปรวน (Variance Decomposition) 
ของเงินเฟ้อโดยการวิเคราะห์แยกแต่ละตวัแปร พบวา่ราคาน ้ามนัดิบสามารถอธิบายการผนัแปรของ
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เงินเฟ้อไดม้ากท่ีสุดถึงร้อยละ 2.12 ในไตรามาสท่ี 5 ส่วนอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ
สามารถอธิบายการผนัแปรของเงินเฟ้อไดม้ากท่ีสุดถึงร้อยละ 9.94ในไตรมาสท่ี 5 ส่วนผลิตภณัฑม์วล
รวมในประเทศสามารถอธิบายการผนัแปรของเงินเฟ้อไดม้ากท่ีสุดถึงร้อยละ 20.72ในไตรมาสท่ี 12 
และปริมาณเงินสามารถอธิบายการผนัแปรของเงินเฟ้อไดม้ากถึงร้อยละ 49.48 ในไตรมาสท่ี 24  
 จากการวิเคราะห์โดยแยกส่วนประกอบของความแปรปรวนโดยภาพรวมพบว่า 
ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจสามารถอธิบายการผนัแปรของเงินเฟ้อได้ดีท่ีสุดไม่ว่าจะเป็นใน 
ระยะสั้นหรือในระยะยาวโดยมีค่าความผนัแปรสูงถึงร้อยละ 49.48 ในไตรมาสท่ี 24 และมีแนวโนม้
สูงข้ึนซ่ึงสอดคล้องกบัทฤษฎีของ มิลตนั ฟรีดแมนท่ีกล่าวว่าปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเป็น
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการเงินเฟ้อ และสอดคลอ้งกบัผลการทดสอบโดยวิธี Granger Causality Test และ 
Impulse Response และปัจจยัรองท่ีส่งผลต่อเงินเฟ้อได้แก่ ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ และ 
อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐท่ีสามารถอธิบายความผนัแปรของเงินเฟ้อไดสู้งถึงร้อย
ละ 20.72 และ 9.94 ในไตรมาสท่ี 12 และไตรมาสท่ี 5 ตามล าดบั ส่วนของราคาน ้ ามนัดิบมีผลต่อ
การเปล่ียนแปลงเงินเฟ้อนอ้ยมากในระยะยาวโดยอธิบายการผนัแปรของเงินเฟ้อคิดเป็นร้อยละ 2.12 
เท่านั้นเน่ืองจากราคาน ้ ามนัดิบในตลาดโลกมีความผนัผวนมากในระยะสั้นในไตรมาสท่ี 4 ปี 2550
ราคาน ้ ามนัในตลาดโลก (ดูไบ) ปรับตวัสูงข้ึนมากเฉล่ียเพิ่มข้ึนจาก 70 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรลใน
ไตรมาสท่ี 3 เป็น 82.83 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล และยงัคงปรับตวัสูงอยา่งต่อเน่ืองสูงสุดไตรมาส
ท่ี 2 ปี 2551 เป็น 116.65 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล ส่งผลต่อราคาน ้ ามนัขายปลีกในประเทศปรับตวั
สูงข้ึนและส่งผลต่อราคาสินคา้ในประเทศดว้ย ท าให้ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) สูงข้ึนจาก 2.9 เปอร์เซ็นต์
ในไตรมาสท่ี 4 ปี 2550 เป็น 7.5 เปอร์เซ็นต์ในไตรมาสท่ี 2 ปี 2551 จากนั้นราคาน ้ ามนัดิบในตลาดโลก
ปรับตัวลดลงอย่างต่อเ น่ืองต ่ า สุดในไตรมาสท่ี 1 ปี  2552 ท่ีระดับ 44.3  ดอลลาร์สหรัฐ 
ต่อบาร์เรล  ส่งผลให้ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) ปรับลดลงเป็น -0.3 เปอร์เซ็นต์ในไตรมาสท่ี 1  
ปี 2552 ความผนัผวนของราคาน ้ ามนัดิบมีสาเหตุจากหลายปัจจยัประกอบกนัอาทิ อุปสงคต่์อน ้ ามนั
ของโลกท่ีขยายตวัอย่างต่อเน่ือง โดยเฉพาะการขยายตวัของเศรษฐกิจประเทศจีนและประเทศ
อินเดีย ขณะท่ีอุปทานน ้ามนัขยายตวันอ้ยเม่ือเทียบกบัอุปสงคส์าเหตุส่วนหน่ึงจากการปิดซ่อมบ ารุง
แหล่งผลิตน ้ ามนัดิบบางแห่งและภยัธรรมชาติ อีกทั้งปัจจยัดา้นการเมืองในประเทศผูผ้ลิตน ้ ามนัท่ี
ส าคญัในแถบตะวนัออกกลางและแอฟริกา และฤดูหนาวในสหรัฐฯซ่ึงยาวนานและหนาวเยน็กว่า
ปกติ ท าให้มีความตอ้งการพลงังานเป็นอยา่งมาก ในทางตรงกนัขา้มการปรับลดราคาน ้ ามนัดิบใน
ตลาดโลกเน่ืองจากปริมาณความตอ้งการน ้ามนัท่ีลดลงตามการชะลอตวัของเศรษฐกิจโลก1 

                                                        
 

1ท่ีมา: รายงานนโยบายการเงิน ปี 2550-2552 ธนาคารแห่งประเทศไทย 



บทที ่ 5 

สรุปการวจิัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 
 

1. สรุปการวจิัย 
 
 การศึกษา “ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อเงินเฟ้อของประเทศไทยภายหลงัการด าเนินนโยบาย
การเงินภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อ”โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิอนุกรมเวลา (Time Series Data) แบบ
รายไตรมาส เร่ิมตั้งแต่ไตรมาสท่ี 3 ปี 2540 จนถึงไตรมาสท่ี 4 ปี 2555 รวม 62 ไตรมาส โดยตวัแปร
ทางเศรษฐศาสตร์มหภาคท่ีส่งผลกระทบต่อเงินเฟ้อ 4 ตวัแปรไดแ้ก่ อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อ
ดอลลาร์สหรัฐ ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง  และราคาน ้ ามนัดิบ
ส าหรับขอ้มูลเงินเฟ้อใชด้ชันีราคาผูบ้ริโภค  
 การศึกษาน้ีใช้แบบจ าลองทางเศรษฐมิติมาใช้ในการอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งตวั
แปรการประมาณค่า โดยใชแ้บบจ าลอง (Vector Autoregressive Regressive: VAR) ซ่ึงถูกน าเสนอ
คร้ังแรกโดย Sims (1980) เพื่อวิเคราะห์ถึงความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัท่ีส่งผลต่อเงินเฟ้อและใช้
เคร่ืองมือและวิธีการท่ีใชป้ระมาณการร่วมกบัแบบจ าลอง  VAR ไดแ้ก่ การทดสอบความน่ิงของ
ขอ้มูล (Unit Root Test) โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test และวิธี Phillips-Perron  
(PP) Test การเลือกความล่าช้าท่ีเหมาะสม (Optimal Lag Length)ในการศึกษาใช้เกณฑ ์ 
(Akaike Information Criterion: AIC) หลงัจากนั้นท าการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพใน 
ระยะยาวของตวัแปร (Cointegration Test) โดยวิธีของ Johansen (1988) เพื่อศึกษาวา่ในระยะยาวตวั
แปรเหล่าน้ีมีความสัมพนัธ์กนัหรือไม่ อีกทั้งไดท้ดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหวา่งตวัแปรตามวิธี
ของ Granger (1969) เพื่อหาความสัมพนัธ์ของตวัแปรวา่ตวัแปรใดเป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลง
ของอีกตัวแปรหน่ึง นอกจากน้ีได้ท าการวิเคราะห์ปฏิกิริยาการตอบสนองต่อความแปรปรวน 
(Impulse Response) ของตวัแปรเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนั (Shock) ของอีกตวัแปรหน่ึง
ว่ามีการตอบสนองในทิศทางใด และสุดทา้ยเป็นการทดสอบโดยการแยกส่วนประกอบของความ
แปรปรวน (Variance Decomposition) เพื่อศึกษาวิเคราะห์โครงสร้างของเงินเฟ้อในภาพรวมโดย
พิจารณาวา่ตวัแปรใดมีผลท าใหเ้กิดเงินเฟ้อมากท่ีสุด  
 อยา่งไรก็ตามก่อนท่ีจะน าขอ้มูลไปใชใ้นการประมาณค่า จะตอ้งท าการทดสอบความ
น่ิงของขอ้มูล (Unit Root Test) ก่อนเพื่อดูวา่ขอ้มูลดงักล่าวมีคุณสมบติัน่ิง (Stationary) หรือไม่ 
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เน่ืองจากการประมาณค่าตอ้งการขอ้มูลท่ีมีคุณสมบติัน่ิงนัน่เอง โดยในการทดสอบความน่ิงของ
ขอ้มูลเลือกใชว้ิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) และวิธี Phillips-Perron ผลการทดสอบแสดง
ให้เห็นวา่ ขอ้มูลส่วนใหญ่มีลกัษณะไม่น่ิง (Non Stationary) แต่หลงัจากการหาส่วนต่างล าดบัท่ี 1 
(First Difference) ของขอ้มูลแล้ว และน าไปทดสอบอีกคร้ัง พบว่าขอ้มูลทั้งหมดมีคุณสมบติัน่ิง 
(Stationary) ท่ี Order of integration เท่ากบั 1 หรือ I (1) กล่าวคือมีสภาพความน่ิงหลงัจากผา่นการ
หาส่วนต่างล าดบัท่ี 1 แลว้ 
  ส าหรับการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration Test)โดยวิธีของ 

Johansen 1988 พบวา่ค่าสถิติ trace และค่าสถิติ Max แสดงวา่มี Cointegrating จ านวน = 1 สมการ

โดยท่ีค่าสถิติ trace เท่ากบั 84.06864 และมีความน่าจะเป็นเท่ากบั 0.0024 ส่วนค่าสถิติ Max 
เท่ากบั 37.2177 มีความน่าจะเป็นเท่ากบั 0.0192 จึงสรุปไดว้่าตวัแปรทั้งหมดมีความสัมพนัธ์เชิง 
ดุลยภาพในระยะยาวท่ีระดบันยัส าคญั 0.05  
  การทดสอบความเป็นเหตุและผลระหว่างตวัแปร (Granger Causality Test) พบว่า
ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจและอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐมีผลต่อการ
เปล่ียนแปลงของเงินเฟ้อท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 และ 0.1 ตามล าดบั ส่วนความสัมพนัธ์ระหว่างตวั
แปรท่ีน ามาศึกษาพบว่าราคาน ้ ามนัดิบมีผลต่อการเปล่ียนแปลงผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ 
ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05    
 การทดสอบปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse Response) พบวา่เม่ือเกิด
การเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนั (Shock) ของผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ และปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจเงินเฟ้อจะมีลกัษณะท่ีใกลเ้คียงกนัโดยท่ีเงินเฟ้อปรับตวัสูงข้ึนในระยะแรก แต่ในระยะยาว
ใหผ้ลต่างกนั ผลการเกิด Shock ของผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ จะส่งผลใหเ้งินเฟ้อปรับตวัลดลง
อย่างต่อเน่ืองในระยะยาว ในขณะท่ีผลการเกิด Shock ของปริมาณเงินมีแนวโนม้ส่งผลให้เงินเฟ้อ
ปรับตวัสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ืองในระยะยาวและไม่มีสัญญาณบอกวา่เงินเฟ้อจะปรับลดลงเขา้สู่ดุลยภาพ
ส่วนการเกิด Shock ของอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐจะให้ผลท่ีแตกต่างกบัตวัแปร
อ่ืน เน่ืองจากในระยะสั้นเงินเฟ้อปรับตวัลดลงอยา่งรวดเร็ว หลงัจากนั้นปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพ ซ่ึงใช้
เวลาในการปรับตวัไม่มากนกั ส่วนในระยะยาวเงินเฟ้อปรับตวัสูงข้ึนเล็กนอ้ย  ส่วนการเกิด Shock 
ของราคาน ้ ามนัดิบจะส่งผลให้เงินเฟ้อปรับตวัสูงข้ึนในระยะแรกและปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพ ซ่ึงใช้
เวลาในการปรับไม่มากนกั หลงัจากนั้นเงินเฟ้อปรับตวัสูงข้ึนตามความผนัผวนของราคาน ้ ามนั และ
ปรับตวัเขา้สู่ดุลภาพอีกคร้ังในระยะยาว จากการทดสอบปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน 
สามารถสรุปไดว้า่ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อเงินเฟ้อมากท่ีสุดคือ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ 
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 การทดสอบโดยการแยกส่วนประกอบของความแปรปรวน (Variance Decomposition)  
ผลการทดสอบวิเคราะห์โครงสร้างเงินเฟ้อในภาพรวมพบว่าปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจมี
ผลกระทบต่อการเกิดเงินเฟ้อมากท่ีสุดทั้งในระยะสั้นและในระยะยาวโดยมีค่าความผนัแปรสูงถึง
ร้อยละ 49.48 และมีแนวโน้มสูงข้ึนอย่างต่อเน่ือง ซ่ึงสอดคล้องกบัทฤษฎีของ มิลตนั ฟรีดแมน  
ท่ีกล่าววา่ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการเงินเฟ้อ และสอดคลอ้งกบัผล
การทดสอบโดยวิธี Granger (1969) และ Impulse Response และปัจจยัรองท่ีส่งผลต่อเงินเฟ้อไดแ้ก่ 
ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ และอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐท่ีสามารถอธิบาย
ความผนัแปรของเงินเฟ้อไดสู้งถึงร้อยละ 20.72 และ 9.94 ตามล าดบั ส่วนปัจจยัท่ีมีผลต่อเงินเฟ้อ
นอ้ยท่ีสุดคือคือราคาน ้ามนัดิบคิดเป็นร้อยละ 2.12 เท่านั้น   
 

2. การอภิปรายผล 
 
 จากการศึกษาจะเห็นไดว้า่ตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคทั้ง 5 ตวัแปรท่ีน ามาศึกษา
ไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภค อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ 
ปริมาณเงินในความหมายกวา้งและราคาน ้ ามนัดิบ มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวซ่ึง
หมายถึง แต่ละตวัแปรจะมีความเช่ือมโยงซ่ึงกนัและกนั เน่ืองจากประเทศไทยเป็นระบบเศรษฐกิจ
แบบเปิด มีการติดต่อคา้ขายกบัต่างประเทศมีรายไดจ้ากการส่งออกสินคา้และบริการในสัดส่วนท่ีสูง
คิดเป็นร้อยละ 61.12 ในปี พ.ศ. 2553 และร้อยละ 65.57 ในปี พ.ศ. 2554 ของผลิตภณัฑ์มวลรวมใน
ประเทศ (ท่ีมา: ส านกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ) เม่ืออตัราเงินเฟ้อ
ภายในประเทศอยูใ่นระดบัต ่าไม่ผนัผวนจะส่งผลให้ประเทศมีขีดความสามารถในการแข่งขนัดา้น
การคา้ระหวา่งประเทศไดม้ากข้ึน อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทก็จะมีเสถียรภาพมากข้ึน เม่ือประเทศมี
การส่งออกมากก็จะท าให้ประชาชนมีรายได้มาก รายได้ต่อหัวประชากรก็จะเพิ่มมากข้ึน ท าให้
ประชาชนตอ้งการจบัจ่ายใชส้อยสินคา้และบริการมากข้ึน ส่งผลให้ประมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ
เพิ่มมากข้ึน โดยท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยจะเป็นผูค้วบคุมประมาณเงินและส่งผ่านช่องทาง 
ธนาคารพาณิชย ์ซ่ึงก็อาจจะส่งผลท าใหเ้กิดเงินเฟ้อได ้ 
 “การด าเนินนโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ” (Inflation Targeting) ของ
ธนาคารแห่งประเทศไทยโดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อให้ระบบเศรษฐกิจมีเสถียรภาพดา้นราคาและการมี
อตัราเงินเฟ้อท่ีอยู่ในระดบัต ่าและไม่ผนัผวน จากการทดสอบ Granger Causality , Impulse 
Response และ Variance Decomposition พบวา่ในระยะสั้นผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศและอตัรา
แลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐมีผลต่อการเกิดเงินเฟ้ออาจเกิดจากสาเหตุด้านอุปสงค์โดย  



 59 

การใช้จ่ายภาครัฐ การลงทุน การบริโภคท่ีมากเกินไป ท าให้ไม่สอดคล้องกบัอุปทานของสินคา้ 
และบริการจึงเกิดเงินเฟ้อได ้ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีกล่าววา่เม่ือผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ
และอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐเพิ่มสูงข้ึน (เงินบาทอ่อนค่าเม่ือเทียบกบัดอลลาร์สหรัฐ) 
จะส่งผลต่อเงินเฟ้อ และเม่ือเกิดเงินเฟ้อธนาคารแห่งประเทศไทยตอ้งเขา้มาดูแลเพื่อมิให้เงินเฟ้อเกิน
กรอบท่ีก าหนดไวท่ี้ร้อยละ 0.5 - 3.0 ในเป้าหมายเงินเฟ้อท่ีประกาศอย่างเป็นทางการจึงท าให้การ
เกิดเงินเฟ้อดา้นอุปสงคเ์ป็นไปในระยะสั้นเท่านั้น ส่วนปัจจยัการเกิดเงินเฟ้อดา้นอุปทานพบวา่ความ
ผนัผวนของราคาน ้ ามนัดิบส่งผลต่อเงินเฟ้อในระยะสั้ นเช่นเดียวกบัการเกิดเงินเฟ้อด้านอุปสงค ์ 
ซ่ึงสอดคลอ้งกบัแนวคิดของนกัเศรษฐศาสตร์ส านกัเคนส์เซียน (Keynesian) ท่ีกล่าวว่าสาเหตุการ
เกิดเงินเฟ้อในระยะสั้นมาจากปัจจยัดา้นอุปสงคแ์ละอุปทาน จากการศึกษาพบวา่การเกิดเงินเฟ้อจาก
ราคาน ้ ามนัดิบมีสัดส่วนท่ีน้อยกว่าปัจจยัดา้นผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศและอตัราแลกเปล่ียน
เงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ เน่ืองจากราคาน ้ ามนัดิบในตลาดโลก (ดูไบ) มีความผนัผวนมาก เช่นใน
ไตรมาสท่ี 4 ปี 2550 ราคาน ้ามนัปรับตวัสูงข้ึนเป็น 82.83 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรลจาก 70 ดอลลาร์
สหรัฐต่อบาร์เรลในไตรมาสท่ี 3 ในปีเดียวกนัและมีแนวโนม้ปรับตวัสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ืองจนกระทั้ง
ไตรมาสท่ี 2 ปี 2551 ราคาน ้ ามนัดิบอยู่ท่ี 116.65 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรลซ่ึงเป็นราคาท่ีสูงท่ีสุด 
ในรอบสองทศวรรษ ส่งผลต่อราคาน ้ ามนัขายปลีกในประเทศปรับตวัสูงข้ึนและส่งผลต่อระดบั 
ราคาสินคา้ในประเทศดว้ย ท าใหด้ชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) สูงข้ึนจาก 2.9 % ในไตรมาสท่ี 4 ปี 2550 
เป็น 7.5 % ในไตรมาสท่ี 2 ปี 2551 จากนั้นราคาน ้ ามนัดิบในตลาดโลกปรับตวัลดลงอย่างต่อเน่ือง
ในไตรมาสท่ี 1 ปี 2552 ท่ีระดบั 44.3 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล ส่งผลให้ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) 
ปรับลดลงเป็น -0.3 % ในไตรมาสท่ี 1 ปี 2552 ความผนัผวนของราคาน ้ ามนัดิบมีสาเหตุจากหลาย
ปัจจยัประกอบกนัอาทิ อุปสงคต่์อน ้ามนัของโลกท่ีขยายตวัอยา่งต่อเน่ือง โดยเฉพาะการขยายตวัของ
เศรษฐกิจประเทศจีนและประเทศอินเดีย ขณะท่ีอุปทานน ้ ามนัขยายตวัน้อยเม่ือเทียบกบัอุปสงค ์
สาเหตุส่วนหน่ึงจากการปิดซ่อมบ ารุงแหล่งผลิตน ้ ามนัดิบบางแห่งและภยัธรรมชาติ อีกทั้งปัจจยั
ดา้นการเมืองในประเทศผูผ้ลิตน ้ ามนัท่ีส าคญัในแถบตะวนัออกกลางและแอฟริกา และฤดูหนาวใน
สหรัฐฯ ซ่ึงยาวนานและหนาวเย็นกว่าปกติ ท าให้มีความตอ้งการพลงังานเป็นอย่างมาก ในทาง
ตรงกนัขา้มการปรับลดราคาน ้ามนัดิบในตลาดโลกเน่ืองจากปริมาณความตอ้งการน ้ ามนัท่ีลดลงตาม
การชะลอตวัของเศรษฐกิจโลก 
 จากการศึกษาพบว่าในระยะยาวปริมาณเงินในความหมายกวา้งท่ีควบคุมโดยธนาคาร
แห่งประเทศไทยมีผลต่อการเกิดเงินเฟ้อมากท่ีสุดอย่างมีนัยส าคญั โดยการเพิ่มปริมาณเงินเพื่อให้
สอดคล้องต่อการขยายตวัเศรษฐกิจของประเทศวิธีการท่ีธนาคารกลางเลือกใช้อาทิ การซ้ือคืน
พนัธบตัรรัฐบาล การกูย้ืมเงินโดยการท า Foreign Exchange Swap จะส่งผลให้ปริมาณเงินใน 
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ระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึน เม่ือปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนจะส่งผลต่อการเงินเฟ้อในระยาว
ได ้ซ่ึงสอดคลอ้งกบัแนวคิดของนกัเศรษฐศาสตร์ส านกัการเงินนิยมโดยศาสตราจารยมิ์ลตนั ฟรีดแมน
(Milton Friedman)    
 จึงสรุปไดว้า่ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจมีผลกระทบต่อเงินเฟ้อของประเทศไทยมากท่ีสุด 
ปัจจยัรองลงมาไดแ้ก่ ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ 
และราคาน ้ามนัดิบ ซ่ึงผลการศึกษาน้ีสอดคลอ้งกบังานศึกษาของ  
 

กวติา สุขี (2548) ศึกษา “ปัจจยัก าหนดเงินเฟ้อของประเทศไทย” 
นรุตมช์ยั เปานิล (2552)  ศึกษา“การวิเคราะห์ผลกระทบของเงินเฟ้อต่อปริมาณเงินใน

ประเทศไทย” 
น ้าผึ้ง สินบวั (2549) ศึกษา “ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัราเงินเฟ้อในประเทศไทย” 

Furrukh Bashir (2011) ศึกษา “ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อเงินเฟ้อประเทศปากีสถาน” 
Huu Minh Nguyen, Tony 

Cavoli and John K. Wilson 
(2012) 

ศึกษา “ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อเงินเฟ้อของประเทศเวยีดนาม” 

Samuel A.Laryea and Ussif 
Rashid Sumaila (2001) 

ศึกษา “ปัจจยัท่ีก าหนดเงินเฟ้อประเทศแทนซาเนีย” 

  

 ท่ีกล่าวว่าปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจมีผลต่อเงินเฟ้อ อย่างไรก็ตามการด าเนิน
นโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อของธนาคารแห่งประเทศไทยในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา
ถือวา่มีประสิทธิภาพ เน่ืองจากอตัราเงินเฟ้ออยูใ่นกรอบเป้าหมายท่ีก าหนด   
 

3. ข้อเสนอแนะ 
  
 3.1 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย การท่ีเงินเฟ้ออยูใ่นระดบัต ่าและไม่ผนัผวนจะส่งผลดีต่อ
การเติบโตทางทางเศรษฐกิจในระยะยาว ท าให้เกิดความเช่ือมัน่และการคาดการณ์เก่ียวกบัเงินเฟ้อ
ในระดบัต ่า ส่งผลใหมี้การลงทุนใหม่ๆ เกิดการจา้งงาน ประชาชนมีรายไดเ้พิ่มข้ึนนอกจากน้ีเงินตรา
ท าหนา้ท่ีเป็นส่ือกลางในการแลกเปล่ียนอยา่งมีเสถียรภาพ การท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยตอ้งการ
ควบคุมเงินเฟ้อให้อยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสมในกรอบการด าเนินนโยบายการเงินร้อยละ 0.5 - 3.0 จาก
การศึกษาพบว่าปัจจยัท่ีมีผลต่อเงินเฟ้อในระยะสั้นไดแ้ก่ ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ และอตัรา
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แลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ เม่ือเศรษฐกิจมีการขยายตวัอย่างรวดเร็วและมีแนวโน้มต่อ
การปรับตวัสูงข้ึนของเงินเฟ้อ ธนาคารแห่งประเทศไทยอาจประกาศข้ึนอตัราดอกเบ้ียนโยบาย
(Policy Rate) เพื่อชะลอการใชจ่้ายของภาคครัวเรือน ชะลอการลงทุน เพราะอตัราดอกเบ้ียนโยบาย
จะส่งผลต่ออตัราดอกเบ้ียในตลาดเงิน ท าให้อตัราดอกเบ้ียเงินกู้และอตัราดอกเบ้ียเงินฝากสูงข้ึน 
การด าเนินการดงักล่าวส่งผลต่อการชะลอการลงทุน ประชาชนจะหนัมาฝากเงินมากข้ึน ปริมาณเงิน
ในระบบเศรษฐกิจลดลง เงินเฟ้อจะไม่เพิ่มข้ึน ส่วนในระยะยาวปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ 
เป็นปัจจยัท่ีมีผลต่อเงินเฟ้อมากท่ีสุด การท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยตอ้งการเพิ่มปริมาณเงิน จะตอ้ง
พิจารณาใหส้อดคลอ้งกบัการขยายตวัของเศรษฐกิจดว้ย การท่ีปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึน
อยา่งต่อเน่ืองจะส่งผลใหอ้ตัราเงินเฟ้อมีแนวโนม้สูงข้ึน  
 3.2 ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิอนุกรมเวลา (Time Series Data) 
แบบรายไตรมาส โดยเร่ิมตั้งแต่ไตรมาสท่ี 3 ปี 2540 จนถึงไตรมาสท่ี 4 ปี 2555 เป็นเวลา 16 ปี 
มีจ  านวนค่าสังเกต (Observation) เท่ากบั 62 ซ่ึงอาจเป็นช่วงเวลาท่ีสั้นเกินไป ท าให้มีขอ้จ ากดัในการ
หาช่วงเวลาท่ีเหมาะสม และอาจไม่ครอบคลุมถึงเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดมาก่อนท่ีสามารถเกิดข้ึนได ้
เช่น ภาวะสงครามระหว่างประเทศ ภยัธรรมชาติ ซ่ึงมีผลต่อสภาวะเศรษฐกิจ ผูท่ี้สนใจในหัวขอ้น้ี
อาจใช้ข้อมูลให้มากกว่าน้ีหรือใช้ข้อมูลเป็นแบบ รายเดือน เพื่อให้การศึกษานั้นมีประสิทธิผล  
และเพิ่มความน่าเช่ือถือของขอ้มูลหรือให้ศึกษาในระยะเวลาท่ีต่างกนั เช่น ก่อนและหลงัการเกิด
วกิฤตเศรษฐกิจ ก่อนและหลงัการปรับเปล่ียนการใชน้โยบายการเงิน  
 3.3 การศึกษาในคร้ังน้ีเป็นการศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อเงินเฟ้อของประเทศไทย
เท่านั้น ผูท่ี้สนใจจะศึกษาในเร่ืองน้ีหรือคล้ายคลึงกนั อาจจะศึกษาโดยเปรียบเทียบเงินเฟ้อของ
ประเทศไทยและประเทศในภูมิภาคเอเชียก็ได ้เพื่อท่ีจะไดท้ราบวา่ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อเงินเฟ้อ
ในประเทศภูมิภาคเอเชียมีความคลา้ยคลึงกบัการเกิดเงินเฟ้อของประเทศไทยหรือไม่ 
 3.4 การน าผลการวิจยัไปใช้จะเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจในการด าเนินนโยบาย
การเงินของประเทศไทย จากผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า ปัจจยัส าคญัท่ีมีอิทธิพลต่อเงินเฟ้อมาก
ท่ีสุดคือ ปริมาณเงิน ดงันั้นการดูแลปริมาณเงินให้อยู่ในระดบัท่ีเหมาะสม จะท าให้ธนาคารกลาง
สามารถควบคุมเงินเฟ้อใหอ้ยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสมได ้ 
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กฤษฏำ สัตยวนิิจ (2555) “ควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งอตัรำเงินเฟ้อกบัอตัรำกำรวำ่งงำนของประเทศไทย”  

 กำรคน้ควำ้อิสระปริญญำเศรษฐศำสตรมหำบณัฑิต  สำขำวชิำเศรษฐศำสตร์ 
มหำวทิยำลยัสุโขทยัธรรมำธิรำช 

เกษร หอมขจร (2550) ทฤษฎีการเงินระหว่างประเทศ พิมพค์ร้ังท่ี 2 กรุงเทพมหำนคร  
มหำวทิยำลยัรำมค ำแหง 

ขอ้มูลรำคำน ้ ำมนัดิบตลำดดูไบ คน้เม่ือวนัท่ี 5 กุมภำพนัธ์ 2556 จำก http://www.indexmundi.com/ 

commodities/?commodity=crude-oil-dubai&months=180 

จรัมพร โหล้ ำยอง ปรัชญ ์ปรำบปรปักษ ์และพอพนัธ์ อุยยำนนท ์(2553) “แนวคิดและตวัแปรทำง
เศรษฐศำสตร์มหภำค” “เงินเฟ้อ กำรวำ่งงำนและกำรปรับตวั” “เศรษฐศำสตร์มหภำคในระบบ
เศรษฐกิจแบบเปิด”ใน ประมวลสาระชุดวิชาชุดวิชาทฤษฎีเศรษฐศาสตร์ขัน้สูง หน่วยท่ี 8 
หนำ้ 39-40 หน่วยท่ี 12 หนำ้ 12 หน่วยท่ี 13 หนำ้ 17-18 นนทบุรี 
มหำวทิยำลยัสุโขทยัธรรมำธิรำช สำขำวชิำเศรษฐศำสตร์ 

ชำญ จุลมนต ์(2552) “ เงินเฟ้อและกำรวำ่งงำน”ใน เอกสารการสอนชุดวิชาหลกัเศรษฐศาสตร์เบือ้งต้น 
หน่วยท่ี 13 หนำ้ 215-222 นนทบุรี มหำวทิยำลยัสุโขทยัธรรมำธิรำช สำขำวชิำเศรษฐศำสตร์ 

ณดำ จนัทร์สม (2545) “กำรก ำหนดอตัรำแลกเปล่ียนและตลำดเงินตรำต่ำงประเทศ”ใน ประมวลสาระชุด
วิชาเศรษฐศาสตร์ระหว่างประเทศ หน่วยท่ี 12 หนำ้ 265, 289 นนทบุรี 
มหำวทิยำลยัสุโขทยัธรรมำธิรำช สำขำวชิำเศรษฐศำสตร์ 

ธนำคำรแห่งประเทศไทย (2556) “ปริมำณเงินในควำมหมำยกวำ้ง” คน้เม่ือวนัท่ี 2 กุมภำพนัธ์ 2556 จำก
http://www2.bot.or.th/statistics/BOT WEBSTAT.aspx?reportID=7&language=TH 
. (2556) “อตัรำแลกเปล่ียนเงินบำทต่อดอลลำร์สหรัฐ” คน้เม่ือวนัท่ี 4 กุมภำพนัธ์ 2556 จำก  

 http://www2.bot.or.th/statisti.cs/ReportPage.aspx?reportID=123&language=th 

นรุตมช์ยั เปำนิล (2552) “กำรวเิครำะห์ผลกระทบของเงินเฟ้อต่อปริมำณเงินในประเทศไทย”
วทิยำนิพนธ์ปริญญำเศรษฐศำสตรมหำบณัฑิต  สำขำวิชำเศรษฐศำสตร์ มหำวิทยำลยั
รำมค ำแหง 

http://www.indexmundi.com/
http://www2.bot.or.th/statistics/BOT
http://www2.bot.or.th/statisti.cs/ReportPage.aspx?reportID=123&language=th
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นิสำกร นำคสุวรรณ (2546) “ศึกษำผลกระทบของรำคำน ้ำมนัต่อภำวะเงินเฟ้อและกำรบริโภค

ภำคเอกชน” กำรคน้ควำ้อิสระปริญญำเศรษฐศำสตรมหำบณัฑิต  สำขำวิชำเศรษฐศำสตร์ 
มหำวทิยำลยัรำมค ำแหง 

น ้ำผึ้ง สินบวั (2549) “ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัรำเงินเฟ้อในประเทศไทย” กำรคน้ควำ้อิสระปริญญำ
เศรษฐศำสตรมหำบณัฑิต  สำขำวิชำเศรษฐศำสตร์ มหำวิทยำลยัรำมค ำแหง 

ปิยะวงศ ์ปัญจะเทวคุปต ์(2552) “กำรตอบสนองของเงินเฟ้อต่อตวัแปรทำงเศรษฐกิจภำยหลงักำรใช้
กรอบเป้ำหมำยำเงินเฟ้อ” วทิยำนิพนธ์ปริญญำเศรษฐศำสตรมหำบณัฑิต  สำขำวชิำ
เศรษฐศำสตร์ มหำวทิยำลยัธรรมศำสตร์ 

เปมิกำ (2543) “กำรใชน้โยบำยกำรเงินเพื่อควบคุมอตัรำเงินเฟ้อให้เป็นไปตำมเป้ำหมำย” วิทยำนิพนธ์
ปริญญำเศรษฐศำสตรมหำบณัฑิต  สำขำวิชำเศรษฐศำสตร์ มหำวิทยำลยัรำมค ำแหง 

พรเพญ็ สดศรีชยั และอภิญญำ วนเศรษฐ (2553) “ธนำคำรกลำงและนโยบำยกำรเงิน” “ทฤษฎีเศรษฐศำสตร์
กำรเงินในระบบเศรษฐกิจปิด”ใน ประมวลสาระชุดวิชาเศรษฐศาสตร์การเงินและการจัดการ
ทางการเงิน หน่วยท่ี 4 หนำ้ 28-32 หน่วยท่ี 8 หนำ้ 50-53  นนทบุรี 
มหำวทิยำลยัสุโขทยัธรรมำธิรำช สำขำวชิำเศรษฐศำสตร์ 

ไพฑูรย ์ไกรพรศกัด์ิ (2554) วิธีทางเศรษฐมิติและตัวแบบเศรษฐศาสตร์ส าหรับข้อมลูอนุกรมเวลา พิมพ์
คร้ังท่ี 1 กรุงเทพมหำนคร จุฬำลงกรณ์มหำวทิยำลยั 

สุพรรษำ สูญส้ินภยั (2551) “ควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งควำมไมส่มดุลของดุลกำรคลงัและกำรเคล่ือนยำ้ย
เงินทุนระหวำ่งประเทศของไทย” วทิยำนิพนธ์ปริญญำเศรษฐศำสตรมหำบณัฑิต  สำขำวิชำ
เศรษฐศำสตร์ มหำวทิยำลยัเกษตรศำสตร์ 

ส ำนกังำนคณะกรรมกำรพฒันำกำรเศรษฐกิจและสังคมแห่งชำติ (2556) “ผลิตภณัฑม์วลรวมใน
ประเทศ” คน้เม่ือวนัท่ี 3 กุมภำพนัธ์ 2556 จำก http://www.nesdb.go.th/Default.aspx? 

tabid=95 

ส ำนกัดชันีเศรษฐกิจกำรคำ้ กระทรวงพำณิชย ์(2556) “ดชันีรำคำผูบ้ริโภคทัว่ไป” คน้เม่ือวนัท่ี 1 
กุมภำพนัธ์ 2556 จำก http://www.indexpr.moc.go.th/price_present/cpi/stat/others/ 

indexg_re port2.asp‎  

อคัรพงศ ์อั้นทอง (2550) คู่มือการใช้โปรแกรม Eviews เบือ้งต้นส าหรับการวิเคราะห์ทางเศรษฐมิติ  
สถำบนัวจิยัสังคม มหำวทิยำลยัเชียงใหม ่

อภิญญำ วนเศรษฐ (2553) “ควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งเงินตรำสกุลต่ำงๆ ของ 5 ประเทศในเอเชียตะวนัออก
เฉียงใต”้ วารสารเศรษฐศาสตร์สุโขทัยธรรมาธิราช 5, 1 (มิถุนำยน) : 139-155 

http://www.nesdb.go.th/Default.aspx
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อุดมศกัด์ิ ศีลประชำวงศ ์(2550) “ตวัแปรล่ำ และกำรพยำกรณ์อนุกรมเวลำ”ใน ประมวลสาระชุดวิชาการ

วิเคราะห์เชิงปริมาณและการวิจัยส าหรับนักเศรษฐศาสตร์ หน่วยท่ี 13 หนำ้ 110 - 112 
นนทบุรี มหำวทิยำลยัสุโขทยัธรรมำธิรำช สำขำวชิำเศรษฐศำสตร์ 

Furrukh Bashir (2011) Determinants of Inflation in Pakistan: An Econometric 

Analysis Using Johansen Co-integration Approach. Australian Journal  

of Business and Management Research Vol.1 No.5 [71-82] August-2011.   

Huu Minh Nguyen, Tony Cavoli and John K. Wilson (2012) The Determinants of 

Inflation in Vietnam, 2001-09. ASEAN Economic Bulletin Vol. 29, No.1 

(2012), pp. 1-14. 

M.Phil (2012) A Cointegration and Error Correction Approach to The Determinants 

of Inflation in India. Sahadudheen I, Int. J.Economics Research., 2012, 

v3i1, 105-112, Department of Economise Pondicherry University, India. 

Laryea, S.A. and Sumaila, U.R. (2001). Determinants of inflation in Tanzania. Chr. 

Michelsen Institute Development Studies and Human Rights,WP-12,1- 17. 
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ภาคผนวก ก 
 

ข้อมูลตัวแปรเศรษฐศาสตร์มหภาครายไตรมาสตั้งแต่ปี พ.ศ. 2540 -พ.ศ. 2555 
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ข้อมูลราย
ไตรมาส 

ดัชนีราคา
ผู้บริโภค 

อัตราแลกเปลี่ยน
เงินบาทต่อ

ดอลลาร์สหรัฐ 

ผลิตภัณฑ์มวล
รวมในประเทศ

แท้จริง 

ปริมาณเงิน
ความหมาย

กว้าง 

ราคา
น ้ามันดิบ
ตลาดดูไบ 

2540:Q3 69.20 33.01 765,475.00 5,145,456.00 17.67 

2540:Q4 70.30 40.71 763,831.00 5,270,031.00 17.92 

2541:Q1 72.40 47.15 719,305.00 5,452,123.00 12.45 

2541:Q2 73.70 40.33 662,415.00 5,510,266.00 11.93 

2541:Q3 73.90 41.06 658,899.00 5,682,991.00 12.42 

2541:Q4 73.30 36.95 709,065.00 5,827,716.00 11.56 

2542:Q1 73.40 37.05 717,789.00 5,861,206.00 10.93 

2542:Q2 72.80 37.18 685,245.00 5,888,262.00 15.20 

2542:Q3 73.30 38.33 714,340.00 5,880,096.00 19.48 

2542:Q4 73.80 38.81 754,606.00 5,932,979.00 22.70 

2543:Q1 74.30 37.65 764,339.00 5,958,765.00 24.29 

2543:Q2 74.30 38.66 727,229.00 5,958,760.00 24.95 

2543:Q3 75.10 41.10 731,689.00 6,045,363.33 27.60 

2543:Q4 74.90 43.47 785,144.00 6,179,060.00 27.49 

2544:Q1 75.40 43.35 777,523.00 6,273,996.67 23.62 

2544:Q2 75.90 45.50 743,138.00 6,328,109.67 25.08 

2544:Q3 76.10 45.07 746,884.00 6,385,631.67 23.90 

2544:Q4 75.40 44.48 806,056.00 6,519,004.67 18.24 

2545:Q1 75.80 43.74 812,458.00 6,533,010.33 20.02 

2545:Q2 76.20 42.79 780,037.00 6,598,773.33 24.28 

2545:Q3 76.50 42.07 789,845.00 6,605,399.33 25.57 

2545:Q4 76.60 43.42 854,702.00 6,587,794.67 25.07 

2546:Q1 72.20 42.80 868,512.00 6,739,554.00 28.56 

2546:Q2 77.50 42.23 831,715.00 6,785,606.67 24.37 
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ข้อมูลราย
ไตรมาส 

ดัชนีราคา
ผู้บริโภค 

อัตราแลกเปลี่ยน
เงินบาทต่อ

ดอลลาร์สหรัฐ 

ผลิตภัณฑ์มวล
รวมในประเทศ

แท้จริง 

ปริมาณเงิน
ความหมาย

กว้าง 

ราคา
น ้ามันดิบ
ตลาดดูไบ 

2546:Q3 77.80 41.31 842,416.00 6,848,597.67 26.51 

2546:Q4 78.00 39.78 925,523.00 7,002,543.67 27.50 

2547:Q1 79.10 39.21 926,696.00 7,187,650.67 29.18 

2547:Q2 79.90 40.27 886,437.00 7,290,190.00 32.98 

2547:Q3 80.60 41.30 895,134.00 7,356,650.00 36.09 

2547:Q4 80.30 40.29 979,922.00 7,457,043.00 35.57 

2548:Q1 81.60 38.61 959,975.00 7,573,271.00 41.07 

2548:Q2 82.90 40.10 928,361.00 7,566,372.67 47.69 

2548:Q3 85.40 41.34 944,173.00 7,677,581.00 55.34 

2548:Q4 84.90 41.04 1,025,510.00 7,852,427.67 52.70 

2549:Q1 86.20 39.33 1,018,621.00 8,157,442.33 57.85 

2549:Q2 87.80 38.12 975,690.00 8,290,666.67 64.68 

2549:Q3 87.70 37.69 989,089.00 8,376,469.67 65.87 

2549:Q4 88.00 36.57 1,071,104.00 8,530,578.33 57.33 

2550:Q1 87.90 35.59 1,065,589.00 8,796,374.00 55.58 

2550:Q2 89.50 34.69 1,020,773.00 8,957,806.00 64.71 

2550:Q3 89.50 34.06 1,043,868.00 9,001,980.00 69.97 

2550:Q4 90.70 33.92 1,128,796.00 9,072,117.67 83.21 

2551:Q1 92.60 32.42 1,132,889.00 9,301,215.33 91.30 

2551:Q2 97.30 32.30 1,073,963.00 9,383,829.00 116.67 

2551:Q3 94.90 33.88 1,075,757.00 9,360,370.00 113.47 

2551:Q4 91.10 34.85 1,082,224.00 9,730,928.67 53.67 

2552:Q1 92.40 35.34 1,053,066.00 10,160,631.33 44.56 

2552:Q2 93.40 34.72 1,018,647.00 10,232,556.67 58.93 
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ข้อมูลราย
ไตรมาส 

ดัชนีราคา
ผู้บริโภค 

อัตราแลกเปลี่ยน
เงินบาทต่อ

ดอลลาร์สหรัฐ 

ผลิตภัณฑ์มวล
รวมในประเทศ

แท้จริง 

ปริมาณเงิน
ความหมาย

กว้าง 

ราคา
น ้ามันดิบ
ตลาดดูไบ 

2552:Q3 94.00 33.97 1,045,615.00 10,074,768.00 68.07 

2552:Q4 91.30 33.31 1,145,811.00 10,381,433.67 75.47 

2553:Q1 95.59 32.90 1,179,635.00 10,714,093.33 75.85 

2553:Q2 96.50 32.38 1,112,764.00 10,893,235.67 77.86 

2553:Q3 96.81 31.63 1,114,342.00 10,990,430.67 74.10 

2553:Q4 97.19 29.99 1,189,371.00 11,533,226.67 84.42 

2554:Q1 98.59 30.56 1,217,024.00 12,087,288.33 100.22 

2554:Q2 100.42 30.27 1,143,132.00 12,548,882.67 110.71 

2554:Q3 100.70 30.13 1,155,750.00 12,856,211.33 106.98 

2554:Q4 100.62 31.02 1,083,749.00 13,342,052.33 106.20 

2555:Q1 101.99 31.00 1,221,622.00 13,796,012.33 115.99 

2555:Q2 102.99 31.30 1,193,904.00 13,888,510.00 106.36 

2555:Q3 104.10 31.36 1,191,575.00 14,314,920.33 106.19 

2555:Q4 104.27 30.68 1,288,533.00 14,848,554.00 107.15 
 
 
หมายเหตุ: ดัชนีราคาผู้บริโภคของประเทศไทยใช้ปี 2554 เป็นปีฐาน  

    ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศแท้จริงใช้ปี 2531 เป็นปีฐาน: หน่วยล้านบาท 
    ปริมาณเงินความหมายกว้าง: หน่วยล้านบาท 
    ราคาน ้ามันดิบตลาดดูไบ 1 บาร์เรลต่อดอลลาร์สหรัฐ 
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ผลการทดสอบ Unit root 
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ผลการทดสอบUnit root ของดัชนีราคาผู้บริโภค 

 
 

Null Hypothesis: D(CPI) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.523786  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.546099  

 5% level  -2.911730  

 10% level  -2.593551  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(CPI,2)   

Method: Least Squares   

Date: 08/05/13   Time: 10:49   

Sample (adjusted): 1998Q2 2012Q4  

Included observations: 59 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(CPI(-1)) -1.488771 0.197875 -7.523786 0.0000 

D(CPI(-1),2) 0.244880 0.128254 1.909332 0.0613 

C 0.820136 0.226932 3.614016 0.0006 
     
     

R-squared 0.626854     Mean dependent var -0.032712 

Adjusted R-squared 0.613527     S.D. dependent var 2.429129 

S.E. of regression 1.510115     Akaike info criterion 3.711758 

Sum squared resid 127.7051     Schwarz criterion 3.817396 

Log likelihood -106.4969     F-statistic 47.03760 

Durbin-Watson stat 2.096529     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ผลการทดสอบUnit root ของดัชนีราคาผู้บริโภค 

 
 

Null Hypothesis: D(CPI) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.695030  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.121303  

 5% level  -3.487845  

 10% level  -3.172314  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(CPI,2)   

Method: Least Squares   

Date: 08/05/13   Time: 10:55   

Sample (adjusted): 1998Q2 2012Q4  

Included observations: 59 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(CPI(-1)) -1.527216 0.198468 -7.695030 0.0000 

D(CPI(-1),2) 0.262666 0.127990 2.052238 0.0449 

C 0.340745 0.419846 0.811597 0.4205 

@TREND(1997Q3) 0.015669 0.011580 1.353083 0.1816 
     
     

R-squared 0.638875     Mean dependent var -0.032712 

Adjusted R-squared 0.619177     S.D. dependent var 2.429129 

S.E. of regression 1.499036     Akaike info criterion 3.712911 

Sum squared resid 123.5910     Schwarz criterion 3.853761 

Log likelihood -105.5309     F-statistic 32.43392 

Durbin-Watson stat 2.130251     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ผลการทดสอบUnit root ของดัชนีราคาผู้บริโภค 

 

Null Hypothesis: D(CPI) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 13 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     

Phillips-Perron test statistic -10.19370  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.544063  

 5% level  -2.910860  

 10% level  -2.593090  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     

Residual variance (no correction)  2.312261 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  1.255048 
     
     
     

     

Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(CPI,2)   

Method: Least Squares   

Date: 08/05/13   Time: 11:07   

Sample (adjusted): 1998Q1 2012Q4  

Included observations: 60 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(CPI(-1)) -1.191329 0.128828 -9.247442 0.0000 

C 0.677456 0.213265 3.176599 0.0024 
     
     

R-squared 0.595862     Mean dependent var -0.015500 

Adjusted R-squared 0.588894     S.D. dependent var 2.412143 

S.E. of regression 1.546607     Akaike info criterion 3.742770 

Sum squared resid 138.7357     Schwarz criterion 3.812581 

Log likelihood -110.2831     F-statistic 85.51518 

Durbin-Watson stat 2.085864     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ผลการทดสอบUnit root ของดัชนีราคาผู้บริโภค 

 
 

Null Hypothesis: D(CPI) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 20 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     

Phillips-Perron test statistic -13.16081  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.118444  

 5% level  -3.486509  

 10% level  -3.171541  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     

Residual variance (no correction)  2.283969 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.532469 
     
     
     

     

Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(CPI,2)   

Method: Least Squares   

Date: 08/05/13   Time: 11:08   

Sample (adjusted): 1998Q1 2012Q4  

Included observations: 60 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(CPI(-1)) -1.201007 0.129668 -9.262157 0.0000 

C 0.375930 0.417710 0.899977 0.3719 

@TREND(1997Q3) 0.009751 0.011605 0.840274 0.4043 
     
     

R-squared 0.600806     Mean dependent var -0.015500 

Adjusted R-squared 0.586800     S.D. dependent var 2.412143 

S.E. of regression 1.550541     Akaike info criterion 3.763792 

Sum squared resid 137.0382     Schwarz criterion 3.868509 

Log likelihood -109.9138     F-statistic 42.89393 

Durbin-Watson stat 2.097345     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ผลการทดสอบUnit root ของอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ 

 
 

Null Hypothesis: D(EX) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.297604  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.544063  

 5% level  -2.910860  

 10% level  -2.593090  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(EX,2)   

Method: Least Squares   

Date: 08/05/13   Time: 11:11   

Sample (adjusted): 1998Q1 2012Q4  

Included observations: 60 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(EX(-1)) -0.927243 0.111748 -8.297604 0.0000 

C -0.165166 0.215734 -0.765600 0.4470 
     
     

R-squared 0.542768     Mean dependent var -0.139667 

Adjusted R-squared 0.534885     S.D. dependent var 2.450020 

S.E. of regression 1.670899     Akaike info criterion 3.897365 

Sum squared resid 161.9303     Schwarz criterion 3.967177 

Log likelihood -114.9210     F-statistic 68.85023 

Durbin-Watson stat 2.338557     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ผลการทดสอบUnit root ของอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ 

 
 

Null Hypothesis: D(EX) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.191404  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.118444  

 5% level  -3.486509  

 10% level  -3.171541  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(EX,2)   

Method: Least Squares   

Date: 08/05/13   Time: 11:12   

Sample (adjusted): 1998Q1 2012Q4  

Included observations: 60 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(EX(-1)) -0.934810 0.114121 -8.191404 0.0000 

C -0.003960 0.455371 -0.008696 0.9931 

@TREND(1997Q3) -0.005124 0.012720 -0.402839 0.6886 
     
     

R-squared 0.544066     Mean dependent var -0.139667 

Adjusted R-squared 0.528068     S.D. dependent var 2.450020 

S.E. of regression 1.683098     Akaike info criterion 3.927856 

Sum squared resid 161.4706     Schwarz criterion 4.032573 

Log likelihood -114.8357     F-statistic 34.00904 

Durbin-Watson stat 2.327650     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ผลการทดสอบUnit root ของอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ 

 
 

Null Hypothesis: D(EX) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 7 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     

Phillips-Perron test statistic -9.078743  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.544063  

 5% level  -2.910860  

 10% level  -2.593090  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     

Residual variance (no correction)  2.698838 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  1.564393 
     
     
     

     

Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(EX,2)   

Method: Least Squares   

Date: 08/05/13   Time: 11:12   

Sample (adjusted): 1998Q1 2012Q4  

Included observations: 60 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(EX(-1)) -0.927243 0.111748 -8.297604 0.0000 

C -0.165166 0.215734 -0.765600 0.4470 
     
     

R-squared 0.542768     Mean dependent var -0.139667 

Adjusted R-squared 0.534885     S.D. dependent var 2.450020 

S.E. of regression 1.670899     Akaike info criterion 3.897365 

Sum squared resid 161.9303     Schwarz criterion 3.967177 

Log likelihood -114.9210     F-statistic 68.85023 

Durbin-Watson stat 2.338557     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ผลการทดสอบUnit root ของอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ 

 
 

Null Hypothesis: D(EX) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 7 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     

Phillips-Perron test statistic -8.974198  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.118444  

 5% level  -3.486509  

 10% level  -3.171541  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     

Residual variance (no correction)  2.691177 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  1.514647 
     
     
     

     

Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(EX,2)   

Method: Least Squares   

Date: 08/05/13   Time: 11:13   

Sample (adjusted): 1998Q1 2012Q4  

Included observations: 60 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(EX(-1)) -0.934810 0.114121 -8.191404 0.0000 

C -0.003960 0.455371 -0.008696 0.9931 

@TREND(1997Q3) -0.005124 0.012720 -0.402839 0.6886 
     
     

R-squared 0.544066     Mean dependent var -0.139667 

Adjusted R-squared 0.528068     S.D. dependent var 2.450020 

S.E. of regression 1.683098     Akaike info criterion 3.927856 

Sum squared resid 161.4706     Schwarz criterion 4.032573 

Log likelihood -114.8357     F-statistic 34.00904 

Durbin-Watson stat 2.327650     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ผลการทดสอบUnit root ของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ 

 
 

Null Hypothesis: D(GDPSA) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.248928  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.544063  

 5% level  -2.910860  

 10% level  -2.593090  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(GDPSA,2)  

Method: Least Squares   

Date: 08/05/13   Time: 11:21   

Sample (adjusted): 1998Q1 2012Q4  

Included observations: 60 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(GDPSA(-1)) -1.178168 0.127384 -9.248928 0.0000 

C 10010.32 4004.736 2.499621 0.0153 
     
     

R-squared 0.595939     Mean dependent var 1643.367 

Adjusted R-squared 0.588972     S.D. dependent var 47134.71 

S.E. of regression 30218.74     Akaike info criterion 23.50308 

Sum squared resid 5.30E+10     Schwarz criterion 23.57289 

Log likelihood -703.0923     F-statistic 85.54267 

Durbin-Watson stat 2.036284     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ผลการทดสอบUnit root ของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ 

 
 

Null Hypothesis: D(GDPSA) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 5 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     

Phillips-Perron test statistic -9.806075  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.544063  

 5% level  -2.910860  

 10% level  -2.593090  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     

Residual variance (no correction)  8.83E+08 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  5.85E+08 
     
     
     

     

Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(GDPSA,2)  

Method: Least Squares   

Date: 08/05/13   Time: 11:22   

Sample (adjusted): 1998Q1 2012Q4  

Included observations: 60 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(GDPSA(-1)) -1.178168 0.127384 -9.248928 0.0000 

C 10010.32 4004.736 2.499621 0.0153 
     
     

R-squared 0.595939     Mean dependent var 1643.367 

Adjusted R-squared 0.588972     S.D. dependent var 47134.71 

S.E. of regression 30218.74     Akaike info criterion 23.50308 

Sum squared resid 5.30E+10     Schwarz criterion 23.57289 

Log likelihood -703.0923     F-statistic 85.54267 

Durbin-Watson stat 2.036284     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ผลการทดสอบUnit root ของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ 

 
 

Null Hypothesis: D(GDPSA) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 5 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     

Phillips-Perron test statistic -9.845731  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.118444  

 5% level  -3.486509  

 10% level  -3.171541  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     

Residual variance (no correction)  8.67E+08 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  5.85E+08 
     
     
     

     

Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(GDPSA,2)  

Method: Least Squares   

Date: 08/05/13   Time: 11:23   

Sample (adjusted): 1998Q1 2012Q4  

Included observations: 60 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(GDPSA(-1)) -1.194074 0.128296 -9.307188 0.0000 

C 2841.794 8095.113 0.351051 0.7268 

@TREND(1997Q3) 231.1583 226.8805 1.018855 0.3126 
     
     

R-squared 0.603166     Mean dependent var 1643.367 

Adjusted R-squared 0.589242     S.D. dependent var 47134.71 

S.E. of regression 30208.83     Akaike info criterion 23.51836 

Sum squared resid 5.20E+10     Schwarz criterion 23.62308 

Log likelihood -702.5509     F-statistic 43.31844 

Durbin-Watson stat 2.039988     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ผลการทดสอบUnit root ของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ 

 
 

Null Hypothesis: D(GDPSA) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.307188  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.118444  

 5% level  -3.486509  

 10% level  -3.171541  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(GDPSA,2)  

Method: Least Squares   

Date: 08/05/13   Time: 11:24   

Sample (adjusted): 1998Q1 2012Q4  

Included observations: 60 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(GDPSA(-1)) -1.194074 0.128296 -9.307188 0.0000 

C 2841.794 8095.113 0.351051 0.7268 

@TREND(1997Q3) 231.1583 226.8805 1.018855 0.3126 
     
     

R-squared 0.603166     Mean dependent var 1643.367 

Adjusted R-squared 0.589242     S.D. dependent var 47134.71 

S.E. of regression 30208.83     Akaike info criterion 23.51836 

Sum squared resid 5.20E+10     Schwarz criterion 23.62308 

Log likelihood -702.5509     F-statistic 43.31844 

Durbin-Watson stat 2.039988     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ผลการทดสอบUnit root ของปริมาณเงินในความหมายกว้าง 

 
 

Null Hypothesis: D(BMSA) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.298553  0.6246 

Test critical values: 1% level  -3.548208  

 5% level  -2.912631  

 10% level  -2.594027  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(BMSA,2)  

Method: Least Squares   

Date: 08/05/13   Time: 12:33   

Sample (adjusted): 1998Q3 2012Q4  

Included observations: 58 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(BMSA(-1)) -0.163451 0.125872 -1.298553 0.1996 

D(BMSA(-1),2) -0.277858 0.144920 -1.917317 0.0605 

D(BMSA(-2),2) -0.443675 0.136501 -3.250335 0.0020 

C 34144.16 23761.28 1.436966 0.1565 
     
     

R-squared 0.298087     Mean dependent var 6380.236 

Adjusted R-squared 0.259092     S.D. dependent var 127416.6 

S.E. of regression 109675.1     Akaike info criterion 26.11490 

Sum squared resid 6.50E+11     Schwarz criterion 26.25700 

Log likelihood -753.3322     F-statistic 7.644213 

Durbin-Watson stat 2.165786     Prob(F-statistic) 0.000239 
     
     

 
 

 
 
 
 
 



85 
 

ผลการทดสอบUnit root ของปริมาณเงินในความหมายกว้าง 

 
 

Null Hypothesis: D(BMSA) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.097205  0.0005 

Test critical values: 1% level  -4.118444  

 5% level  -3.486509  

 10% level  -3.171541  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(BMSA,2)  

Method: Least Squares   

Date: 08/05/13   Time: 12:37   

Sample (adjusted): 1998Q1 2012Q4  

Included observations: 60 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(BMSA(-1)) -0.641021 0.125759 -5.097205 0.0000 

C -12060.63 28289.41 -0.426330 0.6715 

@TREND(1997Q3) 3709.268 1018.944 3.640306 0.0006 
     
     

R-squared 0.315298     Mean dependent var 6817.644 

Adjusted R-squared 0.291274     S.D. dependent var 125289.1 

S.E. of regression 105475.7     Akaike info criterion 26.01906 

Sum squared resid 6.34E+11     Schwarz criterion 26.12377 

Log likelihood -777.5717     F-statistic 13.12396 

Durbin-Watson stat 1.918499     Prob(F-statistic) 0.000021 
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ผลการทดสอบUnit root ของปริมาณเงินในความหมายกว้าง 

 
 

Null Hypothesis: D(BMSA) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 0 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     

Phillips-Perron test statistic -3.275607  0.0205 

Test critical values: 1% level  -3.544063  

 5% level  -2.910860  

 10% level  -2.593090  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     

Residual variance (no correction)  1.30E+10 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  1.30E+10 
     
     
     

     

Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(BMSA,2)  

Method: Least Squares   

Date: 08/05/13   Time: 12:38   

Sample (adjusted): 1998Q1 2012Q4  

Included observations: 60 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(BMSA(-1)) -0.349843 0.106802 -3.275607 0.0018 

C 60282.16 22158.40 2.720511 0.0086 
     
     

R-squared 0.156113     Mean dependent var 6817.644 

Adjusted R-squared 0.141563     S.D. dependent var 125289.1 

S.E. of regression 116082.6     Akaike info criterion 26.19476 

Sum squared resid 7.82E+11     Schwarz criterion 26.26457 

Log likelihood -783.8427     F-statistic 10.72960 

Durbin-Watson stat 2.083230     Prob(F-statistic) 0.001782 
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ผลการทดสอบUnit root ของปริมาณเงินในความหมายกว้าง 
 
 

Null Hypothesis: D(BMSA) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     

Phillips-Perron test statistic -5.129599  0.0005 

Test critical values: 1% level  -4.118444  

 5% level  -3.486509  

 10% level  -3.171541  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     

Residual variance (no correction)  1.06E+10 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  1.09E+10 
     
     
     

     

Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(BMSA,2)  

Method: Least Squares   

Date: 08/05/13   Time: 12:40   

Sample (adjusted): 1998Q1 2012Q4  

Included observations: 60 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(BMSA(-1)) -0.641021 0.125759 -5.097205 0.0000 

C -12060.63 28289.41 -0.426330 0.6715 

@TREND(1997Q3) 3709.268 1018.944 3.640306 0.0006 
     
     

R-squared 0.315298     Mean dependent var 6817.644 

Adjusted R-squared 0.291274     S.D. dependent var 125289.1 

S.E. of regression 105475.7     Akaike info criterion 26.01906 

Sum squared resid 6.34E+11     Schwarz criterion 26.12377 

Log likelihood -777.5717     F-statistic 13.12396 

Durbin-Watson stat 1.918499     Prob(F-statistic) 0.000021 
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ผลการทดสอบUnit root ของราคาน ้ามันดิบ 

 
 

Null Hypothesis: D(OP) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.286740  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.546099  

 5% level  -2.911730  

 10% level  -2.593551  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(OP,2)   

Method: Least Squares   

Date: 08/05/13   Time: 11:34   

Sample (adjusted): 1998Q2 2012Q4  

Included observations: 59 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(OP(-1)) -1.110996 0.152468 -7.286740 0.0000 

D(OP(-1),2) 0.407941 0.121445 3.359066 0.0014 

C 1.774050 1.226233 1.446747 0.1535 
     
     

R-squared 0.497918     Mean dependent var 0.108983 

Adjusted R-squared 0.479987     S.D. dependent var 12.83238 

S.E. of regression 9.253683     Akaike info criterion 7.337430 

Sum squared resid 4795.317     Schwarz criterion 7.443067 

Log likelihood -213.4542     F-statistic 27.76779 

Durbin-Watson stat 2.013709     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ผลการทดสอบUnit root ของราคาน ้ามันดิบ 

 
 

Null Hypothesis: D(OP) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.245207  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.121303  

 5% level  -3.487845  

 10% level  -3.172314  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(OP,2)   

Method: Least Squares   

Date: 08/05/13   Time: 11:35   

Sample (adjusted): 1998Q2 2012Q4  

Included observations: 59 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(OP(-1)) -1.117001 0.154171 -7.245207 0.0000 

D(OP(-1),2) 0.411228 0.122550 3.355585 0.0014 

C 0.768784 2.583226 0.297606 0.7671 

@TREND(1997Q3) 0.031696 0.071536 0.443080 0.6594 
     
     

R-squared 0.499704     Mean dependent var 0.108983 

Adjusted R-squared 0.472415     S.D. dependent var 12.83238 

S.E. of regression 9.320808     Akaike info criterion 7.367765 

Sum squared resid 4778.261     Schwarz criterion 7.508615 

Log likelihood -213.3491     F-statistic 18.31163 

Durbin-Watson stat 2.015604     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ผลการทดสอบUnit root ของราคาน ้ามันดิบ 

 
 

Null Hypothesis: D(OP) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 24 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     

Phillips-Perron test statistic -7.698985  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.544063  

 5% level  -2.910860  

 10% level  -2.593090  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     

Residual variance (no correction)  96.78573 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  13.64830 
     
     
     

     

Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(OP,2)   

Method: Least Squares   

Date: 08/05/13   Time: 11:36   

Sample (adjusted): 1998Q1 2012Q4  

Included observations: 60 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(OP(-1)) -0.788091 0.128311 -6.142056 0.0000 

C 1.174530 1.305586 0.899620 0.3720 
     
     

R-squared 0.394097     Mean dependent var 0.011833 

Adjusted R-squared 0.383650     S.D. dependent var 12.74540 

S.E. of regression 10.00616     Akaike info criterion 7.477043 

Sum squared resid 5807.144     Schwarz criterion 7.546855 

Log likelihood -222.3113     F-statistic 37.72485 

Durbin-Watson stat 1.822152     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ผลการทดสอบUnit root ของราคาน ้ามันดิบ 

 
 

Null Hypothesis: D(OP) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 25 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     

Phillips-Perron test statistic -8.354854  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.118444  

 5% level  -3.486509  

 10% level  -3.171541  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     

Residual variance (no correction)  96.56013 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  10.23235 
     
     
     

     

Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(OP,2)   

Method: Least Squares   

Date: 08/05/13   Time: 11:36   

Sample (adjusted): 1998Q1 2012Q4  

Included observations: 60 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(OP(-1)) -0.791217 0.129564 -6.106775 0.0000 

C 0.313326 2.701814 0.115969 0.9081 

@TREND(1997Q3) 0.027486 0.075320 0.364924 0.7165 
     
     

R-squared 0.395509     Mean dependent var 0.011833 

Adjusted R-squared 0.374299     S.D. dependent var 12.74540 

S.E. of regression 10.08178     Akaike info criterion 7.508043 

Sum squared resid 5793.608     Schwarz criterion 7.612760 

Log likelihood -222.2413     F-statistic 18.64711 

Durbin-Watson stat 1.822653     Prob(F-statistic) 0.000001 
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ภาคผนวก ค 
 

ผลการทดสอบ Lag length 
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ผลการทดสอบตัวแปรล่า (Lag) ที่เหมาะสม 
กรณีการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว  

 
 

VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: BMSA CPI EX GDPSA OP     

Exogenous variables: C      

Date: 08/05/13   Time: 12:44     

Sample: 1997Q3 2012Q4     

Included observations: 57     
       
       

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       
0 -2080.109 NA   4.09e+25  73.16170  73.34092  73.23135 

1 -1772.926  549.6947  2.06e+21  63.26057   64.33586*   63.67846* 

2 -1738.429   55.67981*   1.50e+21*   62.92733*  64.89870  63.69347 

3 -1715.008  33.69314  1.68e+21  62.98274  65.85018  64.09712 

4 -1692.323  28.65506  2.02e+21  63.06396  66.82747  64.52659 

5 -1669.253  25.09384  2.59e+21  63.13167  67.79126  64.94255 
       
       

 * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion     

 SC: Schwarz information criterion     

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
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ผลการทดสอบตัวแปรล่า (Lag) ที่เหมาะสม 
กรณีการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างตัวแปร  

 
 

VAR Lag Order Selection Criteria     
Endogenous variables: DLNCPI DLNEX DLNBMSA DLNGDPSA 
DLNOP    

Exogenous variables: C      

Date: 10/22/13   Time: 15:00     

Sample: 1997Q3 2012Q4     

Included observations: 56     
       
       

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       
0  583.4160 NA   7.35e-16 -20.65771  -20.47688*  -20.58760* 

1  612.6594  52.22043  6.34e-16 -20.80927 -19.72426 -20.38861 

2  641.6058   46.52086*   5.63e-16*  -20.95021* -18.96102 -20.17900 

3  663.4331  31.18194  6.66e-16 -20.83690 -17.94354 -19.71515 

4  683.9062  25.59133  8.75e-16 -20.67522 -16.87769 -19.20292 

5  705.5900  23.23265  1.19e-15 -20.55679 -15.85508 -18.73394 
       
       

 * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion     

 SC: Schwarz information criterion     

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
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ผลการทดสอบตัวแปรล่า (Lag) ที่เหมาะสม 
กรณีการทดสอบ Impulse Response และ Variance Decomposition 

 
 

VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: LNCPI LNEX LNBMSA LNGDPSA LNOP    

Exogenous variables: C      

Date: 10/22/13   Time: 15:05     

Sample: 1997Q3 2012Q4     

Included observations: 57     
       
       

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       
0  323.5263 NA   9.63e-12 -11.17636 -10.99715 -11.10671 

1  633.4666  554.6301  4.40e-16 -21.17427  -20.09898*  -20.75637* 

2  664.9972   50.89142*   3.57e-16*  -21.40341* -19.43204 -20.63727 

3  684.3677  27.86637  4.59e-16 -21.20588 -18.33844 -20.09150 

4  708.5483  30.54391  5.24e-16 -21.17713 -17.41362 -19.71450 

5  729.0737  22.32588  7.35e-16 -21.02013 -16.36054 -19.20925 
       
       

 * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion     

 SC: Schwarz information criterion     

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
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ภาคผนวก ง 

 

ผลการทดสอบ Cointegration 
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ผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว 

 

Date: 08/05/13   Time: 12:47    

Sample (adjusted): 1998Q2 2012Q4    

Included observations: 59 after adjustments   

Trend assumption: Linear deterministic trend   

Series: CPI EX GDPSA BMSA OP     

Lags interval (in first differences): 1 to 2   

      

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)   
      
      
Hypothesized  Trace 0.05   

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**  
      
      

None *  0.467839  84.06864  69.81889  0.0024  

At most 1  0.329122  46.85094  47.85613  0.0620  

At most 2  0.234871  23.30003  29.79707  0.2316  

At most 3  0.086962  7.505092  15.49471  0.5197  

At most 4  0.035579  2.137426  3.841466  0.1437  
      
      
 Trace test indicates 1 cointegratingeqn(s) at the 0.05 level  

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level  

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values   

      

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)  
      
      
Hypothesized  Max-Eigen 0.05   

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**  
      
      

None *  0.467839  37.21770  33.87687  0.0192  

At most 1  0.329122  23.55091  27.58434  0.1512  

At most 2  0.234871  15.79494  21.13162  0.2371  

At most 3  0.086962  5.367666  14.26460  0.6949  

At most 4  0.035579  2.137426  3.841466  0.1437  
      
      
 Max-eigenvalue test indicates 1 cointegratingeqn(s) at the 0.05 level  

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level  

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values   

      

 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):   
      
      

CPI EX GDPSA BMSA OP  

-0.193032 -0.065364  4.41E-06 -1.17E-06  0.072687  

 0.558493  0.083120 -2.71E-06 -6.08E-07 -0.138095  

-0.765045 -0.297702  2.94E-05  9.75E-07 -0.017027  

 0.198025 -0.434781 -8.93E-06 -5.32E-07 -0.031197  

 0.523900  0.032130  2.18E-06 -1.67E-06 -0.032378  
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 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):    
      
      

D(CPI)  0.066483 -0.101883  0.559800 -0.101098 -0.041359 

D(EX)  0.067444 -0.462620 -0.114901  0.266673 -0.093870 

D(GDPSA) -12782.23  1755.758 -2144.024 -2139.435 -2748.566 

D(BMSA) -45527.12 -20053.56  4462.642  5308.252  11901.02 

D(OP) -1.605907  2.391373  2.827377  0.783208 -0.194757 
      
      

      

1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -1818.480   
      
      
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)  

CPI EX GDPSA BMSA OP  

 1.000000  0.338617 -2.29E-05  6.04E-06 -0.376556  

  (0.40454)  (1.7E-05)  (1.4E-06)  (0.10947)  

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)   

D(CPI) -0.012833     

  (0.03490)     

D(EX) -0.013019     

  (0.03753)     

D(GDPSA)  2467.375     

  (616.721)     

D(BMSA)  8788.177     

  (2513.55)     

D(OP)  0.309991     

  (0.22253)     
      
      
2 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -1806.705   
      
      
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)  

CPI EX GDPSA BMSA OP  

 1.000000  0.000000  9.28E-06 -6.68E-06 -0.145875  

   (2.0E-05)  (1.5E-06)  (0.11969)  

 0.000000  1.000000 -9.49E-05  3.76E-05 -0.681245  

   (9.9E-05)  (7.9E-06)  (0.61031)  

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)   

D(CPI) -0.069734 -0.012814    

  (0.10648)  (0.01905)    

D(EX) -0.271389 -0.042861    

  (0.10776)  (0.01928)    

D(GDPSA)  3447.955  981.4343    

  (1881.84)  (336.750)    

D(BMSA) -2411.605  1308.977    

  (7497.85)  (1341.72)    

D(OP)  1.645557  0.303739    

  (0.64929)  (0.11619)    
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3 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -1798.807   
      
      
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)  

CPI EX GDPSA BMSA OP  

 1.000000  0.000000  0.000000 -1.46E-05  0.228385  

    (2.8E-06)  (0.18287)  

 0.000000  1.000000  0.000000  0.000119 -4.510776  

    (2.2E-05)  (1.48212)  

 0.000000  0.000000  1.000000  0.858091 -40335.57  

    (0.16157)  (10732.8)  

      

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)   

D(CPI) -0.498007 -0.179468  1.70E-05   

  (0.15528)  (0.05075)  (4.8E-06)   

D(EX) -0.183484 -0.008655 -1.82E-06   

  (0.17554)  (0.05737)  (5.4E-06)   

D(GDPSA)  5088.229  1619.715 -0.124184   

  (3063.65)  (1001.24)  (0.09456)   

D(BMSA) -5825.727 -19.56200 -0.015528   

  (12249.7)  (4003.36)  (0.37808)   

D(OP) -0.517513 -0.537978  6.95E-05   

  (0.98453)  (0.32176)  (3.0E-05)   
      
      
4 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -1796.123   
      
      
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)  

CPI EX GDPSA BMSA OP  

 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000 -0.339831  

     (0.02258)  

 0.000000  1.000000  0.000000  0.000000  0.109000  

     (0.04680)  

 0.000000  0.000000  1.000000  0.000000 -7035.302  

     (792.115)  

 0.000000  0.000000  0.000000  1.000000 -38807.40  

     (5938.53)  

      

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)   

D(CPI) -0.518026 -0.135513  1.79E-05  5.84E-07  

  (0.15783)  (0.08596)  (5.0E-06)  (2.8E-07)  

D(EX) -0.130676 -0.124600 -4.21E-06 -5.16E-08  

  (0.17503)  (0.09533)  (5.5E-06)  (3.1E-07)  

D(GDPSA)  4664.567  2549.901 -0.105074  0.012892  

  (3112.07)  (1695.01)  (0.09822)  (0.00543)  

D(BMSA) -4774.559 -2327.490 -0.062943  0.066822  

  (12480.7)  (6797.68)  (0.39392)  (0.02178)  

D(OP) -0.362418 -0.878502  6.25E-05  2.76E-06  

  (0.99864)  (0.54391)  (3.2E-05)  (1.7E-06)  
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ภาคผนวก จ 
 

ผลการทดสอบ Granger Causality   
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ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างตัวแปร 

 
 

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 

Date: 08/05/13   Time: 12:49  

Sample: 1997Q3 2012Q4  

Included observations: 59  
    
    
    

Dependent variable: DLNCPI  
    
    

Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    

DLNEX  5.647642 2  0.0594 

DLNGDPSA  1.486181 2  0.4756 

DLNBMSA  9.569089 2  0.0084 

DLNOP  1.749496 2  0.4170 
    
    

All  16.62196 8  0.0343 
    
    
    

Dependent variable: DLNEX  
    
    

Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    

DLNCPI  1.309938 2  0.5195 

DLNGDPSA  0.031274 2  0.9845 

DLNBMSA  0.559563 2  0.7559 

DLNOP  1.804041 2  0.4057 
    
    

All  4.344186 8  0.8248 
    
    
    

Dependent variable: DLNGDPSA  
    
    

Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    

DLNCPI  0.970287 2  0.6156 

DLNEX  0.330416 2  0.8477 

DLNBMSA  1.531390 2  0.4650 

DLNOP  7.413047 2  0.0246 
    
    

All  12.30954 8  0.1379 
    
    
    

 
 
 
  



102 
 
 
 
 
Dependent variable: DLNBMSA 

    
    

Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    

DLNCPI  2.189976 2  0.3345 

DLNEX  0.396206 2  0.8203 

DLNGDPSA  0.401215 2  0.8182 

DLNOP  4.201619 2  0.1224 
    
    

All  5.444169 8  0.7092 
    
    
    

Dependent variable: DLNOP  
    
    

Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    

DLNCPI 1.327998 2  0.5035 

DLNEX  1.666647 2  0.4346 

DLNGDPSA  0.611460 2  0.7366 

DLNBMSA  2.422075 2  0.2979 
    
    

All  17.33730 8  0.0268 
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ภาคผนวก ฉ 
 

ผลการทดสอบ Impulse Response 
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ผลการทดสอบการตอบสนองของเงินเฟ้อ 

 
      
 Period LNCPI LNOP LNEX LNGDPSA LNBMSA 

      
      

 1  0.015419  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.006936  0.001522 -0.003685  0.000184  0.006331 

 3  0.003978  0.001767 -0.004241  0.003487  0.004572 

 4  0.003276  0.001985 -0.003644  0.004189  0.003264 

 5  0.002767  0.001256 -0.002525  0.004678  0.003057 

 6  0.001722  0.000532 -0.001254  0.004720  0.003420 

 7  0.000862  0.000130 -7.20E-05  0.004590  0.003695 

 8  0.000276  0.000143  0.000819  0.004249  0.003907 

 9 -9.88E-05  0.000399  0.001385  0.003847  0.004079 

 10 -0.000366  0.000729  0.001692  0.003449  0.004239 

 11 -0.000570  0.001005  0.001837  0.003095  0.004396 

 12 -0.000735  0.001164  0.001898  0.002781  0.004566 

 13 -0.000866  0.001199  0.001922  0.002502  0.004758 

 14 -0.000961  0.001138  0.001927  0.002246  0.004971 

 15 -0.001014  0.001019  0.001912  0.002010  0.005198 

 16 -0.001022  0.000874  0.001872  0.001794  0.005429 

 17 -0.000987  0.000726  0.001800  0.001603  0.005657 

 18 -0.000915  0.000587  0.001697  0.001441  0.005876 

 19 -0.000814  0.000458  0.001569  0.001314  0.006084 

 20 -0.000693  0.000338  0.001423  0.001222  0.006278 

 21 -0.000562  0.000227  0.001269  0.001166  0.006460 

 22 -0.000426  0.000122  0.001116  0.001142  0.006630 

 23 -0.000292  2.65E-05  0.000970  0.001147  0.006789 

 24 -0.000162 -5.98E-05  0.000836  0.001176  0.006939 
 
 

     
       

 
Cholesky Ordering: LNCPI LNEX LNGDPSA LNM3SA LNOP 
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ภาคผนวก ช 

 

ผลการทดสอบ Variance Decomposition 
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ผลการทดสอบแยกส่วนประกอบความแปรปรวน 

 

-20

0

20

40

60

80

100

120

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Percent LNCPI variance due to LNCPI

-20

0

20

40

60

80

100

120

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Percent LNCPI variance due to LNOP

-20

0

20

40

60

80

100

120

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Percent LNCPI variance due to LNEX

-20

0

20

40

60

80

100

120

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Percent LNCPI variance due to LNGDPSA

-20

0

20

40

60

80

100

120

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Percent LNCPI variance due to LNBMSA

Variance Decomposition ± 2 S.E.

 

 
 
 



107 
 

 
 
 
 
 

 
 

 
ภาคผนวก ซ 

 

อัตราการเปลี่ยนแปลงเปรียบเทียบจากเดือนเดียวกันปีก่อนของ 
ดัชนีราคาผู้บริโภคทั่วไป 

และ 
ดัชนีราคาผู้บริโภคพื้นฐาน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 
อัตราการเปลี่ยนแปลงเปรียบเทียบจากเดือนเดียวกันปีก่อน 

ดัชนีราคาผู้บริโภคทั่วไป 

  

เดือน / ปี 
พ.ศ. 

ม.ค. ก.พ. มี.ค. เม.ย. พ.ค. มิ.ย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. ต.ค. พ.ย. ธ.ค. 
เงินเฟ้อ
เฉลี่ยทั งปี 

2545 0.8 0.3 0.6 0.4 0.1 0.2 0.1 0.3 0.4 1.4 1.2 1.6 0.6 

2546 2.2 1.9 1.7 1.6 1.9 1.7 1.8 2.2 1.7 1.2 1.8 1.8 1.8 

2547 1.2 2.2 2.3 2.5 2.4 3 3.1 3.1 3.6 3.5 3 2.9 2.7 

2548 2.7 2.5 3.2 3.6 3.7 3.8 5.3 5.6 6 6.2 5.9 5.8 4.5 

2549 5.9 5.6 5.7 6 6.2 5.9 4.4 3.8 2.7 2.8 3.5 3.5 4.7 

2550 3 2.3 2 1.8 1.9 1.9 1.7 1.1 2.1 2.5 3 3.2 2.2 

2551 4.3 5.4 5.3 6.2 7.6 8.9 9.2 6.4 6 3.9 2.2 0.4 5.5 

2552 -0.4 -0.1 -0.2 -0.9 -3.3 -4 -4.4 -1 -1 0.4 1.9 3.5 -0.8 

2553 4.1 3.7 3.4 3 3.5 3.3 3.4 3.3 3 2.8 2.8 3 3.3 

2554 3 2.9 3.1 4 4.2 4.1 4.1 4.3 4 4.2 4.2 3.5 3.8 

2555 3.4 3.4 3.5 2.5 2.5 2.6 2.7 2.7 3.4 3.3 2.7 3.6 3.0 
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อัตราการเปลี่ยนแปลงเปรียบเทียบจากเดือนเดียวกันปีก่อน 

ดัชนีราคาผู้บริโภคพื้นฐาน 

              เดือน / ปี 
พ.ศ. 

ม.ค. ก.พ. มี.ค. เม.ย. พ.ค. มิ.ย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. ต.ค. พ.ย. ธ.ค. 
เงินเฟ้อ
เฉลี่ยทั งปี 

2545 1 0.9 1 0.5 0.4 0.2 0.2 0.3 0.3 0.2 0.2 0.3 0.5 

2546 0.4 0.3 0.2 0.2 0.1 0.2 0.1 0 0 0 0.1 0 0.1 

2547 -0.1 0.2 0.2 0.2 0.5 0.5 0.7 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 0.4 

2548 0.7 0.6 0.8 0.8 1.2 1.3 1.9 2.3 2.3 2.4 2.4 2.6 1.6 

2549 2.5 2.7 2.6 2.9 2.7 2.7 2 1.9 1.9 1.8 1.7 1.5 2.2 

2550 1.6 1.4 1.3 1.2 0.7 0.7 0.8 0.7 0.8 1 1.1 1.2 1.0 

2551 1.2 1.5 1.7 2.1 2.8 3.6 3.7 2.7 2.6 2.4 2 1.8 2.3 

2552 1.6 1.8 1.5 1 -0.3 -1 -1.2 -0.2 -0.1 -0.1 0.1 0.3 0.3 

2553 0.6 0.3 0.4 0.5 1.2 1.1 1.2 1.2 1.1 1.1 1.1 1.4 0.9 

2554 1.32 1.45 1.62 2.07 2.48 2.55 2.59 2.85 2.92 2.89 2.9 2.66 2.4 

2555 2.75 2.72 2.77 2.13 1.95 1.92 1.87 1.76 1.89 1.83 1.85 1.78 2.1 



 

 
 
 

 

 
 
 
 

ภาคผนวก ฌ 
 

ประวัติการจัดท้าดัชนีราคาผู้บริโภคในประเทศไทย 
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ดัชนีราคาผู้บริโภค 

(Consumer Price Index) 
 
 

แนวความคิดในการจัดท าดัชนีราคาผู้บริโภค 
 
 ดัชนีราคาผู้บริโภคเกิดขึ้นจากความต้องการศึกษาความเป็นอยู่ของครอบครัว และการ
วัดระดับการครองชีพของประชากร เพื่อยกระดับมาตรฐานการครองชีพของประชาชนให้มีความ
เป็นอยู่ที่ดีขึ้น โดยพัฒนามาจากแนวความคิดของดัชนีค่าครองชีพ (Cost of Living Index) ซึ่ง
ต้องการวัดค่าใช้จ่ายการบริโภคของผู้บริโภคในเดือนหนึ่งๆโดยยังคงรักษามาตรฐานการครองชีพ
ตามระดับที่ก าหนดไว้ได้ซึ่งเป็นไปได้ยากในทางปฏิบัติ เนื่องจากมาตรฐานการครองชีพขึ้นกับ
หลายปัจจัยอาทิ รายได้ จ านวนสมาชิกในครอบครัว ภาษี คุณภาพสินค้า เทคโนโลยี และราคาสินค้า
ที่เปลี่ยนแปลง จากข้อจ ากัดของดัชนีค่าครองชีพจึงได้น าดัชนีราคาผู้บริโภค (Consumer Price Index)
ที่ปริมาณและลักษณะของสินค้าคงที่ซึ่งเปลี่ยนแปลงเฉพาะราคาสินค้าเท่านั้น ท าให้ผู้บริโภคยังคง
บริโภคสินค้าและบริการได้ตามปกติอย่างไรก็ตามดัชนีราคาผู้บริโภคจะไม่สามารถทดแทนดัชนีค่า
ครองชีพได้อย่างสมบูรณ์ แต่ดัชนีราคาผู้บริโภคสามารถเป็นตัวประมาณค่าดัชนีค่าครองชีพได้ดีใน
เร่ืองของค่าใช้จ่ายในการบริโภค 
 

ประวัติการจัดท าดัชนีราคาผู้บริโภคในประเทศไทย 
 การจัดท าดัชนีราคาผู้บริโภคในประเทศไทยเร่ิมในปี พ.ศ.2486 โดยกรมการสนเทศ 
เป็นการจัดท าเพื่อใช้ภายในหน่วยงานราชการเท่านั้น ต่อมาได้ปรับปรุงและพัฒนาเผยแพร่คร้ังแรก
ในปี พ.ศ.2491 โดยใช้ปี 2491 เป็นปีฐานสามารถแบ่งได้เป็น 3 ช่วง 
 ช่วงที่ 1 (ปี พ.ศ.2486 – ปี พ.ศ.2504) ได้มีการจัดท าดัชนีราคาค่าครองชีพ โดยมี
วัตถุประสงค์เพื่อวัดการเปลี่ยนแปลงค่าใช้จ่ายของคนงาน และข้าราชการที่มีรายได้น้อยใน
กรุงเทพฯ มีรายการสินค้าที่ส ารวจเพียง 21 รายการ ได้มีจัดท าและเผยแพร่ในปี พ.ศ.2491 และ
พัฒนาเป็นดัชนีราคาผู้บริโภคในปัจจุบัน 
 ดัชนีราคาขายปลีก ได้มีการค านวณดัชนีราคาอย่างง่ายๆ โดยไม่มีการถ่วงน้ าหนักเป็น
ราคาเฉลี่ยสัมพัทธ์ของสินค้า 58 ชนิด ที่ซื้อขายในกรุงเทพฯ ได้จัดท าขึ้นในปี พ.ศ.2491 ถึงปี พ.ศ.2505 
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 ช่วงที่ 2 (ปี พ.ศ.2505 – ปี พ.ศ.2519)ได้มีการปฏิรูปการจัดท าดัชนีราคาผู้บริโภคของ
ประเทศไทยคร้ังใหญ่ ซึ่งได้จัดท าตามระบบสากลมากขึ้น และประสบความส าเร็จเนื่องจาก 2 ปัจจัยได้แก่ 
 1.ส านักงานสถิติแห่งชาติ ได้ส ารวจค่าใช้จ่ายของครอบครัวในกรุงเทพฯในปี พ.ศ. 
2505 ซึ่งกรมการสนเทศได้น าข้อมูลมาค านวณน้ าหนักในการจัดท าดัชนีราคาผู้บริโภค และได้ใช้
ข้อมูลการส ารวจค่าใช้จ่ายครัวเรือนของส านักงานสถิติแห่งชาติในการจัดท าและปรับปรุงดัชนีราคา
ผู้บริโภคจนปัจจุบัน 
 2.ในปี พ.ศ.2505 รัฐบาลไทยได้รับความช่วยเหลือจากประเทศสหรัฐอเมริกาโดย แอบ
เนอร์เฮอร์วิซ (Abner Hurwitz) ผู้เชี่ยวชาญด้านสถิติมาช่วยปรับปรุงงานสถิติให้แก่ ส านักงานสถิติ
แห่งชาติ โดยให้ค าแนะน าและปรับปรุงการจัดท าดัชนีราคาของกรมการสนเทศด้วย ได้น าผลการ
ส ารวจค่าใช้จ่ายในปี พ.ศ.2505 มาใช้โดยเพิ่มรายการสินค้าเป็น 232 รายการ และได้เปลี่ยนชื่อจาก
ดัชนีราคาค่าครองชีพเป็นดัชนีราคาผู้บริโภค และได้ยกเลิกการจัดท าดัชนีราคาขายปลีก ต่อมาในปี 
พ.ศ.2507 ได้ขยายเขตการจัดท าดัชนีราคาให้ครอบคลุมสู่ภูมิภาคทั้ง 4 ภาค โดยเพิ่มพื้นที่ในการ
ส ารวจราคาอีก 20 จังหวัด 
 3.ช่วงที่ 3 (ปี พ.ศ.2519 – ปัจจุบัน) ได้มีการจัดท าดัชนีราคาผู้บริโภคมาตรฐานระดับ
สากล มีการปรับปรุงน้ าหนักและรายการสินค้าเป็นระยะๆ เพื่อให้สอดคล้องกับพฤติกรรมการ
บริโภคที่เปลี่ยนและทันสมัยอยู่ตลอดเวลาตามวิทยาการที่ก้าวหน้า นับตั้งแต่มีการจัดท าดัชนีราคา
ผู้บริโภคเมื่อปี พ.ศ.2505 ได้มีการปรับน้ าหนัก 9 ครั้ง ปรับปีฐาน 8 ครั้งดังน้ี 

 ปี ข้อมูลส ารวจในปี ปีฐาน รายการสินค้า 
เร่ิม 2505-2518 2505 2505 232 

ปรับคร้ังที่ 1 2519-2523 2519 2519 214 
ปรับคร้ังที่ 2 2524-2528 2524 2519 216 
ปรับคร้ังที่ 3 2529-2533 2529 2529 238 
ปรับคร้ังที่ 4 2533-2537 2533 2533 248 
ปรับคร้ังที่ 5 2537-2544 2537 2537 260 
ปรับคร้ังที่ 6 2545-2547 2541 2541 326 
ปรับคร้ังที่ 7 2548-2549 2545 2545 374 
ปรับคร้ังที่ 8 2550-2553 2550 2550 417 
ปรับคร้ังที่ 9 2554-ปัจจุบัน 2554 2554 450 

หมายเหตุ ปีฐาน คือ ปีที่ก าหนดให้ดัชนีราคาผู้บริโภคเท่ากับ 100 
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ความหมายของดัชนีราคา 
 
 ดัชนีราคาผู้บริโภคเป็นตัวชี้วัดการเปลี่ยนแปลงราคาสินค้าและบริการ โดยเฉลี่ยที่
ผู้บริโภคใช้จ่ายส าหรับกลุ่มสินค้าและบริการที่ก าหนด หรือเรียกว่าตะกร้าสินค้า (Market Basket) 
ซึ่งหมายถึงกลุ่มสินค้าและบริการที่กลุ่มผู้บริโภคเป้าหมายส่วนใหญ่ซื้อมาบริโภคเป็นประจ า การ
จัดตะกร้าสินค้านั้น ได้ข้อมูลมาจากการส ารวจค่าใช้จ่ายการบริโภคของผู้บริโภคกลุ่มเป้าหมาย 
 การวัดการเปลี่ยนแปลงในราคาจะเปรียบเทียบราคาสินค้าในช่วงระยะเวลาหนึ่งๆกับ
ราคาสินค้าอย่างเดียวกันในช่วงเวลาเร่ิมต้น ซึ่งเรียกว่าปีฐาน (Base Year) (ปีที่ก าหนดให้ตัวเลขดัชนี
มีค่าเท่ากับ 100) 
 น้ าหนัก (Weight) หมายถึงการให้ความส าคัญของสินค้าแต่ละรายการในตะกร้าสินค้า
แตกต่างกัน เพราะในการจัดท าดัชนีราคาผู้บริโภคใช้ค่าเฉลี่ยแบบถ่วงน้ าหนักของราคาสินค้าทุก
รายการในตะกร้าสินค้า สินค้าที่ผู้บริโภคใช้จ่ายในการบริโภคมากจะมีความส าคัญมาก (มีน้ าหนักมาก) 
 

การจัดหมวดหมู่สินค้า 
 
 โดยทั่วไปสินค้าที่น ามาค านวณดัชนีราคาผู้บริโภคของประเทศต่างๆ รวมทั้งประเทศ
ไทย จะแยกออกเป็น 7 หมวดดังนี้ 
 1) หมวดอาหารและเคร่ืองดื่มได้แก่ 
  -ข้าวแป้งและผลิตภัณฑ์จากแป้ง  
  - เน้ือสัตว์ เป็ดไก่ และสัตว์น้ า  
  -ไข่และผลิตภัณฑ์นม 
  - ผักและผลไม้ 
  - เคร่ืองประกอบอาหาร 
  - เคร่ืองดื่มไม่มีแอลกอฮอล์ 
  - อาหารส าเร็จรูป 
 2) หมวดเคร่ืองนุ่มห่มและรองเท้า 
 3) หมวดเคหสถานได้แก่ 
  -ค่าที่พักอาศัย 
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   -ไฟฟ้า เชื้อเพลิง น้ าประปาและแสงสว่าง 
  -สิ่งทอส าหรับใช้ในบ้านและสิ่งที่เกี่ยวกับท าความสะอาด 
 4)หมวดการตรวจรักษาและบริการส่วนบุคคลได้แก่ 
  - ค่าตรวจรักษาและค่ายา 
  - ค่าใช้จ่ายส่วนบุคคล 
 5)หมวดพาหนะ การขนส่ง และการสื่อสารได้แก่ 
  -ค่าโดยสารสาธารณะ 
  -ยานพาหนะและน้ ามันเชื้อเพลิง 
  -การสื่อสาร 
 6)หมวดบันเทิง การอ่าน และการศึกษาได้แก่ 
  -การบันเทิงและการอ่าน 
   -การศึกษา 
 7)หมวดยาสูบและเครื่องดื่มที่มีแอลกอฮอล์ 

 

การค านวณดัชนีราคาผู้บริโภค 
 
 เป็นการหาสัดส่วนค่าใช้จ่ายในการซื้อสินค้า (ในตะกร้าสินค้าที่ก าหนด) ตามราคา
สินค้าของเดือนปัจจุบัน (เดือนที่ค านวณดัชนี) เทียบกับค่าใช้จ่ายในการซื้อสินค้า (ในตะกร้าสินค้า
นั้น) ณ ปีฐาน โดยวิธีการค านวณดัชนีราคาผู้บริโภคในปัจจุบันใช้วิธีการของ ลาสแปร์ (Laspeyres 
Formula) ซึ่งเหมาะส าหรับการค านวณวัดความเคลื่อนไหวของราคาสินค้าเมื่อเปรียบเทียบกับ
ระยะเวลาที่ก าหนด และแก้ไขปัญหาเร่ืองการเชื่อมต่อของราคา อันเนื่องจาการสับเปลี่ยนสินค้า 
เปลี่ยนลักษณะคุณภาพจ าเพาะใหม่ เพิ่มรายการค านวณหรือตัดรายการสินค้าออก สามารถค านวณ
ได้ดังนี ้

 
 

   

โดย 

  I0, t  =   ดัชนี ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง (t) เปรียบเทียบกับดัชนี ณ เวลาในปีฐาน (0) 

  Qi
0 = ปริมาณสินค้าแต่ละรายการ (i) ในปีฐาน ในที่นี้ใช้เป็นน้ าหนัก 

i  = 1 

n 

x I 0, t - 1 I0, t      = 

Pi
t 

Pi
t -1 

 Qi
0 Pi

t -1x   

 
 i = 1 
n 

  (Qi
0 Pi

t - 1) 
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  Pi
t =ราคาเฉลี่ยของสินค้าแต่ละรายการที่ซื้อในเดือนปัจจุบัน 

  Pi
t -1 =ราคาเฉลี่ยของสินค้าแต่ละรายการที่ซื้อในเดือนก่อนหน้า 

  I0, t – 1 =ดัชนีในเดือนก่อนหน้า (t -1) เปรียบเทียบกับดัชนี ณ เวลาในปีฐาน (0) 

  (Qi
0 Pi

t - 1) =รายจ่ายที่ใช้ซื้อสินค้าแต่ละรายการในเดือนก่อนหน้า (t-1) 

  n  =จ านวนรายการสินค้าทั้งหมดส าหรับค านวณดัชนี 

 
ประโยชน์ของดัชนีราคาผู้บริโภค 
 
 1.ใช้วัดอัตราเงินเฟ้อของประเทศ 
 2.ใช้เป็นแนวทางการพิจารณาในการวางวางนโยบาย และประเมินผลกระทบ ทางด้าน
เศรษฐกิจ 
 3.ใช้เป็นแนวทางในการพิจารณาประกอบการปรับค่าจ้าง เงินเดือนของราชการและเอกชน 
 4.ใช้เป็นแนวทางในการพิจารณาในการก าหนดเงินบ านาญ เงินช่วยเหลือและ
สวัสดิการต่างๆ 
 5.ใช้ในการประเมินรายรับที่ควรจะเป็นในการท าสัญญาระยะยาว เช่น สัญญาซื้อขาย
ระยะยาว 
 6.ใช้เป็นแนวทางในการวิจัย พยากรณ์การตลาด และราคาสินค้าต่างๆ 
 7.ใช้ในการค านวณมูลค่าที่แท้จริงของเงิน 
 8.ใช้ในการปรับราคาในการจัดท าผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) 
 

ข้อจ ากัดของดัชนีราคาผู้บริโภค 
 
 1.ดัชนีราคาผู้บริโภคไม่สามารถตอบค าถามต่างๆ เกี่ยวกับราคาของผู้บริโภคในทุกๆ
กลุ่มได้ เช่น ดัชนีราคาผู้บริโภคทั่วไปจะแสดงถึงการเคลื่อนไหวของราคาสินค้าในกลุ่มที่ผู้บริโภค
รายได้ปานกลางในเขตเทศบาลใช้บริโภคเท่านั้น ไม่ได้รวมถึงสินค้าฟุ่มเฟือยหรือสินค้าในกลุ่มที่
ผู้บริโภคที่รายได้สูงใช้บริโภค 
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 2.การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผู้บริโภคเป็นตัวเลขที่แสดงการเปลี่ยนแปลงราคา
สินค้าโดยเฉลี่ย อาจมีสินค้าในตะกร้าสินค้าบางตัวที่มีการเปลี่ยนแปลงมากกว่าหรือน้อยกว่าดัชนี
ราคาในแต่ละเดือนก็ได้ 
 3.ดัชนีราคาผู้บริโภค ไม่สามารถใช้เปรียบเทียบค่าครองชีพ หรือราคาสินค้าระหว่าง
ท้องถิ่นได้ เช่น ดัชนีราคาผู้บริโภคภาคเหนือเท่ากับ 131.5 ขณะที่ดัชนีราคาผู้บริโภคภาคกลาง
เท่ากับ 135.4 จึงไม่สามารถสรุปได้ว่า ราคาสินค้าในภาคเหนือถูกกว่าราคาสินค้าในภาคกลาง ทั้งนี้
ดัชนีราคาผู้บริโภคแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงราคาโดยเฉลี่ยของสินค้าต่างๆในแต่ละพื้นที่ ไม่
สามารถทราบได้จากตัวเลขดัชนีราคาผู้บริโภคว่า ราคาสินค้าในแต่ละพื้นที่เป็นเท่าใด  อย่างไรก็
ตามในท้องถิ่นที่มีอัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคามากกว่าอีกท้องที่หนึ่งก็ไม่ได้หมายความว่า ใน
ท้องถิ่นที่มีการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาสูงนั้นมีราคาสินค้าสูงกว่า 
 4.การจัดท าดัชนีราคาผู้บริโภคใช้วิธีการสุ่มตัวอย่างเพื่อประมาณค่าการเปลี่ยนแปลง
ราคาสินค้าที่เกิดขึ้นจริง ดังนั้นอาจมีข้อผิดพลาดเกิดขึ้นจากการสุ่มตัวอย่าง แต่ในทางปฏิบัติ ส านัก
ดัชนีเศรษฐกิจการค้า ได้มีการตรวจสอบ และปรับปรุงวิธีการต่างเพื่อให้ดัชนีราคาผู้บริโภคสามารถ
ประมาณค่าการเปลี่ยนแปลงราคาที่เกิดขึ้นจริง1 
 
 

                                                        
1หมายเหตุ: ข้อมูลดัชนีราคาผู้บริโภคข้างต้นไม่ครอบคลุมขั นตอนการจัดท้าดัชนีราคาผู้บริโภค

ผู้สนใจ สามารถศึกษาเพิ่มเติมได้ที่ ส้านักดัชนีเศรษฐกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์ 
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