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                     บทคัดย่อ 
 

 งานวิจยัช้ินน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาหาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่าง
ดชันีราคาผูบ้ริโภค อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายย่อยชั้นดี อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ ดชันี
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปริมาณเงิน เงินส ารองระหว่างประเทศ  และดชันีการอุปโภค
บริโภคภาคเอกชน หลงัจากธนาคารแห่งประเทศไทยด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมาย
เงินเฟ้อ ระหวา่งเดือนมิถุนายน 2543 ถึงธนัวาคม 2557 
 วิธีการศึกษาคร้ังน้ีได้ใช้วิธีการวิเคราะห์เชิงพรรณนา การวิเคราะห์เชิงปริมาณ 
ประกอบดว้ยการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล การหาความสัมพนัธ์ดุลยภาพระยะยาว แบบจ าลองวเีอ
อาร์ การปรับตวัระยะสั้นตามแบบจ าลองวอีีซีเอม็ และการวเิคราะห์ปฏิกิริยาตอนสนอง 
 ผลการศึกษาพบว่า มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวจ านวน 1 รูปแบบ โดยตวั
แปรท่ีมีผลต่อดชันีราคาผูบ้ริโภค คือ ปริมาณเงิน และดชันีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน ในทิศทาง
เดียวกนั ส่วนอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และเงิน
ส ารองระหว่างประเทศจะมีทิศทางตรงกันข้าม นอกจากน้ี ผลการวิเคราะห์วีอีซีเอ็ม ดัชนีราคา
ผูบ้ริโภค อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายยอ่ยชั้นดี และดชันีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน มีการปรับตวัเขา้
สู่ดลุยภาพในระยะยาว ผลการวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอนสนอง ยงัพบวา่เม่ือมีการเปล่ียนแปลงแบบไม่
คาดคิด ตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคจะปรับตวัสู่ดุลยภาพในระยะเวลาประมาณ 10 เดือน 
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Abstract 

This research aimed to study the long-run equilibrium relationship among consumer 
price index, minimum retail rate, exchange rate, SET index, money supply, international reserve 
and private consumption index in Thailand under the country's monetary policy : inflation 
targeting between June 2000 and December 2014. 

The methodology in such study applied the descriptive analysis and quantitative 
analysis comprising of the unit root test, co-integration, vector autoregression model, vector error 
correction model, and impulse response analysis.      

The results shown that there existed one cointegration relationship. The consumer price 
index was positively affected by money supply and private consumption index. On the contrary, it 
was negatively related with exchange rate, SET index, and international reserve. In addition, 
consumer price index, minimum retail rate and private consumption index accommodated to the 
long-term relationship equilibrium. Furthermore, the impulse response analysis demonstrated that 
the macroeconomic variables would adjust to equilibrium level about 10 months later. 

Keywords: Long-run Equilibrium Relationship, Consumer Price Index, Macroeconomic 
                    Variables 
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บทที ่1 

บทน ำ 
 
 

1. ควำมเป็นมำและควำมส ำคญัของปัญหำ 
 

นโยบายทางการเงินมีความส าคญัในการรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจของประเทศ 
มีความเก่ียวข้องกับการควบคุมระดับราคา เพื่อรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ ผ่านการ
เปล่ียนแปลงพฤติกรรมการบริโภค การลงทุน การส่งออกและการน าเขา้ในระบบเศรษฐกิจ โดยมี
ธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นหน่วยงานภาครัฐท่ีมีหน้าท่ีในการด าเนินนโยบายทางการเงินของ
ประเทศในการสร้างเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ซ่ึงจะส่งผลต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะ
ยาว ในอดีต ประเทศไทยไดใ้ช้ระบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ี จนกระทัง่ในวนัท่ี 2 กรกฎาคม พ.ศ.
2540 ประเทศไทย เปล่ียนมาใช้ระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวัแบบมีการจดัการและเปล่ียน
นโยบายการเงินมาเป็นนโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายปริมาณเงินตามเง่ือนไขท่ีไดรั้บการ
ช่วยเหลือจากกองทุนการเงินระหว่างประเทศ ( International Monetary Fund : IMF) เพื่อควบคุม
ปริมาณเงินหมุนเวยีนในระบบเศรษฐกิจให้อยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสม ท าใหค้่าเงินบาทมีการอ่อนตวัลง
ตามปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจของประเทศ จนประเทศไทยกลับมามีดุลการค้าและดุลบัญชี
เดินสะพดัเกินดุล มีเงินทุนไหลกลบัเขา้สู่ประเทศส่งผลให้ทุนส ารองระหวา่งประเทศมีเสถียรภาพ
มากข้ึน แต่การท่ีประเทศไทยมีการเปล่ียนแปลงระบบอตัราแลกเปล่ียนอย่างรวดเร็ว รวมทั้งมีการ
ขยายตวัทางเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนในอตัราท่ีสูงนั้น ท าใหค้วามตอ้งการสินเช่ือในการลงทุนมีจ านวนมาก
แต่ความสามารถในการขยายสินเช่ือกลบัมีความไม่แน่นอน และการด าเนินนโยบายการเงินแบบ
ก าหนดเป้าหมายปริมาณเงินนั้นค่อนขา้งเขา้ใจยากในการอธิบายให้แก่สาธารณชนในแง่ความ
โปร่งใส ตลอดจนการส่ือสารถึงทิศทางของการด าเนินนโยบายทางการเงิน ในอนาคตการด าเนิน
นโยบายการเงินดงักล่าวจะตอ้งทราบถึงปริมาณเงินท่ีหมุนเวยีนในระบบอยา่งแทจ้ริง ซ่ึงเป็นเร่ืองท่ี
ยากพอสมควร ธนาคารแห่งประเทศไทย จึงไดเ้ปล่ียนกรอบการด าเนินนโยบายทางการเงิน โดยได้
น าการด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อ (Inflation Targeting) มาใชต้ั้งแต่ เดือน 
พฤษภาคม 2543 โดยมีเป้าหมายในระยะสั้นคือการรักษาเสถียรภาพของระดบัราคา เพื่อเอ้ือต่อการ
ตดัสินใจและวางแผน การบริโภค การออม การลงทุน และการผลิตในระยะยาว จนถึงปัจจุบนั โดย
มีคณะกรรมการนโยบายการเงินรับผดิชอบดา้นการก าหนดทิศทางของนโยบายการเงินแบบก าหนด
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เป้าหมายเงินเฟ้อ ซ่ึงหมายความวา่ ธนาคารแห่งประเทศไทยไม่ไดใ้ห้ความส าคญักบัการดูแลอตัรา
เงินเฟ้อเพียงอยา่งเดียว แต่ ธนาคารแห่งประเทศไทย ยงัให้ความส าคญักบัการดูแลการขยายตวัทาง
เศรษฐกิจ รวมทั้งเสถียรภาพดา้นอ่ืนๆ รวมถึง ภาคธุรกิจ ภาคครัวเรือน ภาคสถาบนัการเงิน และ
ตลาดการเงินการลงทุนดว้ย  
 

2. กรอบแนวคดิกำรวจิัย 
 

ประเทศไทยไดเ้ปล่ียนแปลงการด าเนินนโยบายทางการเงินให้สอดคล้องกบัสถานการณ์
ทางเศรษฐกิจ เพื่อแกไ้ขวิกฤตการณ์ทางการเงินท่ีเกิดข้ึน โดยการด าเนินนโยบายทางการเงินภายใต้
กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ ซ่ึงได้รับความสนใจและมีการศึกษาอยู่อย่างต่อเน่ือง โดยเฉพาะการ
เปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ท่ีมีบทบาทต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยและส่งผล
กระทบต่อระดบัราคาผูบ้ริโภค การวิจยัในคร้ังน้ี จึงมุ่งศึกษา หาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะ
ยาวระหว่าง ดัชนีราคาผู ้บริโภคซ่ึงแสดงถึงระดับราคาของสินค้าและบริการท่ีจ า เป็นใน
ชีวิตประจ าวนัของผูบ้ริโภค กบัตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์บางตวัท่ีส าคญัอนัจะสามารถสะทอ้นถึง
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศไทย หลงัจากประเทศไทยมีการเปล่ียนแปลงโดยไดน้ าการ
ด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อมาใช้ 

 

 
ภาพท่ี 1.1 แสดงกรอบการด าเนินนโยบายการเงิน 



3 
  

3. วตัถุประสงค์ในกำรวจิัย 
 

เพื่อศึกษาว่ามีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวระหว่าง ดชันีราคาผูบ้ริโภค กบัตวั
แปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคท่ีสะทอ้นเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศ ประกอบดว้ย อตัรา
ดอกเบ้ียธนาคารพาณิชย ์อตัราการแลกเปล่ียน ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ปริมาณเงิน เงินทุนส ารอง
ระหวา่งประเทศ และการใชจ่้ายภาคเอกชน ภายหลงัประเทศไทยไดด้ าเนินนโยบายการเงินภายใต้
กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ    

 
4. สมมติฐำนกำรวจิัย 
 

นโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ (inflation targeting) ท่ีธนาคารแห่งประเทศ
ไทยได ้ก าหนดอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายไวล่้วงหนา้ ควรมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหวา่ง 
ดัชนีราคาผูบ้ริโภค กับ อัตราดอกเบ้ียธนาคารพาณิชย์ อัตราแลกเปล่ียน ดัชนีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ เงินส ารองระหว่างประเทศ และดชันี
การอุปโภคบริโภคภาคเอกชน โดย 

 

1. อตัราดอกเบ้ียธนาคารพาณิชย ์จะมีการปรับตวัสอดคลอ้งกบั ดชันีราคาผูบ้ริโภค ใน
ทิศทางเดียวกนั 

2. อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทไทยเทียบกบัดอลล่าสหรัฐ จะมีการปรับตวัสอดคล้องกับ 
ดชันีราคาผูบ้ริโภคในทิศทางเดียวกนั 

3. การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์จะมีการปรับตวัสอดคลอ้งกบั ดชันีราคาผูบ้ริโภค  ใน
ทิศทางเดียวกนั 

4. ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ จะมีการปรับตวัสอดคลอ้งกบั ดชันีราคาผูบ้ริโภค  ใน
ทิศทางเดียวกนั 
 5. เงินส ารองระหว่างประเทศ จะมีการปรับตวัสอดคล้องกับ ดัชนีราคาผูบ้ริโภค ใน
ทิศทางตรงกนัขา้ม 
 6. ดชันีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน จะมีการปรับตวัสอดคลอ้งกบั ดชันีราคาผูบ้ริโภค 
ในทิศทางเดียวกนั 
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5. ขอบเขตกำรวจิัย 
 
  ในการศึกษา ผู ้วิจ ัยวิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ของตัวแปรทาง
เศรษฐศาสตร์มหภาค ประกอบด้วย ดัชนีราคาผูบ้ริโภค อัตราดอกเบ้ียธนาคารพาณิชย์ อัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทไทยเทียบกบัดอลลาร์สหรัฐอเมริกา  ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ปริมาณเงินตามความหมายอยา่งกวา้ง เงินทุนส ารองระหวา่งประเทศ  และดชันีการอุปโภคบริโภค
ภาคเอกชน โดยรวบรวมขอ้มูล รายเดือน ตั้งแต่เดือนมิถุนายน 2543 ถึงเดือนธนัวาคม  2557 จ านวน
ทั้งส้ิน 175 เดือน ภายหลงั ธนาคารแห่งประเทศไทย เปล่ียนกรอบการด าเนินนโยบายทางการเงินมา
เป็นการด าเนินนโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ ( Inflation Targeting )      
 

6. นิยำมศัพท์เฉพำะ 
 

6.1 ดัชนีรำคำผู้บริโภค  ( Consumer Price Index: CPI )   ตวัเลขดชันีแสดงระดบัราคา 
ของสินคา้และบริการท่ีจ าเป็นในชีวิตประจ าวนัของผูบ้ริโภคในช่วงเวลาท่ีพิจารณาต่อราคาสินคา้
และบริการในปีฐาน ซ่ึงเป็นดชันีท่ีแสดงการเปล่ียนแปลงของราคาสินคา้และบริการในแต่ละงวด 
กล่าวคือ ช่วงท่ีภาวะเงินเฟ้อเพิ่มข้ึน จะเป็นช่วงท่ี CPI มีการปรับตวัเพิ่มข้ึน แสดงว่าราคาสินคา้ท่ี
ผูบ้ริโภคตอ้งจ่ายมีการปรับตวัสูงข้ึน และช่วงท่ีภาวะเงินเฟ้อลดลง จะเป็นช่วงท่ี CPI มีการปรับตวั
ลดลง แสดงวา่ราคาสินคา้ท่ีผูบ้ริโภคตอ้งจ่ายมีการปรับตวัลดลง 

6.2 อตัรำดอกเบีย้ลูกค้ำรำยย่อยช้ันดี  ( Minimum retail rate หรือ MRR )  คือ  อตัรา 
ดอกเบ้ียเงินกูท่ี้ธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้ชั้นดี ในท่ีน้ีใชด้อกเบ้ียลูกคา้รายยอ่ยชั้นดีอา้งอิง
ธนาคารกรุงเทพ 

6.3 อตัรำแลกเปลีย่นเงินบำทไทยเทยีบกบัดอลลำร์สหรัฐอเมริกำ  ( Exchange Rate ) เป็น 
ราคาของเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาเม่ือเทียบกับเงินบาทของไทย ท่ีก าหนดในระบบอัตรา
แลกเปล่ียนระหวา่งประเทศ 

6.4 ดัชนีรำคำหุ้นตลำดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index)  คือ  ดชันีท่ีสะทอ้น 
ความเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยท์ั้งหมด โดยค านวณจากหุ้นสามญัจดทะเบียนทุกตวัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (รวมหน่วยลงทุนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยท่ี์จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย)์ ยกเวน้หุน้ท่ีถูกข้ึนเคร่ืองหมาย SP เกิน 1 ปี 
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ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยค์  านวณโดยใชว้ธีิถ่วงน ้าหนกัดว้ยมูลค่าตามราคาตลาด  
(Market Capitalization weighted) ด้วยการเปรียบเทียบมูลค่าตลาดในวนัปัจจุบนัของหลกัทรัพย์ 
(Current Market Value) กบัมูลค่าตลาดหลกัทรัพยใ์นวนัฐานของหลกัทรัพย ์(Base Market Value) 
คือ วนัท่ี 30 เมษายน 2518 ซ่ึงดชันีมีค่าเร่ิมตน้ท่ี 100 จุด 

6.5 ปริมำณเงินตำมควำมหมำยอย่ำงกว้ำง ( Money Supply – 2 ) หมายถึง ธนบตัร  
เหรียญกษาปณ์ เงินฝากกระแสรายวนั และเงินฝากท่ีมีสภาพคล่องก่ึงเงินสด ไดแ้ก่ เงินฝากประจ า 
และเงินฝากประเภทอ่ืนๆของธุรกิจ ครัวเรือน รัฐวิสาหกิจ รัฐบาลทอ้งถ่ิน และสถาบนัการเงินอ่ืนท่ี
มิใช่ธนาคารพาณิชยท่ี์ฝากไวท่ี้ระบบธนาคารพาณิชย ์

6.6 เงินส ำรองระหว่ำงประเทศ (International Reserve) คือ สินทรัพยต่์างประเทศท่ีถือ 
ครองหรือควบคุมโดยธนาคารกลาง และสามารถน ามาใชป้ระโยชน์ทนัทีท่ีจ  าเป็น เช่น การชดเชย
การขาดดุลการช าระเงินหรือใช้เป็นเคร่ืองมือหน่ึงในการด าเนินนโยบายอตัราแลกเปล่ียน เงิน
ส ารองระหว่างประเทศ ประกอบด้วย ทองค า สิทธิพิเศษถอนเงิน (Special Drawing Rights : 
SDR) สินทรัพยส่์งสมทบกองทุนการเงินระหวา่งประเทศ และสินทรัพยใ์นรูปเงินตราต่างประเทศ 

6.7 ดัชนีกำรอุปโภคบริโภคภำคเอกชน (Private Consumption Index หรือ PCI)  เป็น 
ดชันีท่ีจดัท าโดยธนาคารแห่งประเทศไทย เพื่อใชติ้ดตามการใชจ่้ายเพื่อการอุปโภคบริโภครายเดือน
ของภาคเอกชน ค านวณโดยใชปี้ พ.ศ. 2543 เป็นปีฐานและไดมี้การปรับปรุงสม ่าเสมอเพื่อสะทอ้น
โครงสร้างการอุปโภคการบริโภคท่ีเปล่ียนแปลงไปใหเ้หมาะสม ค านวณจากเคร่ืองช้ีวดั 5 กลุ่มหลกั 
คือ 

1) ภาษีมูลค่าเพิ่ม ณ ราคาคงท่ี 
2) มูลค่าสินคา้อุปโภคบริโภคน าเขา้ ณ ราคาคงท่ี 
3) ปริมาณการใชไ้ฟฟ้าในครัวเรือน 
4) ดชันีหมวดเช้ือเพลิง 
5) ดชันีหมวดยานยนต ์
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7. ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับจำกกำรวจิัย 
 
 การศึกษาคร้ังน้ีช่วยท าให้เขา้ใจถึงความสัมพนัธ์ของปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคและ
ประสิทธิภาพในการด าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศไทย ในการแกปั้ญหาเศรษฐกิจและ
ผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากการใช้นโยบายทางการเงิน ตลอดจนศึกษาแนวทางภาครัฐ ในการแกไ้ข
ปัญหาวิกฤตเกิดข้ึน สามารถเป็นแนวทางในการศึกษาเพิ่มเติมหรือน าไปใชป้ระโยชน์ประกอบใน
การวเิคราะห์การลงทุนไดใ้นอนาคต 

 
 
  



บทที ่2 

แนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจิัยที่เกีย่วข้อง 
 
 

1. แนวคดิทางด้านเศรษฐศาสตร์การเงิน 
 

แนวคิดทางดา้นเศรษฐศาสตร์การเงินและพฒันาการการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมีบทบาท
และความสัมพนัธ์ระหว่าง ตวัแปรมหภาค อาทิเช่น ปริมาณเงิน ระดบัราคา อตัราดอกเบ้ีย และรายได้
ประชาชาติ แนวคิดดงักล่าวจึงไดมี้การพฒันามาอย่างต่อเน่ืองตลอดหลายทศวรรษท่ีผ่านมา โดยอาจ
แบ่งระยะเวลาของการพฒันาการแนวความคิดท่ีเก่ียวกบัการเงิน นโยบายการเงินและระบบเศรษฐกิจ
ออกไดเ้ป็น 4 ระยะ 
 ระยะแรก คือก่อนหน้าเศรษฐกิจตกต ่าในทศวรรษ 1930 ซ่ึงแนวคิดหลักในระยะน้ีคือ
แบบจ าลองของนกัเศรษฐศาสตร์ส านกัคลาสสิกและทฤษฎีปริมาณเงิน 
พัฒนาการของแนวคิดและทฤษฎีอุปสงค์ของเงิน 
ทฤษฎีอุปสงค์การถือเงินของส านักคลาสสิก 

นกัเศรษฐศาสตร์คลาสสิกไดเ้ร่ิมตน้พฒันาทฤษฎีทางดา้นปริมาณของเงิน โดยระบุวา่ปริมาณ
เงินมีความสัมพนัธ์กบัระดบัการใชจ่้ายซ้ือสินคา้ในระบบเศรษฐกิจ การท่ีคนเราตอ้งการถือเงินเพื่อไวใ้ช้
จ่ายประจ าวนั แต่ละคนใชจ่้ายไดม้ากนอ้ยแค่ไหน ยอ่มข้ึนอยูก่บัระดบัรายไดท่ี้เป็นตวัเงินของตน และ
ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราดอกเบ้ีย 

ต่อมาได้มีการขยายความและปรับปรุงจนได้สมการแลกเปล่ียนท่ีช้ีให้เห็นว่าปริมาณเงินมี
ความสัมพนัธ์โดยตรงกบัมูลค่าผลผลิตในระบบเศรษฐกิจโดยอตัราการหมุนเวียนของเงินคงท่ี เออร์วิง 
ฟิชเชอร์ (Irving Fisher) ได้เสนอแนวคิดไวใ้นหนังสือ อ านาจซ้ือของเงิน ( The Purchasing Power of 
Money ) อธิบายว่า ในการซ้ือขายสินคา้แต่ละรายการ จะตอ้งมีผูซ้ื้อและผูข้าย ดงันั้นในเศรษฐกิจทั้ง
ระบบ มูลค่าการขายรวมตอ้งเท่ากบัมูลค่าการซ้ือรวมซ่ึงมูลค่าการขายรวมค านวณไดจ้ากจ านวนรายการ
ท่ีขายในช่วงระยะเวลาหน่ึง คูณดว้ยราคาเฉล่ียของรายการท่ีซ้ือขาย 
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   TMV PT  
 
โดยท่ี  M หมายถึง ปริมาณเงินทั้งระบบ 
 VT หมายถึง จ านวนคร้ังท่ีเงินหมุนเวยีนเม่ือมีการซ้ือขาย 

P หมายถึง ระดบัราคา 
T หมายถึง จ านวนรายการท่ีขายซ่ึงเท่ากบัรายการท่ีซ้ือ 
 

 อลัเฟรด มาร์แชล ( Alfred Marshall ) และ เอ ซี พกิ ู ( A.C.Pigou ) ไดพ้ฒันาทฤษฎีอุปสงคข์อง
เงินระบุวา่อุปสงคข์องเงินข้ึนอยูก่บัมูลค่าผลผลิตรวมหรือรายไดป้ระชาชาติ 

dM kPY  
 โดยท่ี  dM  หมายถึง ปริมาณอุปสงคข์องเงิน 

k  หมายถึง ค่าสัดส่วนคงท่ี 
P  หมายถึง ระดบัราคา 
Y  หมายถึง ผลผลิตรวม 

 
 ระยะที่สอง คือช่วงเกิดภาวะเศรษฐกิจตกต ่าในทศวรรษ 1930 จนถึงทศวรรษ 1960 เกิดการ
ปฏิวติัแนวความคิดทางเศรษฐศาสตร์โดย John Maynard Keynes 
ทฤษฎอีุปสงค์การถอืเงินของเคนส์ 
 จอห์น เมยน์าร์ด เคนส์ ( John Maynard Keynes ) ไดพ้ฒันาทฤษฎีอุปสงคข์องเงินต่างจาก
แนวคิดของคลาสสิกเน่ืองจาก เคนส์เนน้บทบาทของอตัราดอกเบ้ียในอุปสงคข์องเงิน และไดเ้สนอ
ทฤษฎีทางเลือกการถือเงินท่ีอิงสภาพคล่อง ( liquidity preference theory) ก าหนดวา่ปัจเจกบุคคลมีความ
ตอ้งการถือเงินดว้ยเหตุผลหรือแรงจูงใจ 3 ประการไดแ้ก่ 

1. เพื่อแลกเปล่ียนเป็นส่ิงของ 
2. เพื่อใชใ้นเร่ืองท่ีไม่ไดค้าดหมาย 
3. เพื่อเก็งก าไร 
 
 



9 
 

ปริมาณเงินท่ีตอ้งการถือจะมากหรือน้อยย่อมข้ึนอยู่กบัรายไดแ้ละอตัราดอกเบ้ีย รายไดท่ี้สูง
จะท าให้คนมีความต้องการถือเงินเพื่อใช้จ่ายทั้งในยามภาวะปกติและยามฉุกเฉินมากข้ึน ส่วนของ
รายไดท่ี้เหลือจากการใช้จ่ายในสองส่วนแรกจะถูกน าไปลงทุนซ่ึงจะผกผนักบัอตัราดอกเบ้ีย อุปสงค์
ของเงินจึงมีสองส่วน คือส่วนท่ีก าหนดดว้ยรายไดท่ี้แทจ้ริงและส่วนท่ีก าหนดดว้ยอตัราดอกเบ้ีย  
 ส่วนแรกอุปสงค์ของเงินเพ่ือการแลกเปล่ียนเป็นส่ิงของและเพ่ือการใชใ้นเร่ืองท่ีไม่ไดค้าดหมาย 
ปริมาณอุปสงคข์องเงินส่วนน้ีเป็นสัดส่วนกบัรายไดท่ี้แทจ้ริงของเศรษฐกิจ หากรายไดสู้ง อุปสงคข์อง
เงินในส่วนน้ีก็จะสูงข้ึนดว้ย 

 /    dM P kY  
 

โดยท่ี    dM  หมายถึง ปริมาณอุปสงคข์องเงินเพื่อการแลกเปล่ียนเป็นส่ิงของและเพื่อ
การ ใชใ้นเร่ืองท่ีไม่ไดค้าดหมาย 

 P  หมายถึง ระดบัราคาทัว่ไปท่ีสะทอ้นภาวะเงินเฟ้อ 
 k  หมายถึง สัดส่วนของปริมาณอุปสงคข์องเงินต่อรายไดท่ี้แทจ้ริง 
 Y หมายถึงรายไดท่ี้แทจ้ริงของเศรษฐกิจหรือรายไดป้ระชาชาติ 
 

ค่า k อาจเปล่ียนแปลงตามระบบเงินและพฤติกรรมการใชจ่้ายของคนในระบบเศรษฐกิจดงันั้น 
อุปสงคข์องเงินในส่วนน้ี อาจก าหนดให้เป็นฟังกช์นัของรายไดท่ี้แทจ้ริง 

  /   dM P f Y   โดยท่ี Md  แปรผนัโดยตรงกบั Y 
 
ส่วนท่ีสอง อุปสงคข์องเงินเพื่อการเกร็งก าไร ปริมาณอุปสงคข์องเงินในส่วนน้ีข้ึนอยูก่บัอตัรา

ดอกเบ้ีย ปริมาณอุปสงคข์องเงินจะสูงเม่ืออตัราดอกเบ้ียต ่าเพราะคนคาดหมายวา่ capital gains จะติดลบ
ในอนาคต จึงถือเงินมากกวา่ถือหุน้กู ้และปริมาณอุปสงคข์องเงินจะต ่าเม่ืออตัราดอกเบ้ียสูง  

 /    dM P f r  โดยท่ี dM แปรผกผนักบั Y  
 

โดยท่ี   r  หมายถึง อตัราดอกเบ้ีย 
เม่ือรวมอุปสงคข์องเงินทั้งสองส่วนเขา้ดว้ยกนัจะได ้
 

   1 2/     dM P L Y L Y    
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 โดยท่ี อุปสงคข์องเงินมีความสัมพนัธ์โดยตรงกบัรายไดท่ี้แทจ้ริงและมีความสัมพนัธ์ผกผนั
กบัอตัราดอกเบ้ีย 

 
ภาพท่ี 2.1 แสดงเส้นอุปสงคข์องเงินทั้งระบบ 

 
การท่ีเคนส์เช่ือวา่อตัราดอกเบ้ียเป็นปัจจยัก าหนดความตอ้งการถือเงิน ท าใหน้กัเศรษฐศาสตร์

ในยคุต่อๆมา ตีความวา่อตัราการหมุนของเวยีนของเงินตามความเช่ือของเคนส์มีลกัษณะไม่คงท่ี เพราะ
อตัราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึนจะท าใหก้ารถือเงินเพื่อเก็งก าไรลดลง ส่งผลใหค้วามตอ้งการถือเงินลดลง และ
หากรายไดเ้ท่าเดิม เพื่อรักษาอ านาจซ้ือ อตัราการหมุนเวยีนของเงินก็จะสูงข้ึน การท่ีมีอตัราดอกเบ้ียเป็น
ปัจจยัก าหนดอุปสงคข์องเงินท าใหท้ฤษฎีของ เคนส์แตกต่างจากทฤษฎีของคลาสสิก  
 
 ระยะที่สาม คือช่วงเวลาจากทศวรรษ 1960 ถึงปลายทศวรรษ 1970 ซ่ึงแนวความคิดของ
นกัการเงินนิยม โดยเฉพาะแนวความคิดของ มิลตนั ฟรีดแมน ( Milton Friedman )  

ศาสตราจารย์ มิลตัน ฟรีดแมน ( Milton Friedman ) ได้น าทฤษฎีด้านปริมาณของเงินมา
ปรับปรุงใหม่ ( Modern Quantity of Money )โดยเห็นว่าอุปสงค์ของเงินก็ เหมือนกับอุปสงค์ของ
ทรัพยสิ์นอยา่งหน่ึงซ่ึงมีลกัษณะเดียวกบัปัจจยัท่ีก าหนดอุปสงคข์องทรัพยสิ์นทัว่ไป  ความตอ้งการถือ
เงินในรูปสินทรัพยท่ี์ประกอบไปดว้ยเงินและสินทรัพยท่ี์ไม่ใช่เงินนั้น ฟรีดแมนไดจ้  าแนกรายไดข้อง
คนออกเป็น 2 ส่วน คือ ไดแ้ก่รายไดถ้าวร และรายไดช้ัว่คราว โดยฟรีดแมนเช่ือวา่ความตอ้งการถือเงิน
สดในมือจะมากหรือนอ้ยจะข้ึนอยูก่บัรายไดถ้าวร ไม่ใช่รายไดช้ัว่คราว 
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ในดา้นการถือสินทรัพยท่ี์ไม่ใช่เงิน ฟรีดแมนไดแ้บ่งทรัพยสิ์นท่ีคนตอ้งการถือนอกจากเงิน
สดออกเป็น 3 ประเภท คือ พนัธบตัร หุ้น และสินคา้ แรงจูงใจของการถือทรัพยสิ์นเหล่าน้ีคือ
ผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดจ้ากทรัพยสิ์นแต่ละประเภทเม่ือเทียบกบัผลตอบแทนจากการถือเงิน จึงกล่าว
ไดว้า่ปริมาณอุปสงคข์องเงินของปัจเจกบุคคลแต่ละคนข้ึนอยูก่บั 
 1. รายไดถ้าวรซ่ึงแปรผนักบัอุปสงคข์องเงิน 
 2. อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหมายจากเงินซ่ึงแปรผกผนักบัอุปสงคข์องเงิน 
 3. อตัราผลตอบแทนคาดหมายจากพนัธ์บตัร ซ่ึงแปรผกผนักบัอุปสงคข์องเงิน 

4. อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหมายจากหุน้ซ่ึงแปรผกผนักบัอุปสงคข์องเงิน 
5. สินคา้ท่ีจบัตอ้งไดโ้ดยในกรณีน้ีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหมายจะไดรั้บจากสินคา้ก็คืออตัรา

เงินเฟ้อท่ีคาดหมาย ถา้อตัราเงินเฟ้อท่ีคาดหมายสูงข้ึน อุปสงคข์องเงินก็ตอ้งลดลง 
 

จากปัจจยัขา้งตน้ สมการอุปสงคข์องเงินคือ  
          /   ƒ , ,,  ,d d e

p m b em M P Y r r r    
หรือ 

     M /  ƒ , ,,  d d e

p b m mm em P Y r r r r r     
 
 โดยท่ี  dm  และ /dM P  คือ อุปสงคข์องเงินท่ีแทจ้ริง 
  

pY  คือ รายไดถ้าวร 
  

   mr คือ อตัราค่าตอบแทนท่ีคาดหมายจากเงิน 

   br  คือ อตัราค่าตอบแทนท่ีคาดหมายจากพนัธบตัร 

er  คือ อตัราค่าตอบแทนท่ีคาดหมายจากหุน้  


e คือ อตัราเงินเฟ้อท่ีคาดหมาย 
 

แต่อยา่งไรก็ดี ผลต่างระหวา่งผลตอบแทนจากการถือทรัพยสิ์นอ่ืนกบัผลตอบแทนจากการถือ
เงิน     , ,  e

b m e mmr r r r r    ค่อนขา้งจะคงท่ี ไม่เปล่ียนแปลงตามการข้ึนลงของอตัราดอกเบ้ียมาก
นกั ดงันั้นตวัแปรส าคญัในการก าหนดความตอ้งการถือเงินก็คือ รายไดถ้าวร ส่วนอตัราดอกเบ้ียมีผลต่อ
ความตอ้งการถือเงินนอ้ยมาก 
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 ปรัชญาพื้นฐานของฟรีดแมน วิพากษ์วิจารณ์การท่ีรัฐเขา้ไปแทรกแซงระบบเศรษฐกิจ โดย
เช่ือว่าการขาดเสถียรภาพในระบบเศรษฐกิจเพราะการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินเป็นอย่างขาด
เสถียรภาพ เอกชนมีเสรีภาพในการแสวงหาผลประโยชน์ได้เต็มท่ีเพราะเอกชนจะเป็นผูแ้สวงหา
ผลประโยชน์ของตนเองไดดี้ท่ีสุด โดยท่ีบทบาทของรัฐในทางเศรษฐกิจควรมีแค่นอ้ยท่ีสุด เพราะฉะนั้น
รัฐบาลท่ีดีควรจะมีบทบาทเพียงแค่ออกกฎหมายและควบคุมดูแลใหมี้การปฏิบติัตามตวับทกฎหมายเพื่อ
พิทกัษ์ผลประโยชน์ให้แก่เอกชน จดัให้มีการป้องกันประเทศและสินค้าสาธารณอ่ืนๆ ท่ีเอกชนไม่
สามารถจดัหาได ้
 
 ระยะที่ส่ี คือช่วงเวลาปลายทศวรรษ 1970 ถึง ทศวรรษ 1990 ซ่ึงนกัเศรษฐศาสตร์ไดใ้ห้ความ
สนใจกบัประเด็นใหม่ๆทางเศรษฐศาสตร์การเงินท่ีเกิดข้ึน จนอาจกล่าวไดว้า่ ไม่มีทศวรรษใดท่ีจะเกิด
การเปล่ียนแปลงอยา่งมากเท่าในทศวรรษ 1990 ซ่ึงไดเ้กิดประเด็นใหม่ๆทางเศรษฐศาสตร์การเงินข้ึน 
จนท าใหแ้นวความคิดทฤษฎีบางอยา่ง ลา้สมยัไม่สามารถน ามาใชอ้ธิบายเหตุการณ์ทางการเงินท่ีเกิดข้ึน
ได ้
 

2. การด าเนินนโยบายการเงินของประเทศไทย 
 
       2.1 แนวคิดการเลอืกกรอบการด าเนินนโยบายทางการเงิน 

         การเลือกกรอบการด าเนินนโยบายการเงินของแต่ละประเทศจะมีความแตกต่างกนัข้ึนอยู่
กบัลกัษณะเศรษฐกิจของแต่ละประเทศตลอดจนความสัมพนัธ์กบัประเทศอ่ืนๆ โดยกรอบการด าเนิน
นโยบายการเงินโดยทั่วไปมี 4 กรอบ คือ กรอบเป้าหมายอัตราแลกเปล่ียน เป้าหมายปริมาณเงิน 
เป้าหมายเงินเฟ้อ และหลายเป้าหมายประกอบกนั 
 
นโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายอัตราแลกเปล่ียน ( Exchange Rate Targeting ) 
 มีการใชเ้ป้าหมายอตัราแลกเปล่ียนเป็นเคร่ืองช้ีน านโยบายการเงิน โดยจะดูแลให้ปริมาณ
เงินในระบบมีความสอดคล้องกบัอุปสงค์และอุปทานในตลาดเงินตราต่างประเทศ เพื่อรักษาอตัรา
แลกเปล่ียนให้เป็นไปตามเป้าหมาย กล่าวคือ หากปริมาณเงินมีมากเกินความตอ้งการในตลาดเงินตรา
ต่างประเทศก็จะส่งผลกดดันให้ค่าเงินอ่อนค่าลง ดังนั้น ธนาคารจึงต้องดูดเงินหรือปรับเพิ่มอตัรา
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ดอกเบ้ีย เพื่อปรับปริมาณเงินให้ลดลงสอดคลอ้งกบัความตอ้งการเพื่อรักษาระดบัของอตัราแลกเปล่ียน
ไวเ้ช่นเดิม 
 ขอ้ดีของนโยบายการเงินแบบก าหนดอตัราแลกเปล่ียนคงท่ีไดแ้ก่ 

 - ในกรณีประเทศก าลงัพฒันาท่ีมีปัญหาอตัราเงินเฟ้อสูง การผกูค่าเงินไวก้บัประเทศท่ีมีค่าเงิน
แขง็และอตัราเงินเฟ้อต ่าจะท าใหอ้ตัราเงินเฟ้อของประเทศนั้นปรับลดลงอยา่งรวดเร็ว 

 - การก าหนดให้ค่าเงินคงท่ีจะช่วยสร้างบรรยากาศของความมัน่คงทางการคา้และการลงทุน
ระหวา่งประเทศ 

 - การก าหนดค่าเงินช่วยรักษาวินยัในการด าเนินโยบายการเงิน กล่าวคือ เป็นการบงัคบัไม่ให้
ธนาคารปล่อยเงินออกมามากเกินไปโดยไม่เป็นแหล่งเงินทุนเม่ือภาครัฐเกิดการขาดดุล ทั้งน้ี เน่ืองจาก
จะท าใหค้่าเงินอ่อนลงกวา่เป้าหมาย 

อยา่งไรก็ตาม นโยบายการเงินดงักล่าวจะประสบความส าเร็จไดก้็ต่อเม่ือประเทศเจา้ของสกุล
เงินท่ีน ามาก าหนดความสัมพันธ์กันมีระดับการพัฒนาและโครงสร้างเศรษฐกิจท่ีคล้ายคลึงกัน 
นอกจากน้ี อตัราแลกเปล่ียนจะต้องอยู่ในระดับท่ีสมดุล รวมทั้งความต้องการและปริมาณเงินตรา
ต่างประเทศจะตอ้งไม่ถูกกระทบจากปัจจยัดา้นการเงินมากเกินไป โดยเฉพาะอย่างยิ่งการเคล่ือนยา้ย
เงินทุนท่ีไม่สอดคลอ้งกบัพื้นฐานเศรษฐกิจของประเทศ ซ่ึงปัจจยัดงักล่าวเป็นการยากท่ีจะรักษาไวไ้ดใ้น
ระยะยาว กลายเป็นจุดอ่อนท่ีน าไปสู่การเกร็งก าไรค่าเงินได ้ทั้งน้ีนโยบายการเงินแบบก าหนดอตัรา
แลกเปล่ียนน้ี ถือวา่เป็นนโยบายการเงินดา้นต่างประเทศ ดงันั้น เม่ือเกิดเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดในระยะ
สั้น ธนาคารกลางจะไม่สามารถใช้นโยบายการเงินในประเทศดูแลเศรษฐกิจในประเทศไดอ้ยา่งอิสระ
และมีประสิทธิภาพดีพอ เน่ืองจากตอ้งมุ่งดูแลอตัราเงินแลกเปล่ียน 
 
นโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายปริมาณเงิน ( Monetary Targeting ) 
 ธนาคารจะตั้งเป้าหมายปริมาณเงินให้สอดคลอ้งต่อการขยายตวัทางเศรษฐกิจและในระดบัท่ี
สามรถรักษาเสถียรภาพด้านราคาเอาไวไ้ด้ รามทฤษฎีปริมาณเงิน ( Quantity Theory of  Money ) คือ
หารมีการดูแลให้ปริมาณเงินอยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสม ก็จะส่งผลโดยตรงต่อการขยายตวัของผลผลิต และ
ระดบัราคา การด าเนินโยบายการเงินแบบน้ีถือเป็นการใชน้โยบายการเงินในประเทศ และจ าเป็นตอ้ง
ปล่อยใหอ้ตัราแลกเปล่ียนมีการผนัผวนไดบ้า้ง 
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 ประสิทธิภาพของนโยบายจะข้ึนอยู่กบัปัจจยัส าคญั คือ ปริมาณเงินท่ีธนาคารกลางควบคุม
จะตอ้งมีความสัมพนัธ์ท่ีมีเสถียรภาพต่อเศรษฐกิจและระดบัราคา นอกจากนั้น ยงัข้ึนอยูก่บัประสิทธิภาพ
ของเคร่ืองมือท่ีธนาคารกลางใชค้วบคุมปริมาณเงิน และความเป็นอิสระในการด าเนินนโยบาย ปัจจุบนั 
นโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายปริมาณเงินไดรั้บการยอมรับนอ้ยลง เน่ืองจากพฒันาการทางดา้น
เศรษฐกิจการเงินมีการเปล่ียนแปลงอย่างรวดเร็ว ส่งผลให้ความสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณเงินและ
เป้าหมายสุดทา้ยดา้นเศรษฐกิจมีความไม่แน่นอนและยากต่อการคาดการณ์ 
 
นโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ ( Inflation Targeting ) 
 จากแนวคิดพื้นฐานท่ีวา่ นโยบายการเงินมีผลต่อผลผลิตไดใ้นระยะสั้น แต่ในระยะยาวจะมีผล
ต่อระดบัราคา นอกจากน้ี อตัราเงินเฟ้อในระดบัต ่าจะช่วยให้เกิดประสิทธิภาพในระบบเศรษฐกิจและ
สนบัสนุนใหเ้กิดการผลิตตามศกัยภาพสูงข้ึนในระยะยาว  
 ขอ้ดีของนโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อนั้น คือ มีความโปร่งใสและสร้างวนิยั
ในการด าเนินนโยบายของธนาคารกลาง เน่ืองจากมีการก าหนดกรอบความรับผดิชอบไวอ้ยา่งชดัเจน จึง
สร้างความน่าเช่ือถือของการด าเนินนโยบายทางการเงินและส่งผลใหเ้กิดประสิทธิภาพสูงสุดได ้
 ประเทศส่วนใหญ่ท่ีด าเนินนโยบายการเงินแบบน้ี มกัจะมีแบบจ าลองทางเศรษฐกิจเพื่อใช้
ประมาณแนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อไปขา้งหน้า ส่วนหน่ึงเพื่อประกอบการตดัสินใจดน้นโยบาย 
รวมถึงเป็นช่องทางส่ือสารนโยบายการเงินได ้
 
นโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายหลายอย่างประกอบกัน ( Eclectic or Just-Do-It Approach ) 
 การก าหนดนโยบายการเงินนะใช้ตวัแปรหลายตวั พร้อมกนัไป และอาจให้ความส าคญักบัตวั
แปรใดตวัแปรหน่ึงในช่วงเวลาหน่ึง ตามความเหมาะสมกบัสภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกิจ ณ ขณะนั้น ถือ
วา่เป็นนโยบายท่ียดืหยุน่มาก อยา่งไรก็ตาม อาจขาดความโปร่งใสและขาดระบบการตรวจสอบท่ีท าให้
ธนาคารกลางต้องรักษาวินัย ดังนั้ น ประเทศท่ีสามารถด าเนินนโยบายกางเงินแบบยืดหยุ่นน้ีได้ 
จ  าเป็นตอ้งมีธนาคารกลางท่ีไดรั้บความเช่ือถือจากประชาชนอยา่งมากในการด าเนินนโยบายให้บรรลุ
เป้าหมายและวตัถุประสงคสู์งสุด ประเทศท่ี ด าเนินนโยบายดงักล่าวไดแ้ก่ ประเทศสหรัฐอเมริกา ญ่ีปุ่น 
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 2.2 กรอบการด าเนินนโยบายการเงินของประเทศไทย 
         หลังวิกฤตเศรษฐกิจในปี พ.ศ.2540 ประเทศไทยได้มีการปรับเปล่ียนนโยบายจากท่ี

มุ่ง เน้นการดูแลรักษาเสถียรภาพของค่า เ งิน มาเป็นการดูแลรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจ
ภายในประเทศเพื่อสนบัสนุนการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจอย่างมีเสถียรภาพและให้ความส าคญักบั
ความโปร่งใสและธรรมมาภิบาล โดยกรอบการด าเนินนโยบายการเงินของไทยนับตั้งแต่อดีตท่ีเร่ิม
ก่อตั้งธนาคารแห่งประเทศไทย พ.ศ.2485 จนถึงปัจจุบนั  แบ่งไดเ้ป็น 3 ช่วง ไดแ้ก่ 

 
  นโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายอัตราแลกเปลี่ยน หลงัสงครามโลกคร้ังท่ี2 ซ่ึงประเทศ
ไทยใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี โดยก าหนดให้ค่าเงินบาทคงท่ีเท่ากบัค่าเงินสกุลหลกัและท าให้
อตัราแลกเปล่ียนมีเสถียรภาพ โดยมีทุนรักษาระดบัอตัราแลกเปล่ียน ค่าเงินเม่ือเทียบกบัดอลล่าร์สหรัฐ
ในแต่ละวนั ซ่ึงเหมาะสมกบัประเทศก าลงัพฒันาเน่ืองจากเอ้ืออ านวยกบัการลงทุนสอดคลอ้งกบัสภาวะ
เศรษฐกิจโลก แต่อยา่งไรก็ดี การท่ีนโยบายการเงินของประเทศเคล่ือนไหวทิศทางเดียวกบัประเทศสกุล
เงินหลกั ท าให้ไม่สามารถใชน้โยบายการเงินในการดูแลเสถียรภาพภายในประเทศไดเ้ต็มท่ี เน่ืองจาก
ปัจจยัทางเศรษฐกิจมีความเหมาะสมแตกต่างกนั ค่าเงินของประเทศไม่ไดถู้กก าหนดโดยกลไกตลาดจึง
ท าใหค้่าเงินบาทมีค่าสูงกวา่ความเป็นจริงตามทิศทางของค่าเงินสกุลหลกั ส่งผลใหป้ระเทศไทยประสบ
ปัญหาการขาดดุลการคา้อยา่งต่อเน่ือง เกิดปัญหาการเก็งก าไรค่าเงินจากการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหว่าง
ประเทศ ท าใหป้ระเทศไทยเขา้สู่ภาวะวกิฤติทางเศรษฐกิจทางการเงินในเวลาต่อมา 
 
 นโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายปริมาณเงิน   ประเทศไทยเร่ิมประสบปัญหาเศรษฐกิจ
ถดถอย  จากสถาบนัการเงินประสบปัญหาขาดสภาพคล่อง ประเทศไทยมีภาระหน้ีต่างประเทศอยูใ่น
ระดบัสูงและปัญหาสถานะการเงินของภูมิภาค ท าให้ต่างชาติขาดความเช่ือมัน่ เกิดภาวะเงินทุนไหล
ออกอย่างต่อเน่ืองจนเงินทุนส ารองระหว่างประเทศลดลง จนกระทัง่ ในเดือน สิงหาคม พ.ศ.2540  
ประเทศไทยตอ้งเปล่ียนระบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ีมาใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวั และเขา้รับ
การช่วยเหลือจากกองทุนการเงินระหวา่งประเทศ  (  International Monetary Fund  หรือ  IMF ) พร้อม
กบัเปล่ียนกรอบการด าเนินนโยบายการเงิน มาเป็นนโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายปริมาณเงิน ( 
Monetary Targeting )  
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 การท่ีประเทศไทยได้เปล่ียนนโยบายการเงินมาใช้นโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมาย
ปริมาณเงิน ท าให้ค่าเงินบาทเร่ิมมีการอ่อนตวัลงตามปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจของประเทศ จน
ประเทศไทยกลบัมามีดุลการคา้และดุลบญัชีเดินสะพดัเกินดุล มีเงินทุนไหลกลบัเขา้สู่ประเทศส่งผลให้
มีเงินทุนระหว่างประเทศมีเสถียรภาพมากข้ึน แต่การท่ีประเทศไทยเปล่ียนแปลงระบบอย่างรวดเร็ว
รวมทั้งมีการขยายตวัทางเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนในอตัราท่ีสูงนั้น ท าใหค้วามตอ้งการสินเช่ือในการลงทุนจึงมี
จ านวนมากแต่ความสามารถในการขยายสินเช่ือกลบัมีความไม่แน่นอน และการด าเนินนโยบายการเงิน
แบบก าหนดเป้าหมายปริมาณเงินนั้นค่อนขา้งเขา้ใจยากในการอธิบายให้แก่สาธารณชนในแง่ความ
โปร่งใส ตลอดจนการส่ือสารถึงทิศทางของการด าเนินนโยบายทางการเงิน จึงได้เปล่ียนกรอบการ
ด าเนินนโยบายทางการเงินมาเป็นการด าเนินนโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ ( Inflation 
Targeting ) มาใชแ้ทน ตั้งแต่ เดือน พฤษภาคม พ.ศ.2543 จนถึงปัจจุบนั 
 
 นโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ  ภายหลงั ในเดือน พฤษภาคม พ.ศ.2543 ท่ี
ประเทศไทยมีการใช้ นโยบายการเงินแบบการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ (Monetary Targeting)  มา
ด าเนินนโยบายการเงิน ผา่นอตัราดอกเบ้ียนโยบาย โดยมีจุดมุ่งหมายเพื่อรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ
ของประเทศ  มีธนาคารแห่งประเทศไทย และมีคณะกรรมการนโยบายการเงิน หรือ กนง. รับผิดชอบ
ดา้นการก าหนดทิศทางของนโยบายการเงิน โดยก าหนดอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายไวล่้วงหนา้ ปรับปริมาณ
เงินในระบบเศรษฐกิจให้สอดคลอ้งกบัเป้าหมายเงินเฟ้อท่ีตั้งไว ้เพื่อให้เสถียรภาพของระดบัราคาหรือ
อตัราเงินเฟ้อให้อยูใ่นระดบัต ่า  รักษาอ านาจซ้ือของประชาชน เอ้ือให้ เกิดเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของ
ประเทศและสามารถเติบโตไดอ้ยา่งย ัง่ยนื เป็นส าคญั    
 2.3 การก าหนดเป้าหมายของนโยบายการเงินภายใต้กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ 

          ธนาคารแห่งประเทศไทยด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อแบบ
ยืดหยุ่น (Flexible Inflation Targeting) มาตั้งแต่เดือนพฤษภาคม 2543 ซ่ึง ไม่ไดใ้ห้ความส าคญักบัการ
ดูแลอตัราเงินเฟ้อเพียงอย่างเดียว แต่ยงัให้ความส าคญักบัการดูแลการขยายตวัทางเศรษฐกิจ รวมทั้ง
เสถียรภาพดา้นอ่ืนๆ อาทิ ภาคธุรกิจ ภาคครัวเรือน ภาคสถาบนัการเงิน และตลาดการเงินดว้ย  
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เป้าหมายเงินเฟ้อต้ังแต่เดือนพฤษภาคม 2543 จนถงึปี 2551  
1) ใชอ้ตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน (Core inflation) เป็นเป้าหมายในการด าเนินนโยบาย 

        อตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน หมายถึง อตัราการเปล่ียนแปลงเม่ือเทียบกบัระยะเดียวกนัปีก่อนของ
ดชันีราคาผูบ้ริโภค (Consumer Price Index: CPI) ท่ีหกัราคาสินคา้ในหมวดอาหารสดและพลงังานออก 
โดยมีเหตุผลมาจากการท่ีราคาสินคา้ในกลุ่มท่ีหกัออกดงักล่าว อาทิ ขา้ว ผลิตภณัฑจ์ากแป้ง เน้ือสัตว ์ผกั 
ผลไม ้ค่าไฟฟ้า ก๊าซหุงตม้และน ้ามนัเช้ือเพลิง มีความผนัผวนมากในระยะสั้นอนัเกิดจากปัจจยัภายนอก
ท่ีอยู่นอกเหนือความสามารถในการควบคุมของนโยบายการเงิน ดงันั้น หากยงัคงรวมอยูใ่นเป้าหมาย
อาจจะท าใหต้อ้งปรับเปล่ียนนโยบายการเงินบ่อยคร้ังและอาจจะเป็นการซ ้ าเติมเศรษฐกิจใหเ้ลวลงไปอีก
ได ้เช่น กรณีท่ีราคาสินคา้หมวดอาหารสดและพลงังานสูงข้ึน ซ่ึงส่งผลบัน่ทอนก าลงัซ้ือของประชาชน
อยูแ่ลว้ หากมีการด าเนินนโยบายการเงินอยา่งเขม้งวด โดยการข้ึนอตัราดอกเบ้ีย เพื่อท าใหอ้ตัราเงินเฟ้อ
ลดลง จะมีผลท าให้การอุปโภคบริโภคยิ่งลดลง และกลายเป็นการซ ้ าเติมการขยายตวัของเศรษฐกิจให้
เลวลงมากข้ึน  

 กล่าวโดยสรุปคือ การหกัราคาสินคา้ในกลุ่มดงักล่าวออกจะช่วยลดความผนัผวนของอตัรา
เงินเฟ้อ สะทอ้นแรงกดดนัดา้นราคาท่ีแทจ้ริง (Underlying inflation) ท่ีมาจากดา้นอุปสงคห์รือส่วนของ 
Second-round effect ไดดี้ข้ึน ในขณะเดียวกนั ความผนัผวนท่ีน้อยลงช่วยลดการปรับเปล่ียนนโยบาย
การเงินบ่อยเกินความจ าเป็น อยา่งไรก็ดี แมว้า่จะหกัราคาสินคา้หมวดอาหารสดและพลงังานออกก็ตาม 
แต่ข้อมูลท่ีเก่ียวกับการเปล่ียนแปลงของระดับราคาในภาพรวม (General price level) ก็ยงัสามารถ
สะท้อนได้จากอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานท่ีคิดเป็นสัดส่วนประมาณ 3 ใน 4 ของดัชนีราคาผู ้บริโภค 
(Consumer Price Index) นอกจากน้ี จากขอ้มูลในอดีตพบว่าในระยะยาวอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปและอตัรา
เงินเฟ้อพื้นฐานจะเคล่ือนไหวไปดว้ยกนั แมว้า่ในระยะสั้นอาจมีความแตกต่างกนับา้ง ดงันั้น การดูแล
รักษาเสถียรภาพดา้นราคาโดยการใช้อตัราเงินเฟ้อพื้นฐานเป็นเป้าหมาย จะเท่ากบัเป็นการดูแลรักษา
เสถียรภาพของอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปดว้ย ซ่ึงหมายถึงการดูแลให้ราคาสินคา้และบริการท่ีเก่ียวขอ้งกบัค่า
ครองชีพของประชาชนมีเสถียรภาพในระยะยาว   
 2) ใชช่้วงร้อยละ 0-3.5 ต่อปี เป็นเป้าหมาย โดยค านึงถึง 

       ความสามารถในการปรับตัวของประชาชนในกลุ่มต่าง ๆ ในระบบเศรษฐกิจต่อการ
เปล่ียนแปลงของระดบัราคา โดยเฉพาะกลุ่มผูเ้กษียณอายุท่ีพึ่งพารายไดจ้ากดอกเบ้ียเงินฝากเป็นหลกั 
กลุ่มผูมี้เงินเดือนประจ า รวมไปถึงกลุ่มผูใ้ชแ้รงงานท่ีมีอ านาจต่อรองค่าจา้งค่อนขา้งต ่า เพราะอาจไดรั้บ
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ผลกระทบหากระดบัของเงินเฟ้อท่ีเป็นเป้าหมายสูงเกินไป เน่ืองจากรายไดม้กัจะเพิ่มข้ึนไม่ทนักบัอตัรา
เงินเฟ้อ ซ่ึงจะท าใหอ้ านาจซ้ือลดลง 

ความสอดคลอ้งกบัอตัราเงินเฟ้อของประเทศคู่คา้คู่แข่งส าคญัของไทย เพราะการรักษาอตัรา
เงินเฟ้อของไทยให้สอดคลอ้งกบัอตัราเงินเฟ้อของประเทศคู่คา้คู่แข่งจะช่วยรักษาความสามารถแข่งขนั
ดา้นราคาในการส่งออกของประเทศไทยได ้โดยในช่วง 10 ปีท่ีผา่นมา (2542 – 2551) อตัราเงินเฟ้อของ
ประเทศคู่คา้คู่แข่งส าคญัของไทยเฉล่ียอยูท่ี่ประมาณร้อยละ 1.8   
3) ใชอ้ตัราเงินเฟ้อพื้นฐานเฉล่ียรายไตรมาสเป็นเป้าหมาย 

เน่ืองจากโดยปกติ อตัราเงินเฟ้อรายเดือนมกัจะมีความผนัผวนสูง การเฉล่ียเป็นรายไตรมาสจึง
ช่วยใหเ้ห็นพฒันาการของเงินเฟ้อไดดี้ข้ึน นอกจากน้ี ยงัช่วยให ้ธปท. และประชาชนสามารถตรวจสอบ
ไดเ้ร็วกวา่การเฉล่ียเป็นรายปีหรือระยะเวลาท่ีนานกวา่นั้น หากเงินเฟ้อมีแนวโนม้จะหลุดจากเป้าหมาย 
รวมทั้งยงัสอดคลอ้งกบัประมาณการจากแบบจ าลองเศรษฐกิจมหภาครายไตรมาสท่ีคณะกรรมการฯ ใช้
เป็นเคร่ืองมือประกอบการก าหนดนโยบาย   

คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) มีความเห็นวา่เป้าหมายอตัราเงินเฟ้อพื้นฐานท่ีร้อยละ 
0-3.5 มีความเหมาะสมกบัภาวะเศรษฐกิจของไทย และการท่ีก าหนดเป็นช่วง (Range) และมีขนาดกวา้ง
พอสมควร ก็เพื่อท่ีจะช่วยให้การด าเนินนโยบายการเงินมีความยืดหยุ่นและสามารถรองรับการ
เปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจต่างๆ ท่ีอาจเกิดข้ึนในช่วงสั้ นๆ (Temporary economic shocks)  ซ่ึงช่วยลด
ความจ าเป็นท่ีคณะกรรมการฯ จะตอ้งปรับเปล่ียนนโยบายการเงินบ่อยคร้ัง ซ่ึงหมายถึงการลดความผนั
ผวนของอตัราดอกเบ้ีย ส่งผลใหร้ะบบเศรษฐกิจและการเงินของประเทศด าเนินไปไดอ้ยา่งราบร่ืน  
 
เป้าหมายเงินเฟ้อปี 2552  

พระราชบัญญัติธนาคารแห่งประเทศไทย (ฉบับท่ี 4) พ.ศ. 2551 ก าหนดกรอบในการ
ด าเนินงานดา้นนโยบายการเงินของประเทศไวอ้ยา่งชดัเจนในมาตราท่ี 28/8 โดยระบุวา่ “ภายในเดือน
ธนัวาคมของทุกปี ใหค้ณะกรรมการนโยบายการเงินจดัท าเป้าหมายของนโยบายการเงินในปีถดัไป เพื่อ
เป็นแนวทางให้แก่รัฐและ ธปท. ในการด าเนินการใด ๆ เพื่อด ารงไวซ่ึ้งเสถียรภาพด้านราคา โดยท า
ความตกลงร่วมกบัรัฐมนตรี และใหรั้ฐมนตรีเสนอเป้าหมายของนโยบายการเงินท่ีไดท้  าความตกลงร่วม
นั้นต่อคณะรัฐมนตรีเพื่อพิจารณาอนุมติั เม่ือไดรั้บอนุมติัจากคณะรัฐมนตรีแลว้ ใหป้ระกาศในราชกิจจา
นุเบกษา” 
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ดว้ยเหตุน้ี กนง. และรัฐมนตรีวา่การกระทรวงการคลงัจึงไดพ้ิจารณาทบทวนความเหมาะสม
ของเป้าหมายเงินเฟ้อปี 2552 ร่วมกนัอยา่งรอบคอบ โดยค านึงถึงประเด็นส าคญัต่าง ๆ และไดเ้ห็นชอบ
ร่วมกนัท่ีจะเสนอเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อใหม่โดย  
(1) ใชอ้ตัราเงินเฟ้อพื้นฐานเฉล่ียรายไตรมาสเช่นเดิมเพื่อสร้างความต่อเน่ืองในการด าเนินนโยบาย   
(2) ปรับช่วงของเป้าหมายให้แคบลงไวท่ี้ร้อยละ 0.5-3.0 ต่อปี ทั้งน้ี ไดป้รับขอบล่างให้สูงกวา่ศูนยเ์พื่อ
ลดโอกาสของการเกิดภาวะเงินฝืด ขณะเดียวกนัปรับขอบบนลงให้เท่ากบัท่ีปรับขอบล่างข้ึน เพื่อไม่ส่ง
สัญญาณวา่จุดยืนของนโยบายการเงินจะเปล่ียนแปลง ซ่ึงคณะรัฐมนตรีไดมี้มติอนุมติัเป้าหมายดงักล่าว
เม่ือวนัท่ี 1 กนัยายน 2552 
 
เป้าหมายเงินเฟ้อปี 2553 

กนง.และรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังเห็นชอบร่วมกันท่ีจะยงัคงใช้อตัราเงินเฟ้อ
พื้นฐานเฉล่ียรายไตรมาสท่ีร้อยละ 0.5-3.0 ต่อปี เป็นเป้าหมายเงินเฟ้อปี 2553 ต่อเน่ืองจากปี 2552 โดย
เห็นวา่มีความเหมาะสมและจะสนบัสนุนการขยายตวัของเศรษฐกิจอยา่งมีเสถียรภาพไดดี้ เน่ืองจาก 
 (1) อัตราเงินเฟ้อท่ีต ่ าและไม่ผนัผวน (Low and stable) จะมีส่วนส าคัญยิ่งท่ีช่วยเอ้ือให้
เศรษฐกิจเติบโตไดอ้ยา่งย ัง่ยนืในระยะยาว 
 (2) เป้าหมายอตัราเงินเฟ้อท่ีวางไวส้อดคล้องกบัอตัราเงินเฟ้อของประเทศคู่คา้คู่แข่ง ซ่ึงจะ
ช่วยรักษาความสามารถในการแข่งขนัดา้นราคาของสินคา้ส่งออกของไทย 
 (3) เป้าหมายเงินเฟ้อท่ีต ่าช่วยสร้างความมัน่ใจให้แก่ภาคธุรกิจท่ีจะสามารถตดัสินใจวางแผน
บริโภคและลงทุนไดอ้ยา่งมัน่ใจ ซ่ึงคณะรัฐมนตรีไดมี้มติอนุมติัเป้าหมายดงักล่าวเม่ือวนัท่ี 22 ธนัวาคม 
2552 
 
เป้าหมายเงินเฟ้อปี 2554 

กนง. และรัฐมนตรีวา่การกระทรวงการคลงัเห็นชอบร่วมกนัท่ีจะยงัคงใชอ้ตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน
เฉล่ียรายไตรมาสท่ีร้อยละ 0.5 -3.0 ต่อปี ซ่ึงเป็นเป้าหมายเงินเฟ้อต่อเน่ืองมาตั้งแต่ปี 2552 โดยเห็นว่า
ยงัคงเป็นเป้าหมายท่ีมีความเหมาะสมในการช่วยสนบัสนุนให้เศรษฐกิจไทยมีเสถียรภาพและเติบโตได้
อยา่งย ัง่ยนืในระยะต่อไป ซ่ึงคณะรัฐมนตรีไดมี้มติอนุมติัเป้าหมายดงักล่าวเม่ือวนัท่ี 21 ธนัวาคม 2553 
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กรณีท่ีอตัราเงินเฟ้อพื้นฐานเคล่ือนไหวออกนอกช่วงเป้าหมาย 
ข้อตกลงร่วมกันระหว่างคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) และรัฐมนตรีว่าการ

กระทรวงการคลงัไดก้ าหนดไวว้่า    “กรณีท่ีอตัราเงินเฟ้อพื้นฐานเคล่ือนไหวออกนอกช่วงเป้าหมาย 
ตามท่ีไดต้กลงร่วมกนัไว ้ให้ กนง. ช้ีแจงสาเหตุ แนวทางแกไ้ข และระยะเวลาท่ีคาดว่าอตัราเงินเฟ้อ
พื้นฐานจะกลบัเขา้สู่ช่วงท่ีก าหนดไวโ้ดยเร็ว รวมทั้งให้รายงานความคืบหน้าของการแกไ้ขปัญหาเป็น
ระยะตามสมควร” 

อตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ี ธนาคารแห่งประเทศไทย โดยคณะกรรมการนโยบายการเงิน หรือ 
กนง. พิจารณาก าหนดไวน้ั้น เป็นอตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารแห่งประเทศไทย คิดกบัธนาคารพาณิชยเ์วลาท่ี
ธนาคารพาณิชยม์าขอกูจ้ากธนาคารแห่งประเทศไทย การลดดอกเบ้ียนโยบายเช่นน้ีคือการส่งสัญญาณ
ให้ธนาคารพาณิชยล์ดดอกเบ้ียลงตาม ซ่ึงในระบบเศรษฐกิจปัจจุบนัท่ีมีการแข่งขนัระหวา่งธนาคารสูง
มากเช่นน้ี ธนาคารพาณิชยก์็มกัจะลดดอกเบ้ียลงตามธนาคารแห่งประเทศไทย โดยมาตรการน้ีจะช่วย
ลดตน้ทุนการกูย้ืมทั้งของธุรกิจและของครัวเรือนท่ีตอ้งกูย้มืเงินมาใชจ่้าย ท าใหก้ารหดตวัของเศรษฐกิจ
อนัเน่ืองจากการขาดปริมาณเงินหมุนเวียนรุนแรงนอ้ยลง ไม่เป็นอุปสรรคต่อการลงทุนมากนกั ในการ
ด าเนินนโยบายการเงินภายใต้กรอบเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ กรรมการนโยบายการเงิน จะใช้อตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายเป็นเคร่ืองมือหลกัในการส่งสัญญาณนโยบายการเงิน โดยในช่วงท่ีผา่นมาจนถึงวนัท่ี 
16 มกราคม 2550 กรรมการนโยบายการเงิน ไดใ้ช้อตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัร 14 วนั (RP 14 วนั) 
เป็นดอกเบ้ียนโยบาย ( Policy Rate )  ต่อมาตั้งแต่ 17 มกราคม 2550 กรรมการนโยบายการเงินได ้เปล่ียน
มาใชอ้ตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัร 1 วนั (RP 1 วนั) แทน เพื่อให ้ธนาคารแห่งประเทศไทยสามารถดูแล
อตัราดอกเบ้ียนโยบายไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพและมีประสิทธิผลมากข้ึน ทั้งน้ี เม่ือวนัท่ี 13 กุมภาพนัธ์ 
พ.ศ. 2551 ธนาคารแห่งประเทศไทยได ้ท าธุรกรรมซ้ือคืน ขายคืนพนัธบตัรแบบทวิภาคีแทน ถือไดว้่า
อตัราดอกเบ้ียธุรกรรมซ้ือคืนพนัธบตัรแบบทวิภาคีระยะ 1 วนัเป็นอตัราดอกเบ้ียนโยบาย เร่ือยมาจนถึง
ปัจจุบนั 
 2.4 ขั้นตอนการด าเนินนโยบายการเงิน 
          คณะกรรมการการเงิน หรือ กนง. จะเป็นผูรั้บผิดชอบด้านการก าหนดทิศทางนโยบาย
การเงินร่วมกบัเจา้หนา้ท่ีธนาคารแห่งประเทศไทย โดยคณะกรรมการนโยบายการเงินจะพิจารณาขอ้มูล
ท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยน าเสนอ เพื่อน าไปกลัน่กรองพิจารณา โดยคณะกรรมการการเงินจะท าการ
ประชุม ทุก 6-8 สัปดาห์ รวม 8 คร้ังต่อปี 
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 ส าหรับโครงสร้างของคณะกรรมการนโยบายการเงินตามกฎหมายพระราชบญัญติัธนาคาร
แห่งประเทศไทย พ.ศ.2551 ประกอบดว้ยผูบ้ริหารระดบัสูงของธนาคารแห่งประเทศไทย 3 ท่าน ไดแ้ก่ 
ผูว้่าการธนาคารแห่งประเทศไทย 1 ท่าน รองผูว้่าการธนาคารแห่งประเทศไทยอีก 2 ท่าน และ 
ผูท้รงคุณวุฒิจากภายนอก ซ่ึงเป็นผูเ้ช่ียวชาญในสาขาต่างๆ เช่น เศรษฐศาสตร์ การคา้ การอุตสาหกรรม 
และการคลงั อีก 4 ท่าน 
 ภ า ยหลัง ก ารประ ชุมคณะกรรมการนโยบายการ เ งิน  หั วหน้ า คณะ เลขา นุการ
คณะกรรมการนโยบายการเงินซ่ึง ไดแ้ก่ ผูช่้วยผูว้่าการธนาคารแห่งประเทศไทย สายนโยบายการเงิน 
จะแถลงข่าวให้สาธารณชนทราบถึงผลการประชุมและแนวโน้มทิศทางของนโยบายการเงิน รวมถึง
สาเหตุและปัจจยัต่างๆ ท่ีใชใ้นการพิจารณาตดัสินใจด าเนินนโยบายการเงินในแต่ละคร้ัง และเผยแพร่
ในรายงานแนวโนม้เงินเฟ้อ ( Inflation Report ) ในแต่ละไตรมาสต่อไป 
 2.5 การด าเนินนโยบายการเงินและการบริหารสภาพคล่อง 
          การด าเนินนโยบายการเงินของประเทศ มีวตัถุประสงค์ เพื่อรักษาเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจ โดยเฉพาะอย่างยิ่งเสถียรภาพดา้นราคา เน่ืองจากเม่ือราคาและระบบเศรษฐกิจมีเสถียรภาพ
แลว้ประชาชนจะสามารถตดัสินใจบริโภคและลงทุนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ ส่งผลให้เศรษฐกิจเติบโต
อยา่งย ั้งยนืและมัน่คงในระยะยาว เป้าหมายของการด าเนินนโยบายการเงิน แบ่งออกเป็น 3 เป้าหมาย คือ 
เป้าหมายสูงสุด คือเป้าหมายทางเศรษฐกิจ เป้าหมายขั้นกลางซ่ึงเป็นเป้าหมายดา้นการเงิน และเป้าหมาย
ขั้นปฏิบติัการ โดยมีเคร่ืองมือเพื่อบรรลุเป้าหมายประกอบด้วยการซ้ือขายพนัธบตัร การบริหารเงิน
ส ารองทางกฎหมาย และการใหกู้ย้มืเงินแก่สถาบนัการเงิน 

          กรณีคณะกรรมการนโยบายการเงินจะส่งสัญญาณการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินผา่น
อตัราดอกเบ้ียนโยบาย  จะส่งผลให้ อตัราดอกเบ้ียในตลาดการเงิน รวมถึงอตัราดอกเบ้ียของธนาคาร
พาณิชยมี์การเปล่ียนแปลงไปตามทิศทางของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ส่งผลกระทบต่อตน้ทุนการลงทุน 
การบริโภค ระดบัราคาสินคา้ ในท่ีสุดจะกระทบต่อการขยายตวัของเศรษฐกิจภายในประเทศ หาก
ตอ้งการกระตุน้การขยายตวัทางเศรษฐกิจ คณะกรรมการนโยบายการเงินจะด าเนินนโยบายการเงินแบบ
ผอ่นคลายโดยปรับลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย เพื่อให้ตน้ทุนการบริโภคและการลงทุนลดต ่าลง เกิดการ
ขยายตวัของเศรษฐกิจโดยรวม แต่หากตอ้งการชะลอสภาวะเศรษฐกิจก็จะด าเนินนโยบายแบบตึงตวั 
โดยการปรับข้ึนอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ส่งผลให้ตน้ทุนการลงทุนและบริโภคขยบัตวัสูงข้ึน เป็นการลด
สภาวะเศรษฐกิจท่ีมีการขยายตวัเร็วเกินไป 
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 การดูแลรักษาระดบัอตัราดอกเบ้ียให้เป็นไปตามท่ีคณะกรรมการนโยบายการเงินก าหนดได้
นั้น ธนาคารแห่งประเทศไทยจะด าเนินการผา่นเคร่ืองมือส าหรับด าเนินนโยบายการเงิน ไดแ้ก่ 

  1. การด าเนินการผ่านตลาดเงิน ( Open Market Operation ) ในการด าเนินการผ่านตลาด
การเงิน ธนาคารแห่งประเทศไทย จะปรับสภาพคล่องโดยการเขา้ท าธุรการรมในตลาดเงิน ซ่ึงจะส่งผล
กระทบต่อระดบัเงินส ารองของระบบสถาบนัการเงินและมีผลต่อเน่ืองถึงอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นใน
ตลาดเงิน ดูแลสภาพคล่องในระบบใหมี้เพียงพอต่อความตอ้งการของระบบธนาคารพาณิชยใ์นการด ารง
เงินส ารองและการช าระบญัชี โดยด าเนินการผา่นเคร่ืองมือหลกั คือ 

 1.1 การท าธุรกรรมซ้ือคืนพันธบัตรแบบทวิภาคี ( Bilateral Repurchase Operation ) โดย 
ธนาคารแห่งประเทศไทย ท าธุรกรรมซ้ือคืนขายคืน หมายถึงการซ้ือหรือขายพนัธบตัรโดยมีสัญญาวา่จะ
ขายคืนหรือซ้ือคืน ณ ราคาท่ีตกลงไวภ้ายในระยะเวลาท่ีก าหนด ทั้งน้ี ธุรกรรมดงักล่าวเปรียบเสมือน
การใหกู้เ้งินหรือขอกูเ้งินเพื่อปรับสภาพคล่องชัว่คราวโดยมีพนัธบตัรเป็นหลกัทรัพยค์  ้าประกนัการกูย้มื 
 1.2 การท าธุรกรรมซ้ือขาดขายขาดหลักทรัพย์รัฐบาล ( Outright Buy – Sell Security ) โดย 
ธนาคารแห่งประเทศไทย สามารถปรับสภาพคล่องในระบบเป็นการถาวร โดยการซ้ือขาดขายขาด
หลกัทรัพยรั์ฐบาลกบั Outright Primary Dealers  ในกรณีท่ีตอ้งการเพิ่มปริมาณเงินในระบบ ก็จะท าการ
ซ้ือพนัธบตัรรัฐบาลซ่ึงเป็นการปล่อยเงินออกสู่ระบบ และในกรณีท่ีตอ้งการลดปริมาณเงินในระบบก็จะ
ท าการขายพนัธบตัรรัฐบาลเป็นการดูดเงินออกจากระบบ 

 1.3 การออกพันธบัตรธนาคารแห่งประเทศไทย  เป็นเคร่ืองมือในการดูดซับสภาพคล่อง
ส่วนเกินในตลาดเงิน โดยธนาคารแห่งประเทศไทยจะเป็นผูก้  าหนดวงเงินในการออกพนัธบตัรแต่ละ
ประเภท ใหเ้หมาะสมกบัภาวะตลาดในแต่ละช่วงเพื่อมิใหเ้กิดการกระจุกตวัของอุปทานพนัธบตัรท่ีออก
ในแต่ละช่วงมากจนเกินไปและเม่ือต้องการเพิ่มปริมาณเงินในระบบก็จะท าการซ้ือคืนพนัธบตัรคื
 1.4 การท าธุรกรรมสวอปเงินตราต่างประเทศ ( Foreign Exchange Swap ) คือการซ้ือหรือ
ขายเงินตราต่างประเทศ โดยมีสัญญาวา่จะท าธุรกรรมกลบัขากนั คลา้ยคลึงกบัการท าธุรกรรมในตลาด
ซ้ือคืนพนัธบตัร กล่าวคือ เม่ือตอ้งการเพิ่มปริมาณเงินในระบบก็จะซ้ือเงินตราต่างประเทศและขายเงิน
บาท โดยมีสัญญาซ้ือคืนในอนาคต ( Buy – Sell Swap ) ในทางตรงกนัขา้ม เม่ือตอ้งการดูดซับเงินจาก
ระบบ ก็จะขายเงินตราต่างประเทศและซ้ือเงินบาท โดยมีสัญญาซ้ือคืนในอนาคต ( Sell – Buy Swap ) 
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2. เงินส ารองทางกฎหมาย ( Reserve Requirement ) ธนาคารแห่งประเทศไทยจะก าหนด 
สัดส่วนของเงินท่ีธนาคารพาณิชยต์อ้งกนัไวจ้ากฐานของเงินฝาก ซ่ึงอตัราเงินส ารองตามกฎหมายน้ีจะ
กระทบต่อความสามารถในการปล่อยกูข้องธนาคารพาณิชย ์

 3. การให้กู้ยืมแก่สถาบันการเงิน ( Standing Facilities ) หรือ หน้าต่างตั้ งรับท่ีเรียกว่า
หนา้ต่างปรับสภาพคล่องส้ินวนั ธนาคารแห่งประเทศไทยสามารถเพิ่มหรือลดปริมาณเงินในระบบผา่น
การรับฝากเม่ือสถาบนัการเงินมีสภาพคล่องส่วนเกินและตอ้งการลงทุนระยะสั้นๆเพียงขา้มคืน หรือให้
กูย้ืมแก่สถาบนัระยะสั้นๆ โดยสถาบนัการเงินตอ้งน าหลกัทรัพยม์าค ้าประกนัการกูย้ืมและเสียดอกเบ้ีย 
เม่ือสถาบนัการเงินนั้นขาดสภาพคล่อง 

 
 2.6 ช่องทางการส่งผ่านนโยบาย 

         ช่องทางการส่งผา่นนโยบาย เป็นกลไกการส่งผา่นนโยบายการเงินไปสู่ภาคเศรษฐกิจจริง
และบรรลุเป้าหมายขั้นกลางในเร่ืองปริมาณเงิน ดว้ยการปรับอตัราดอกเบ้ียนโยบายเพื่อควบคุมปริมาณ
เงิน และผลของนโยบายจะส่งผ่านไปยงัเป้าหมายสูงสุด คือ เสถียรภาพของราคาและการเติบโตทาง
เศรษฐกิจ   ผา่นช่องทางการส่งผา่นนโยบาย ประกอบดว้ย 5 ช่องทางหลกั คือ ช่องทางดอกเบ้ีย สินเช่ือ 
ราคาสินทรัพย ์อตัราแลกเปล่ียน และ การคาดการณ์ โดยจะส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจดงัน้ี 

          1. เม่ือรัฐใชน้โยบายการเงินผอ่นคลาย ซ่ึงเป็น นโยบายขยายปริมาณเงินและสินเช่ือ ท า 
ให้อตัราดอกเบ้ียลดลง มีการลงทุนของธุรกิจเพิ่มข้ึน ธุรกิจเพิ่มการผลิตสินคา้และบริการ ธุรกิจมีก าไร
มากข้ึน มีการจา้งงานมากข้ึน 

 ช่องทางดอกเบี้ย เม่ือรัฐลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย  จะท าให้อตัราดอกเบ้ียในตลาด
การเงินปรับตวัลดลงตามทิศทางเดียวกบัอตัราดอกเบ้ียนโยบาย โดยอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นจะปรับตวั
ก่อน ต่อมาอตัราดอกเบ้ียระยะยาวจะมีการปรับตวัตามมา ท าให้ตน้ทุนการบริโภคลดลง ประชาชนเพิ่ม
การบริโภค เงินเฟ้อมีการปรับตวัสูงข้ึน 

 ช่องทางสินเช่ือ เม่ือดอกเบ้ียในตลาดเงินมีการปรับตวัลดลงตามอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
ส่งผลต่อฐานะและภาระหน้ีสินของภาคธุรกิจลดลง ฐานะการเงินของธุรกิจเขม้แข็งข้ึน ธนาคารยินดี
ปล่อยสินเช่ือใหแ้ก่ภาคธุรกิจมากข้ึน กิจกรรมทางเศรษฐกิจปรับตวัเพิ่มข้ึน และเงินเฟ้อเร่งตวัในท่ีสุด 
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 ช่องทางราคาสินทรัพย์ เม่ืออตัราดอกเบ้ียในตลาดเงินปรับตวัลง ท าให้ประชาชนออม
เงินน้อยลง  ประชาชนจะหันไปออมในรูปแบบอ่ืนทีมีผลตอบแทนสูงกว่าแทนการฝากเงิน ราคา
สินทรัพยเ์พิ่มสูงข้ึน ประชาชนรู้สึกมัง่คัง่ข้ึนจึงจบัจ่ายใช้สอยมากข้ึน กิจกรรมทางเศรษฐกิจปรับตวั
เพิ่มข้ึน เงินเฟ้อมีการปรับตวัสูงข้ึน 

 ช่องทางอัตราแลกเปลี่ยน เกิดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนไปยงัประเทศท่ีให้ผลตอบแทนท่ี
ดีกว่า เม่ือมีการปรับลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย  เกิดส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียกบัต่างประเทศ เงินทุนจาก
ต่างประเทศมีการไหลออกและเงินบาทจะอ่อนค่าลง  ส่งผลต่อการส่งออกได้มากข้ึน และเพิ่มการ
ขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศ เงินเฟ้อเร่งตวัในท่ีสุด 

 ช่องทางการคาดการณ์ เม่ือรัฐด าเนินนโยบายการเงินผอ่นคลายโดยการลดอตัราดอกเบ้ีย
นโยบาย หากประชาชนคาดคิดวา่ภาวะเศรษฐกิจจะดีข้ึนในอนาคต การบริโภคและการลงทุนจะเพิ่มข้ึน 
ส่งผลต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจมีการปรับตวัดีข้ึน อตัราเงินเฟ้อจะเร่งตวั แต่หากประชาชนยงักงัวลว่า
ภาวะเศรษฐกิจจะอ่อนแอกวา่ท่ีคาดไว ้ประชาชนจะลดการบริโภคและการลงทุนลง ส่งผลให้กิจกรรม
ทางเศรษฐกิจลดลง อตัราเงินเฟ้อจะชะลอตวัลง 

 2. ในทางตรงกนัขา้มเม่ือรัฐใชน้โยบายการเงินเขม้งวด ซ่ึงเป็น นโยบายลดปริมาณเงิน 
และสินเช่ือ ท าใหอ้ตัราดอกเบ้ียปรับตวัสูงข้ึน การลงทุนของธุรกิจจะลดลง ธุรกิจลดการผลิตสินคา้และ
บริการ ธุรกิจมีก าไรลดลง การจา้งงานจะลดลง 

 ช่องทางดอกเบี้ย เม่ือรัฐเพิ่มอตัราดอกเบ้ียนโยบาย  จะท าให้อตัราดอกเบ้ียในตลาด
การเงินปรับตวัสูงข้ึนตามทิศทางเดียวกบัอตัราดอกเบ้ียนโยบาย   ท าให้ตน้ทุนการบริโภคเพิ่มสูงข้ึน 
ประชาชนลดการบริโภค เงินเฟ้อมีการปรับตวัลดลง 

 ช่องทางสินเช่ือ เม่ือดอกเบ้ียในตลาดเงินมีการปรับตวัเพิ่มข้ึนตามอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
ส่งผลต่อฐานะและภาระหน้ีสินของภาคธุรกิจ   ฐานะการเงินของธุรกิจอ่อนแอลง ธนาคารระมดัระวงั
ในปล่อยสินเช่ือใหแ้ก่ภาคธุรกิจ  กิจกรรมทางเศรษฐกิจปรับตวัลดลง และเงินเฟ้อชะลอตวัในท่ีสุด 

 ช่องทางราคาสินทรัพย์ เม่ืออตัราดอกเบ้ียในตลาดเงินปรับตวัสูงข้ึนประชาชนจะหันมา
ออมเงินมากข้ึนไม่ลงทุนในสินทรัพยท่ี์เส่ียง  ประชาชนมีความไม่มัน่ใจในสภาวะเศรษฐกิจจึงลดการ
จบัจ่าย กิจกรรมทางเศรษฐกิจปรับตวัลดลง เงินเฟ้อปรับตวัลดลง 
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 ช่องทางอัตราแลกเปลี่ยน เกิดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนไปยงัประเทศท่ีให้ผลตอบแทนท่ี
ดีกว่า เม่ือมีการปรับเพิ่มอตัราดอกเบ้ียนโยบาย  เกิดส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียกบัต่างประเทศเงินทุนจาก
ต่างประเทศมีการไหลเข้า เงินบาทจะมีการแข็งค่า   ส่งผลเสียต่อการส่งออกและการขยายตวัทาง
เศรษฐกิจของประเทศ เงินเฟ้อชะลอตวัในท่ีสุด 

  ช่องทางการคาดการณ์ เม่ือรัฐด าเนินนโยบายการเงินเขม้งวด โดยการเพิ่มอตัราดอกเบ้ีย
นโยบาย หากประชาชนคาดคิดวา่ภาวะเศรษฐกิจในอนาคตยงัไม่ดีข้ึน ก็จะลดการบริโภคและการลงทุน 
ส่งผลต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจมีการปรับตวัลดลง อตัราเงินเฟ้อจะชะลอตวั แต่หากประชาชนไม่กงัวล
ว่าภาวะเศรษฐกิจจะอ่อนแอกว่าท่ีคาดไวห้รือเห็นว่าเศรษฐกิจน่าจะมีแนวโน้มดีข้ึน ก็จะกลบัเพิ่มการ
บริโภคและการลงทุนมากข้ึน ส่งผลให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจยงัเพิ่มข้ึนได ้อตัราเงินเฟ้อก็จะปรับตวั
สูงข้ึน 

 

3.  งานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
 

วรุณยุพา เอ่ียมจอ้ย, สันติยา เอกอคัร (2550) ศึกษาการด าเนินนโยบายการเงินในประเทศไทย
รวมทั้งภาวการณ์บริโภคและการลงทุนของภาคเอกชนและกลไกการส่งผ่านของนโยบายการเงินใน
ช่องทางต่างๆ โดยท าการเปรียบเทียบผลกระทบของนโยบายการเงินท่ีมีผลกระทบต่อการบริโภคและ
การลงทุนของภาคเอกชนมากท่ีสุด รวมทั้งเปรียบเทียบช่องทางท่ีมีผลกระทบต่อการบริโภคหรือการ
ลงทุนของภาคเอกชนมากกวา่กนั โดยใชข้อ้มูลอนุกรมเวลารายเดือน ตั้งแต่ เดือนกรกฎาคม พ.ศ.2540 
ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ.2547 และท าการวิเคราะห์ดว้ยวิธี unit root Vector Autoregressive (VAR) และ 
Impulse Response Function  

ผลการศึกษาพบวา่ ภายหลงัจากการเกิดวกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ ในปี พ.ศ.2540 การบริโภค
และการลงทุนของภาคเอกชนมีการปรับตวัลดลงมาก โดยการลงทุนของภาคเอกชนไดรั้บผลกระทบ
จากวิกฤตเศรษฐกิจมากกว่าการบริโภคของภาคเอกชน รวมทั้งมีการฟ้ืนตวัช้ากว่า ส่วนช่องทางราคา
สินทรัพยส่์งผลกระทบต่อภาคบริโภคของภาคเอกชนมากท่ีสุด และช่องทางอตัราดอกเบ้ียส่งผลกระทบ
ต่อการลงทุนภาคเอกชนมากท่ีสุด เม่ือท าการเปรียบเทียบผลกระทบของนโยบายการเงินในแต่ละ
ช่องทางพบว่า ช่องทางการส่งผ่านของนโยบายการเงินส่งผลกระทบต่อการลงทุนของภาคเอกชน
มากกวา่การบริโภคของภาคเอกชน  
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กรกรัณย์ ชีวะตระกูลพงษ์และสมประวิณ มันประเสริฐ (2551) ศึกษาผลกระทบจาก
วกิฤตการณ์ซบัไพรมท่ี์เกิดข้ึนในประเทศสหรัฐอเมริกา ท่ีส่งผลต่อภาคการเงินและเศรษฐกิจในประเทศ
ไทย และวิเคราะห์ถึงช่องทางการส่งผ่านผลกระทบของวิกฤตการณ์ซับไพรม์ต่อระบบเศรษฐกิจไทย 
รวมถึงการประเมินผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนต่อภาคเศรษฐกิจจริงภายในประเทศ จากการส่งผ่าน
ผลกระทบจากวิกฤตการณ์ซบัไพรมม์ายงัระบบเศรษฐกิจไทยใน 3 ช่องทางไดแ้ก่   ผลกระทบท่ีส่งผา่น
ทางภาคการเงินของประเทศไทย  ผลกระทบท่ีส่งผ่านทางตลาดทุน และ   ผลกระทบท่ีส่งผ่านการคา้
ระหวา่งประเทศ  

จากการศึกษาพบว่าผลกระทบของวิกฤตการณ์ซับไพรม์ท่ีมีต่อภาคการเงินและสถาบัน
การเงินของประเทศไทยนั้นมีอยา่งจ ากดั ทั้งน้ีเน่ืองจากสถาบนัการเงินในประเทศไทยมีนโยบายในการ
ปล่อยสินเช่ือและการลงทุนอยา่งรัดกุม รวมถึงมีมาตรการควบคุมสถาบนัการเงินอยา่งเขม้งวดนบัตั้งแต่
เกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจในปี ค.ศ. 1997 อยา่งไรก็ตามมีความเป็นไปไดท่ี้วิกฤตการณ์ซบัไพรม์จะ
กระทบภาคเศรษฐกิจท่ีแท้จริงของประเทศไทยอย่างรุนแรง โดยส่งผ่านทางตลาดทุน และการค้า
ระหว่างประเทศ เน่ืองจากการปรับตวัลดลงอย่างรุนแรงของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยส่งผล
กระทบต่อสถานะทางสินทรัพยข์องภาคเอกชน (Wealth Effect) และเพิ่มความผนัผวนในตลาดทุนและ
ระบบเศรษฐกิจ อีกทั้งประเทศไทยยงัคงเป็นประเทศท่ีพึ่งพิงการส่งออกสูง จึงท าให้ผลกระทบจากการ
ชะลอตวัของการส่งออกทั้งทางตรงและทางออ้มท่ีส่งผา่นผูผ้ลิตขั้นกลางอยูใ่นระดบัท่ีสูงหากเกิดภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยในประเทศสหรัฐอเมริกา ดงันั้นวิกฤตการณ์ซับไพรม์อาจส่งผลกระทบท่ีรุนแรงต่อ
ภาคเศรษฐกิจท่ีแทจ้ริงของประเทศไทยได ้

ธนินทรั์ฐ รัตนพงศภิ์ญโญ (2553) ศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อการเคล่ือนไหวระยะสั้นของ
อตัรา แลกเปล่ียนค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ในประเทศไทย โดยใช ้ขอ้มูลรายเดือนระหวา่ง ปี 2546 
ถึง 2550 ประกอบดว้ย เงินทุนส ารองระหวา่งประเทศของ ไทย ค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ในอดีต 
อตัราดอกเบ้ีย Libor และอตัราการเปล่ียนแปลงของเงิน ดอลลาร์สหรัฐฯ ในตลาดการเงินโลก โดยใช้
การวเิคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ  

ผลการวิจยัพบว่าทั้ ง 4 ปัจจยัมีความสัมพนัธ์กับอัตราแลกเปล่ียนค่าเงินบาทต่อดอลลาร์
สหรัฐฯ อย่างมีนัยส าคัญ โดยแนวโน้มค่าเงินบาทในอดีต อัตราดอกเบ้ีย Libor และอัตราการ
เปล่ียนแปลงเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ในตลาดโลก มีความสัมพนัธ์กบัอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์
สหรัฐฯ ในทิศทางเดียวกนั ส่วน ระดบัเงินทุนส ารองระหวา่งประเทศของไทยมีความสัมพนัธ์กบัอตัรา
แลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์ สหรัฐฯ ในทิศทางตรงกนัขา้ม และผลของแบบจ าลองสามารถใช้ใน
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การพยากรณ์ แนวโนม้ค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ในระยะสั้นได ้แต่ไม่สามารถท่ีจะน าไปใชใ้นการ
พยากรณ์ค่าของ เงินบาท เน่ืองจากอตัราแลกเปล่ียนค่าเงินบาทของไทยอยู่ภายใตก้ารลอยตวัท่ีมีการ
จัดการ (Managed float) อัตราแลกเปล่ียนลอยตัวท่ีมีการจัดการจะมีกลไกการปรับตัวตามการ
เปล่ียนแปลงของอุปสงค์ และอุปทานเงินตราระหวา่งประเทศของไทย โดยมีการแทรกแซงระดบัอตัรา
แลกเปล่ียนค่าเงินบาทท่ีเหมาะสมจากธนาคารแห่งประเทศไทยในการก ากบัดูแลระดบัอตัราแลกเปล่ียน
ค่าเงินบาทใหมี้     เสถียรภาพ และสอดคลอ้งกบัภาวะเศรษฐกิจของไทยในแต่ละช่วงเวลา อยา่งไรก็ตาม 
การจะวิเคราะห์การเคล่ือนไหวดังกล่าวได้อย่างมีประสิทธิผล ต้องใช้การวิเคราะห์ Fundamental, 
Technical และ Sentimental Analysis ประกอบกนั 

สุวิมล สังขทับทิม, กิตติพันธ์ คงสวสัด์ิเกียรติ (2554)  ศึกษาถึงปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมี
ความสัมพนัธ์กบัดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีน ามาศึกษา 
ไดแ้ก่ ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ ปริมาณเงินลงทุนในหุน้จากชาวต่างประเทศ อตัราส่วนราคาตลาด
ต่อก าไรหุ้น อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลล่าร์สหรัฐอเมริกา ดชันีอุตสาหกรรมดาวน์โจนส์ ดชันี
ราคาผูบ้ริโภค อตัราเงินเฟ้อ โดยใช้เป็นขอ้มูลรายเดือน ตั้งแต่ มกราคม 2550 ถึงธันวาคม 2553   และ
ขอ้มูลผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ เป็นขอ้มูลรายไตรมาส โดยใชก้ารวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณเพื่อ
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตามและตวัแปรอิสระ  

พบว่า ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีความสัมพนัธ์กบัดชันีราคาหุ้น ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ อตัราส่วนราคา ตลาดต่อก าไรหุ้น ดชันีอุตสาหกรรมดาวน์โจนส์ 
อตัราแลกเปล่ียนเงินตรา และอตัราเงินเฟ้อ โดยอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรหุ้น และดชันีอุตสาหกรรม
ดาวน์โจนส์ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในขณะ
ท่ีอตัราแลกเปล่ียนเงินตรา และอตัราเงินเฟ้อ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มดชันีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทย 

เพ็ญพร ปุกหุต (2555) ศึกษาถึงขนาดและความล่าช้าในการส่งผลกระทบของกลไกการ
ส่งผา่นของนโยบายการเงินท่ีมีต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย ภายใตแ้บบจ าลองStructural Vector 
Autoregressive เพื่อค านวณหาค่าImpulse Response Functionและ Variance Decomposition โดยใช้
ขอ้มูลทุติยภูมิรายไตรมาสในช่วงเดือนกรกฎาคม 2540 ถึง เดือนธนัวาคม 2554 

ผลการศึกษา พบวา่กลไกการส่งผ่านของนโยบายการเงินในช่องทางอตัราแลกเปล่ียนส่งผล
ต่อการลงทุนของภาคเอกชนมากกว่าการบริโภคของภาคเอกชน ซ่ึงพิจารณาจากขนาดการตอบสนอง
การลงทุนของภาคเอกชนมีผลมากกวา่การตอบสนองการบริโภคของภาคเอกชน อีกทั้งการบริโภคของ
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ภาคเอกชนส่งผลต่ออตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจและระดบัราคาสินคา้ภายในประเทศมากกว่าการ
ลงทุนของภาคเอกชน อาจเป็นผลจากภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบนัมีความผนัผวนค่อนขา้งมาก ท าให้ภาค
ธุรกิจชะลอการลงทุนธนาคารพาณิชยมี์ความระมดัระวงัในการปล่อยเงินกูม้ากข้ึน ขณะท่ีภาคครัวเรือน
ตอ้งมีการจบัจ่ายใชส้อยในชีวติประจ าวนัในการซ้ือสินคา้และบริการทั้งในประเทศและต่างประเทศ 

ประวณีา ศาลิคุปต, กิตติพนัธ์ คงสวสัด์ิเกียรติ (2556) ศึกษาความสัมพนัธ์ของ ดชันีค่าเงินบาท
ท่ีแทจ้ริง (REER) อตัราดอกเบ้ีย อตัราการเปล่ียนแปลงของ ปริมาณเงิน อตัราการเปล่ียนแปลงของทุน
ส ารองระหว่างประเทศ อัตราการเปล่ียนแปลงของมูลค่าการค้าสุทธิระหว่างประเทศไทยกับ
สหรัฐอเมริกา และอัตราการเปล่ียนแปลงของอุปสงค์ท่ีมี ต่อดอลล่าร์สหรัฐอเมริกา ท่ีมีต่ออัตรา
แลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทกบัดอลล่าร์สหรัฐอเมริกา โดยน าขอ้มูลทุติยภูมิแบบรายเดือน ระหวา่งเดือน
มกราคม 2547 ถึงเดือนตุลาคม 2555 รวม 106 เดือนมาท าศึกษาดว้ยการ วเิคราะห์ถดถอยพหุคูณ  

ผลการศึกษาพบว่า อตัราดอกเบ้ีย อตัราการเปล่ียนแปลงของเงินส ารองระหว่างประเทศ  
อตัราการเปล่ียนแปลงของมูลค่าการค้าสุทธิระหว่างประเทศไทยกับสหรัฐอเมริกา และอตัราการ
เปล่ียนแปลงของอุปสงค์ท่ีมีต่อดอลล่าร์สหรัฐอเมริกามีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับอตัราแลกเปล่ียน
ระหวา่งเงินบาทกบัดอลล่าร์สหรัฐอเมริกา แต่ดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง และอตัราการเปล่ียนแปลงของ
ปริมาณเงินไม่มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทกบัดอลล่าร์สหรัฐอเมริกา 

กษวรรณ ขจรเสรี (2557) อธิบายภาวะเงินเฟ้อกบัเศรษฐกิจปัจจุบนัเงินเฟ้อเป็นภาวการณ์ท่ี
ระดบัราคาสินคา้และบริการโดยทัว่ไปเพิ่มสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ือง เม่ือเกิดภาวะเงินเฟ้อไม่รุนแรงก็จะเป็น
ผลดีต่อระบบเศรษฐกิจเพราะเป็นการกระตุน้การลงทุน การจา้งงาน และท าใหร้ายได ้ประชาชาติสูงข้ึน
ในท่ีสุด แต่ถา้ระดบัความรุนแรงสูงข้ึนก็จะไม่เป็นผลดีเพราะราคาสินคา้ท่ีสูงข้ึนมากจะท าใหป้ระชาชน
ส่วนใหญ่เดือดร้อน เพราะรายจ่ายสูงเกิน รายไดค้่าใชจ่้ายในการบริโภคสูงข้ึน เงินออมลดลง และอาจ
ส่งผลกระทบต่อความเช่ือมัน่ของประชาชนท่ีมีต่อรัฐบาลและเป็นอุปสรรคในการพฒันาประเทศดว้ย 
เหตุน้ีปัญหาเงินเฟ้อจึงเป็นปัญหาท่ีรัฐบาลควรรีบเร่งในการแกไ้ขอยา่งยิง่  

ในการแกไ้ขปัญหาเงินเฟ้อรัฐบาลอาจใช้นโยบายการเงินโดย ธนาคารกลางอาจลดอุปสงค์
รวมโดยใชน้โยบายการเงินแบบเขม้งวด ดว้ยการลดปริมาณเงิน หรืออุปทานของเงินเพื่อใหส้ภาพคล่อง
ของตลาดลดลงหรือ ใชน้โยบายการคลงัโดยรัฐบาลหรือกระทรวงการคลงัอาจใชน้โยบายการคลงัแบบ
เขม้งวดในการลดอุปสงคม์วลรวม ซ่ึงอาจ ท าไดย้ากในทางปฏิบติั วิธีน้ีรัฐบาลตอ้งพยายามลดรายจ่าย
และเพิ่มรายได ้หรือจดัท างบประมาณรายจ่ายแบบเกินดุล การลดอุปสงคม์วลรวมท าไดโ้ดยลดค่าใชจ่้าย 
ในการบริโภคของเอกชน ลดการใช้จ่ายลงทุนของเอกชน ลดค่าใช้จ่ายของรัฐบาล และควบคุมราคา 
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สินคา้ ส่วนการลดอุปทานมวลรวมหรือตน้ทุนการผลิต ท าได้โดย ควบคุมค่าแรงขั้นต ่า ควบคุมการ
เพิ่มข้ึนของก าไรของผูผ้ลิต ควบคุมการเพิ่มข้ึนของราคาน ้ ามนั เช้ือเพลิงหรือวตัถุดิบ ซ่ึงในทางปฏิบติั
นโยบายการเงินจะท าไดร้วดเร็วกวา่นโยบายการคลงั 

Mohsen Bahmani-Oskooee and Hafez Rehman (2005) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ของอุปสงค์
ของเงินตามความหมายอยา่งแคบ(M1)และอยา่งกวา้ง(M2) กบัตวัแปร รายไดท่ี้แทจ้ริง  อตัราเงินเฟ้อใน
ประเทศ อตัราแลกเปล่ียนภายในประเทศเทียบกบัดอลล่าร์สหรัฐ โดยใช้ขอ้มูลรายไตรมาส ตงัแต่ปี 
1973-2000 ของประเทศก าลงัพฒันาในเอเชีย 7 ประเทศไดแ้ก่ อินเดีย อินโดนิเชีย มาเลเซีย ปากีสถาน 
ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ และประเทศไทย และความมีเสถียรภาพของปริมาณเงิน ว่าควรจะใช้เป้าหมาย
ปริมาณเงินตามความหมายอยา่งแคบ (M1) หรือ อยา่งกวา้ง (M2) ในการใชเ้ป็นนโยบายทางการเงิน ผล
การศึกษาพบวา่ ประเทศ อินเดีย และ อินโดนิเซีย  อุปสงคข์องเงินตามความหมายอยา่งแคบ (M1) และ
อย่างกวา้ง (M2) มีเสถียรภาพ แต่นโยบายตามความหมายอย่างแคบ (M1)เหมาะสมกว่า เน่ืองจากมี
ความสัมพนัธ์กบัตวัก าหนดทางเศรษฐศาสตร์อ่ืนๆไดถู้กตอ้งกวา่ ส่วนประเทศสิงคโปร์ พบวา่ มีเพียง
อุปสงค์ของเงินตามความหมายอย่างแคบ (M1) ท่ีมีเสถียรภาพ ส าหรับประเทศอ่ืนๆได้แก่ ประเทศ
มาเลเซีย ปากีสถาน ฟิลิปปินส์  และประเทศไทย ควรใชน้โยบายตามความหมายอยา่งกวา้ง (M2) จะมี
ความเหมาะสมกวา่ 

Daiki Maki and Shin-ichi Kitasaka (2006)  ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณเงินอยา่งแคบ 
(M1) ดชันีราคาสินคา้อุปโภคบริโภคขั้นพื้นฐาน ดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม โดยท่ีตวัแปรไดถู้กก าจดั
ปัจจยัทางฤดูกาล และใชอ้ตัราดอกเบ้ีย  เป็นตวัช้ีวดัอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ขอ้มูลเศรษฐกิจรายเดือนของ
ประเทศญ่ีปุ่น ตั้ งแต่ มกราคม 1964 ถึง เมษายน 2003 โดยวิธี threshold cointegration test เป็นการ
ทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวมีลกัษณะไม่เป็นเชิงเส้น หรือมีการปรับตวัอยา่งไม่สมมาตร
( asymmetric adjustment toward cointegration test ) การทดสอบการปรับตวัระยะสั้ นสู่ดุลยภาพระยะ
ยาวแบบไม่สมมาตร (asymmetric error correction model 
 ผลการศึกษาดว้ยวิธี threshold cointegration test พบว่ามีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว
ลกัษณะไม่เป็นเชิงเส้น หรือมีการปรับตวัอยา่งไม่สมมาตรระหวา่ง ปริมาณเงิน รายได ้ระดบัราคา และ
อตัราดอกเบ้ีย แสดงวา่ อุปสงคข์องเงินมีเสถียรภาพ และเม่ือเกิดการเบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพระยะยาว 
จะเป็นผลจาก การเพิ่มปริมาณเงิน หรือ การลดลงของระดบัราคาและรายได ้เป็นเวลานาน ซ่ึงในสภาวะ
เศรษฐกิจปัจจุบนัของประเทศญ่ีปุ่น ระดบัราคาก าลงัลดต ่าลงและอุปทานของเงินก าลงัเพิ่มมากข้ึน ผล
จากการศึกษาแสดงให้เห็นวา่การพิจารณาถึงความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวลกัษณะไม่เป็นเชิงเส้น 
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หรือมีการปรับตวัอย่างไม่สมมาตรสามารถทดสอบเสถียรภาพของอุปสงค์ของเงินได้ และการท่ีจะ
ก าจดัภาวะเงินฝืดไดน้ั้นอาจตอ้งใชร้ะยะเวลานานพอสมควร 

June Charoenseang and Pornkamol Manakit (2007) ศึกษาการส่งผ่านของดอกเบ้ียนโยบาย 
(อตัราดอกเบ้ียธุรกรรมพนัธบตัรซ้ือคืนพนัธบตัร 14 วนั) ภายใตน้โยบายการเงินแบบเป้าหมายเงินเฟ้อ 
ไปสู่ภาคเอกชนและครัวเรือน ต่อการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียในตลาดการเงิน และความสัมพนัธ์
ระยะสั้นและระยะยาวระหวา่งดอกเบ้ียนโยบายกบัอตัราดอกเบ้ียในตลาดการเงินของประเทศไทย ผา่น
ช่องทางดอกเบ้ีย และช่องทางสินเช่ือ ตั้งแต่ มิถุนายน 2000 ถึง กรกฎาคม 2006 
 ผลการศึกษากลไกการส่งผ่านของนโยบายการเงินผ่านช่องทางดอกเบ้ีย สู่อตัราดอกเบ้ียใน
ตลาดการเงินกบักิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยใชส้มการ VAR 2 รูปแบบ คือ ระหวา่ง  อตัราดอกเบ้ีย MLR 
กบั ดชันีการลงทุนภาคเอกชน และ คือ อตัราดอกเบ้ีย MRR กบั ดชันีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน 
พบวา่ อตัราดอกเบ้ียนโยบายไม่มีอิทธิพลต่อดอกเบ้ียในตลาดการเงินทั้งคู่ แต่อยา่งไรก็ตาม ผลการศึกษา
กลไกการส่งผา่นของนโยบายการเงินผา่นช่องทางสินเช่ือธนาคารพาณิชย ์พบวา่ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย
มีผลต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ไดแ้ก่ สินเช่ือภาคเอกชน ดชันีการลงทุนภาคเอกชน   และอตัราเงินเฟ้อ
พื้นฐาน  ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 

Akihiro Kubo (2008) ศึกษาการส่งผา่นนโยบายการเงินในประเทศไทย โดยใช ้อตัราดอกเบ้ีย
เงินให้กูย้ืมระหว่างธนาคารแทนอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ผ่านช่องทางสินเช่ือ ไดแ้ก่ ระดบัราคาสินคา้
อุปโภคบริโภคพื้นฐาน ดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม   ดชันีราคาผลผลิต ยอดเงินกู้ยืมภาคเอกชน ดชันี
รายจ่ายเพื่อการบริโภคอุปโภคภาคเอกชน และช่องทางการคา้ระหว่างประเทศ ไดแ้ก่ บญัชีดุลการคา้ 
ปริมาณการส่งออก ปริมาณการน าเข้า ดัชนีการส่งออกต่อการน าข้า โดยใช้ข้อมูลรายเดือน ตั้ งแต่ 
พฤษภาคม 2000 ถึง ธนัวาคม 2006 

 จากการศึกษาดว้ยวธีิ Structural VAR model (SVAR) พบวา่ ช่องทางสินเช่ือมีความส าคญัใน
การส่งผ่านนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทยภายหลังการเปล่ียนแปลงเป็นนโยบาย
เป้าหมายเงินเฟ้อโดยช่วยควบคุมความผนัผวนของภาคเศรษฐกิจผ่านกลไกของอตัราดอกเบ้ียแทจ้ริง 
โดยพบวา่ระดบัราคาสินคา้อุปโภคพื้นฐานจะอยูจุ่ดต ่าสุดใชเ้วลาประมาณ 3-4 ปี ภายหลงัความผนัผวน
จากการเปล่ียนแปลงนโยบายทางการเงิน โดยเฉพาะตลาดสินคา้รถยนต์นั่งและรถจกัรยานยนต์จะ
ตอบสนองอยา่งรวดเร็วเน่ืองจากเกิดจากการกูย้มืมากกวา่จะซ้ือดว้ยเงินสด  ส่วนช่องทางการคา้ระหวา่ง
ประเทศ พบว่า การใช้นโยบายการเงินแบบเข้มงวด ในระยะสั้ นและระยะกลาง บญัชีดุลการค้าจะ
ตอบสนองมีทิศทางปรับตวัดีข้ึนก่อนเน่ืองจากการน าเขา้มีการลดลงอยา่งรวดเร็วต่อจากนั้นการส่งออก
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จากลดลงตาม ท าให้ดชันีการส่งออกต่อการน าขา้ดีข้ึน แต่อยา่งไรก็ตาม ผลกระทบดงักล่าวจะส่งผลให้
ดุลการคา้มีการปรับตวัลดลงในระยะยาว  

Tatchawan Kanitpong and Suchat Promkutkeo (2013) ศึกษาอุปสงคข์องเงินของประเทศไทย
เป็นรายไตรมาส ตั้งแต่ ปี 1993 ถึงปี 2009 โดย สมการทดสอบอุปสงคก์ารถือเงินในระบบเศรษฐกิจแบบ
ปิดจะข้ึนอยูก่บัระดบัราคา รายไดแ้ทจ้ริง และตน้ทุนค่าเสียโอกาสหรืออตัราดอกเบ้ีย แต่ในระบบ
เศรษฐกิจแบบเปิดจะข้ึนอยูก่บัอตัราแลกเปล่ียนดว้ย 

จากการศึกษาพบวา่ในระบบเศรษฐกิจแบบปิดเม่ือทดสอบ cointegration ไม่พบความสัมพนัธ์
เชิงดุลยภาพระยะยาวระหวา่งกนัและเม่ือทดสอบ error correction model ไม่พบการปรับตวัในระยะสั้น
เขา้สู่ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวเช่นกนั ส าหรับการทดสอบระบบเศรษฐกิจแบบเปิดนั้นจาก
การทดสอบ cointegration พบวา่ มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระหวา่งกนั โดย ระดบัราคาจะมีผลต่ออุป
สงคข์องเงินในประเทศไทยค่อนขา้งมาก ขณะท่ีอตัราดอกเบ้ียจะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอุปสงคข์องเงินส่วนตวัแปรอ่ืนๆจะมีทิศทางเดียวกนักบัอุปสงคข์องเงิน อยา่งไรก็ตาม อตัราดอกเบ้ีย
จะมีอิทธิพลต่ออุปสงคข์องเงินนอ้ยมากเม่ือเทียบกบัตวัแปรอ่ืน ส่วนผลการทดสอบ error correction 
model พบมีการเบ่ียง (divergence) ออกจากดุลยภาพระยะยาว แต่จะมีการปรับตวัเขา้หาดุลยภาพใน
ภายหลงั 



บทที ่3 

วธีิด ำเนินกำรวจิัย 
    
 

การศึกษาเร่ือง “ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระหว่างดชันีราคาผูบ้ริโภคกับตวัแปรทาง
เศรษฐศาสตร์มหภาคของไทย” เพื่อหาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวระหว่าง ดชันีราคา
ผูบ้ริโภค กบัตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์ท่ีมีความส าคญัในการสะทอ้นเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของ
ประเทศ ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียธนาคารพาณิชย ์อตัราการแลกเปล่ียน การลงทุนในตลาดทุน ปริมาณ
เงิน เงินทุนส ารองระหว่างประเทศ และการใช้จ่ายภาคเอกชน ภายหลังประเทศไทยได้ด าเนิน
นโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อ   รวมถึงบทบาทของการด าเนินนโยบายการเงินของ
ธนาคารแห่งประเทศไทยต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ผูว้จิยัไดด้ าเนินการตามขั้นตอนการศึกษาดงัน้ี 

 

1. ประชำกรกลุ่มตัวอย่ำง 
 
  ในการวิจยัคร้ังน้ีก าหนดปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีส าคญั ได้แก่ ดัชนีราคาผูบ้ริโภค อตัรา
ดอกเบ้ียลูกคา้รายยอ่ยชั้นดี ดชันีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย อตัราแลกเปล่ียน ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ และ เงินส ารองระหวา่งประเทศ โดย  
รวบรวมข้อมูล ทุติยภูมิ (secondary data) เป็นรายเดือน ตั้ งแต่ เดือน มิถุนายน 2543 ถึง เดือน 
ธันวาคม  2557  จ  านวนทั้งส้ิน 175 เดือน ภายหลงั ธนาคารแห่งประเทศไทย เปล่ียนกรอบการ
ด าเนินนโยบายทางการเงินมาเป็นการด าเนินนโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ  จาก เวป
ไซตข์องธนาคารแห่งประเทศไทยและกระทรวงพาณิชย ์    
 

2. กำรวเิครำะห์ข้อมูล 
 

2.1 กำรวเิครำะห์เชิงพรรณนำ ( Descriptive Analysis) 
        เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลท่ีรวบรวมได้จากข้อเท็จจริง แสดงผลวิเคราะห์ ค่าเฉล่ีย 

(mean) ค่าสูงสุด ต ่ าสุด (maximum – minimum) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (standard deviation)  
สร้างกราฟ อธิบายการแจกแจงขอ้มูลของท่ีรวบรวมจากค่า ความไม่สมมาตรของการแจกแจงของ
ขอ้มูล หรือ ความเบ้ (Skewness) ระดับความสูงโด่งของการแจกแจงของข้อมูล หรือ ความโด่ง 
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(Kurtosis)    ก ารกระจายของตัวแปร  จากค่ าส ถิ ติ  Jarque-Bera  ค่ าความแปรปรวน ร่วม 
(Covariance) และค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation) ของตวัแปรวา่มีทิศทาง การเคล่ือนไหว และลกัษณะ
เป็นเช่นใด  
 

 2.2 กำรวเิครำะห์เชิงปริมำณ ( Quantitative Analysis ) 
         เป็นการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ ความสัมพันธ์ระหว่างแบบจ าลอง VAR และ

แบบจ าลองของเวกเตอร์การปรับตวัระยะสั้ นให้กลบัเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาว ( Vector Correction 
Model( VECM ) )  แต่เน่ืองจากขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีศึกษาไม่มีความน่ิง ( Non-stationary ) เม่ือท า
การทดสอบดว้ยวิธี Augmented Dickey – Fuller        ( ADF - test ) ดงันั้น จึงตอ้งท าผลต่างล าดบัท่ี 
1 ของขอ้มูล (first differentiation )จากนั้น ใช้แนวคิด Vector Autoregressive ( VAR ) ในการน ามา
ประมาณ cointegrating vector มีรายละเอียดดงัน้ี 
 

ขั้นที ่1 กำรทดสอบควำมน่ิงของข้อมูล 
 
 กรณี อนุกรมเวลา 

tX  มีรูปแบบ ( )AR p การทดสอบดว้ยวิธี Dicky – Fuller test  จะเกิด
ปัญหา Autocorrelation ท าให้ค่าสถิติท่ีไดไ้ม่สามารถน ามาใช้ได้ถูกตอ้ง จึงมีการปรับสมการโดย
การใส่ตวัแปรล่า (lag)  เขา้ไปในการทดสอบความน่ิงของอนุกรมเวลา เรียกวธีิน้ี Augmented Dicky 
– Fuller test ( Said and Dickey 1984 ) สมการท่ีใช้ทดสอบความน่ิง ของอนุกรมเวลา 

tX  ด้วยวิธี 
ADF test แสดงความสัมพนัธ์ไดด้งัน้ี  
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
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

          (random walk with drift แ ล ะ linear time 

trend) 
วธีิการทดสอบความน่ิงของอนุกรมเวลา 

tX  ดว้ยสมมติฐาน 
 

0 : 0H    

1 : 0H    
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 กรณีปฏิเสธสมมติฐานหลกัจะหมายถึงอนุกรมเวลา 
tX  มีความน่ิง  ( stationary ) แต่หาก 

ไม่สามารถปฏิเสธ สมมติฐานหลกัไดแ้สดงว่าอนุกรมเวลา 
tX  มีลกัษณะไม่น่ิง ( non-stationary ) 

ในกรณีน้ีจะใช้ค่าสถิติ t มาเทียบกบัค่าวิกฤตของ MacKinnon ( 1991,1996 ) เน่ืองจากตวัประมาณ

ค่านอ้ยท่ีสุด ( )


 ไม่ใช่การแจกแจงแบบปกติ และการเลือกค่าความล่าชา้ของตวัแปรล่าจะพิจารณา
จากค่า Akaike information criterion  ( AIC ) ท่ีต ่าสุด 
 

ขั้นที ่2 กำรประมำณช่วงเวลำควำมล่ำช้ำทีเ่หมำะสม 
 
 ความสัมพนัธ์ระหวา่งแบบจ าลอง VAR และแบบจ าลองของเวกเตอร์การปรับตวัระยะสั้น
ให้กลับ เข้าสู่ ดุลยภาพระยะยาว ( Vector Error Correction Model ( VECM ) )  โดยท่ี      เป็น
เวกเตอร์ขนาด n x1 ประกอบดว้ยอนุกรมเวลา จ านวน n ชุด ไดแ้ก่   และเป็น non-stationary ( I0 ) 
ทั้ งหมด เป็นเมทริกซ์ของค่าพารามิเตอร์ n x n และ   เป็นเมตริกซ์ขนาด n x 1 ของตัวแปรสุ่ม
คลาดเคล่ือนในแบบจ าลอง VAR(p)  แสดงไดด้งัน้ี  
 

  0 1 1  2 2          t t t p t p tX A A X A X A X u          
 
  คือ เวกเตอร์ มิติ n x 1 ของอนุกรมเวลาชุดท่ีมีคุณสมบติัของทั้งหมด 
  คือ เวกเตอร์ มิติ n x 1 ของค่าคงท่ี 

การก าหนดความยาวของช่วงเวลาท่ียอ้นกลบัไปทท่ีเหมาะสม (appropriate lag length) ใน
แบบจ าลอง VAR ท าโดย ทดสอบว่าล าดับท่ีเหมาะสม ( p ) ของแบบจ าลอง VAR ท่ีท าให้ค่า 
Akaike info criterion ( AIC ) ต ่าสุด 

 

ln( ) 2AIC N
 

    
 

 
โดย   คือ determinant ของ   และ N หมายถึง จ  านวน parameter ทั้งหมดในแบบจ าลอง 

อนุกรมเวลา n ชุด ท่ีจะน ามาอยู่ในเวกเตอร์  ของแบบจ าลอง  VAR จะต้องมีความ
เก่ียวขอ้งต่อกนัและกนัได ้โดยจุดมุ่งหมายหลกัชองการงวเิคราะห์แบบจ าลอง VAR คือตอ้งงการหา
ความสัมพนัธ์ท่ีมีซ่ึงกนัและกนัของอนุกรมเวลาใน    ดงันั้นการเลือกล าดบั ( p ) ท่ีจะน ามาใช้ใน
แบบจ าลอง VAR ควรมีค่าท่ีเหมาะสม ไม่ใช่ค่าท่ีท าให้ตอ้งประมาณค่า parameter มากเกินความ
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จ าเป็น และไม่ใช่น้อยจนไม่สามารถแสดงความสัมพนัธ์ซ่ึงกนัและกนัของอนุกรมเวลาท่ีอยู่ใน
แบบจ าลองได ้ 
 

ขั้นที ่3 ทดสอบหำจ ำนวนรูปแบบควำมสัมพนัธ์ 
 

ทดสอบหาจ านวนความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวจากเวกเตอร์ ( Eigenvector ) ท่ี 
สอดคลอ้งกบัค่าเจาะจง ( Eigenvalue )  ดว้ย trace test และ  maximum eigenvalue test ดงัน้ี  
ใชค้่า Trace test ส าหรับทดสอบสมมติฐานดงัน้ี 

 

1

( ) ln(1 )
n

trace i

i r

r T 


 

    
 

0 :H  จ  านวนเวกเตอร์แสดงความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวอยา่งมากเท่ากบั r 

1 :H  จ  านวนเวกเตอร์แสดงความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวมากกวา่ r 
 

ใชค้่า maximum eigenvalue test ส าหรับทดสอบสมมติฐานดงัน้ี 
 

1max ( , 1) ln(1 )rr r T 


     
 

0 :H  จ  านวนเวกเตอร์แสดงความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวอยา่งมากเท่ากบั r 

1 :H  จ  านวนเวกเตอร์แสดงความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวเท่ากบั r+1 
 

ขั้นที ่4  กำรทดสอบค่ำสัมประสิทธิของควำมสัมพนัธ์เชิงดุลยภำพระยะยำว 
 

การประมาณความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพรระยะยาวโดยใช้หลายสมการ ( Multiple 
Equation ) ในการประมาณเวกเตอร์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวมากกวา่ หน่ึงรูปแบบโดย
ทดสอบสมมติฐานจ านวนเวกเตอร์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพ โดยผูว้ิจยัใช้แนวคิด แบบจ าลอง 
VAR มาประยุกต์ใช้ในการประมาณเวกเตอร์ความสัมพนัธ์ดุลยภาพระยะยาว ตามแนวคิดวิธีการ
ของ Johansan ( 1988 )  
 ความสัมพนัธ์ระหวา่งแบบจ าลอง VAR และแบบจ าลองของเวกเตอร์การปรับตวัระยะสั้น
ให้กลับเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาว ( Vector Error Correction Model ( VECM ) )  โดยท่ี   tX   เป็น
เวกเตอร์ขนาด n x1 ประกอบดว้ยอนุกรมเวลา จ านวน n ชุด ไดแ้ก่ 1 , 2,  ,   ,  t t ntX X X    และเป็น 



36 
 

non-stationary (  1I  ) ทั้ งหมด  iA  เป็นเมทริกซ์ของค่าพารามิเตอร์ n x n และ 
tu  เป็นเมตริกซ์

ขนาด n x 1 ของตวัแปรสุ่มคลาดเคล่ือนในแบบจ าลอง VAR(p)  แสดงไดด้งัน้ี  
 

  0 1 1  2 2          t t t p t p tX A A X A X A X u          
 

 เม่ือก าหนดให้ ut  เป็น stationary (  0I  ) อนุกรมเวลา X1t, , X2t , … , Xnt  มีความสัมพนัธ์
เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกนั สมการในแบบจ าลอง VAR(p) อยูใ่น รูปแบบจ าลอง VECM ไดด้งัน้ี 
 

  1  1  21 ( )2 1 1         t t t t p t p tX X X X X u              
 โดยท่ี 
  1 2( ... )pI A A A        เป็นเวกเตอร์ขนาด  n x n ท่ีรวมค่าสัมประสิทธ์ิ
ทุกตวัของแบบจ าลอง VAR(p) และเป็นขอ้มูลเก่ียวขอ้งกบัการปรับตวัระยะยาว  

  
1

p

i m

m i

A
 

    เป็นเมตริกขนาด  n x n แสดงผลกระทบท่ีชั่วคราวท่ีเกิดจาก 

1 2 ( 1)X , X ,..., Xt t t p       

11  'Xt tX     
 

โดย  
  เป็นเมตริกซ์ มีขนาด n x r แสดงความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหวา่งตวัแปรทุก

ตวัใน VAR  และ  
  เป็นเมตริกซ์ มีขนาด n x r แสดงการปรับตวัระยะสั้นเพื่อใหเ้ขา้สู่ดุลยภาพระยะยาว 
 

1 1  1  1  2 1)2 ( '         t t t t p t p tX X X X X u                
 

1'Xt 
 เป็นเมตริกซ์ มีขนาด r x 1 มีคุณสมบัติเป็น stationary    0  I  และจ านวน

เวกเตอร์แสดงความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวมีค่าเท่ากบั r  ( ไม่เกินจ านวนอนุกรมเวลาใน
แบบจ าลอง VECM ) จนถึงมีเวกเตอร์แสดงความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว n – 1 รูปแบบ  ( r = 
n – 1 )  ประมาณค่า ' โดยวิธี  maximum likelihood จากสมมติฐาน โดยใช้ค่า Chi-square หา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรท่ีระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 

,0 : 0i jH    

,1 : 0i jH    
ถา้ยอมรับสมมุติฐานหลกัแสดงวา่ตวัแปรดงักล่าวมีความสัมพนัธ์กนั แต่หากปฎิเสธสมมติ

ฐานหลกัแสดงวา่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของอนุกรมเวลา 
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ขั้นที ่5  กำรทดสอบกำรปรับตัวในระยะส้ันของตัวแปรใน แบบจ ำลอง Vector error  
             correction model  ( speed of adjustment ) 
 
 เน่ืองจากอนุกรมเวลา 

tY  และ 
tZ  ซ่ึงอนุกรมเวลาทั้งสองเป็น non-stationary (  1I  ) ไม่

สามารถทดสอบสมมติฐานได้ จึงตอ้งท าให้อนุกรมเวลา 
tY  และ 

tZ  ให้เป็น stationary    0  I  
ดว้ยการแปลง VAR ใหอ้ยูใ่นรูป VECM ดงัน้ี 

1 1 2 2 1 ( 1)...t t t p t p tX A X A X X u           

1 1 1 2 2 1 ( 1)...t t t t p t p tX X X X X u               
โดยท่ี 

1 2(I ... )pA A A        เป็นเมตริกขนาด n x n 

1 2 3 4( ... )pA A A A        เป็นเมตริกขนาด n x n 

2 3 4( ... )pA A A       เป็นเมตริกขนาด n x n 

1 ( )p pA    เป็นเมตริกขนาด n x n 
 
สามารถเขียนสมการ VECM ไดอี้กรูปแบบหน่ึงคือ 

11 11 1 21 1 11,1 1 12,1 1 11,2 2 12,1 2 1( )t t t t t t t tY a Y Z Y Z Y Z u                       

21 11 1 21 1 21,1 1 22,1 1 21,2 2 22,1 2 2( )t t t t t t t tZ a Y Z Y Z Y Z u                       
 

โดย 
11 1 21 1t tY Z    คือส่วนเบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพหรือความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพ

ระยะยาว มีคุณสมบติัเป็น stationary    0  I   
จาก   เป็นเมตริกซ์ มีขนาด n x r แสดงความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหวา่งตวัแปร

ทุกตวัใน VAR  และ  เป็นเมตริกซ์ มีขนาด n x r แสดงการปรับตวัระยะสั้นเพื่อให้เขา้สู่ดุลยภาพ
ระยะยาว 

1 1  1  1  2 1)2 ( '         t t t t p t p tX X X X X u                
 

โดย ประมาณค่าแบบจ าลอง VECM ดว้ยวธีิก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Least square 
approximation) และทดสอบสมมติฐานของค่าสัมประสิทธ์ิแต่ละตวัในแบบจ าลอง VECM ดว้ยค่า 
t-stat ต่อไป 
 

,0 : 0i jH    

,1 : 0i jH    
  


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ถา้ยอมรับสมมติฐานหลกั จะไม่มีการปรับตวัระยะสั้นเขา้สู่ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะ
ยาว  แต่หากปฏิเสธสมมติฐานหลกัแสดงวา่หากมีตวัแปรตวัใดตวัหน่ึงมีการเบ่ียงเบนออกจากดุลย
ภาพระยะยาวจะมีการปรับตวัระยะสั้นเขา้สู่ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
 

ขั้นที ่6 กำรทดสอบแรงกระตุ้นและกำรตอบสนอง ( Impulse Response Analysis ) 
 
 เม่ือน าอนุกรมเวลาหลายตวัมาวิเคราะห์ หากตวัแปรหน่ึง ( Impulse ) แลว้อนุกรมเวลาอ่ืนๆ
ในแบบจ าลอง VAR จะมีการตอบสนอง ( Response ) อยา่งไรเม่ือเวลาผา่นไป เม่ือพิจารณาอนุกรม
เวลา 2 ตวัคือ  

tY   และ  
tZ  เขียนในรูปเวกเตอร์ไดด้งัน้ี 

 

0 1 1t t tX A A X u    
หรือ 

 
 

 
 หากอนุกรมเวลาทั้งสองมีความน่ิง ณ เวลา t = i สามารถแสดงการตอบสนองท่ีเกิดข้ึนของ
อนุกรมเวลาดงักล่าวในแบบจ าลอง VAR ในช่วงเวลาถดัไปได ้ดงัน้ี 
 

0 1 1

i

t t tX A A X u    
 

 เราสามารถแสดงการตอบสนองแบบสะสมได ้ กล่าวคือ น าค่าการตอบสนองมาบวก
เพิ่มข้ึนแต่ละช่วงเวลาไปเร่ือยๆ เป็นการตอบสนองในระยะยาวจนค่าดงักล่าวเขา้สู่ค่าคงท่ี 
  

แบบจ ำลองกำรวจิัย 
 การศึกษาในคร้ังน้ีพยายามมุ่งศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระหว่างดชันีราคาผูบ้ริโภค
กบัตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคของไทยท่ีน่าสนใจโดยเฉพาะหลงัการเปล่ียนแปลงนโยบาย
การเงินของประเทศไทย ซ่ึงจากการทบทวนวรรณกรรม พบวา่ ดชันีราคาผูบ้ริโภค มีความสัมพนัธ์
กบั ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลล่าร์สหรัฐฯ 
(สุวมิล สังขทบัทิมสังข, กิตติพนัธ์ คงสวสัด์ิเกียรติ (2554)) และระดบัเงินทุนส ารองระหวา่งประเทศ
ของไทย ยงัมีความสัมพนัธ์กบั อตัราแลกเปล่ียน เช่นเดียวกนั (ธนินท์รัฐ รัตนพงศ์ภิญโญ (2553)) 
รวมถึง อตัราดอกเบ้ีย อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน (ประวีณา ศาลิคุปต, กิตติพนัธ์ คง

10 1 111 12

20 1 221 22

t t t

t t t

Y a Y ua a

Z a Z ua a





        
          

        
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สวสัด์ิเกียรติ (2556)) ส าหรับประเทศไทยควรใช้ปริมาณเงินตามความหมายอยา่งกวา้ง (M2) จะมี
เหมาะสม เน่ืองจากมีความสัมพันธ์กับตัวก าหนดทางเศรษฐศาสตร์อ่ืนๆ (Mohsen Bahmani-
Oskooee and Hafez Rehman (2005)) นอกจากน้ีมีการศึกษาถึงผลของการใช้นโยบายทางการเงิน
ของภาครัฐท่ีมีผลต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ผา่นอตัราดอกเบ้ีย ดชันีการลงทุนภาคเอกชน ดชันีการ
อุปโภคบริโภคภาคเอกชน (June Charoenseang and Pornkamol Manakit (2007)) แบบจ าลองท่ีใช้
ในการศึกษาจึงแสดงไดด้งัต่อไปน้ี  
 

ln ( , ln ,ln ,ln 2 ,ln ,ln )t t t t t t tCPI f MRR Ex SET M reserve PCI  
โดยท่ี 
 

CPI      คือ ดชันีราคาผูบ้ริโภค ( Consumer Price Index )  
MRR     คือ ดอกเบ้ียลูกคา้รายยอ่ยชั้นดี ( Minimum retail rate)  
Ex          คือ อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทไทยเทียบกบัค่าเงินสกุลหลกัดอลลาร์สหรัฐอเมริกา  
SET     คือ  ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ( SET ) 

2M      คือ ปริมาณเงินตามความหมายอยา่งกวา้ง ( Money Supply – 2 )     
reserve  คือ เงินส ารองระหวา่งประเทศ  (International Reserve) 
PCI     คือ ดชันีการอุปโภคบริโภค 

 



 
 

บทที ่4 

ผลการวจิัย 
 

 
ผลการศึกษาความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระหว่างดัชนีราคาผู ้บริโภคกับตัวแปรทาง

เศรษฐศาสตร์มหภาคหลงัการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินของประเทศไทย ท่ีธนาคารแห่งประเทศ
ไทยได้ด าเนินการผ่านมา  โดยทดสอบข้อมูลตวัแปรทางเศรษฐกิจ ตามล าดบัขั้นตอน ดงัน้ี การ
วเิคราะห์เชิงพรรณนา ( Descriptive Method ) วิเคราะห์ขอ้มูลท่ีรวบรวมไดจ้ากขอ้เท็จจริง แสดงผล
วิเคราะห์  ค่าเฉ ล่ีย (mean) ค่าสูงสุด ต ่ าสุด (maximum – minimum) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
(standard deviation)  สร้างกราฟ อธิบายการแจกแจงขอ้มูลของท่ีรวบรวมจากค่า ความไม่สมมาตร
ของการแจกแจงของขอ้มูล หรือ ความเบ ้(Skewness) ระดบัความสูงโด่งของการแจกแจงของขอ้มูล 
หรือ ความโด่ง (Kurtosis)    การกระจายของตวัแปร  จากค่าสถิติ Jarque-Bera  ค่าความแปรปรวน
ร่วม (Covariance) และค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation) ของตวัแปรว่ามีทิศทาง การเคล่ือนไหว และ
ลกัษณะเป็นเช่นใด และการวิเคราะห์เชิงปริมาณ ( Quantitative Method ) โดยใชแ้บบจ าลอง VAR 
และแบบจ าลองของเวกเตอร์การปรับตัวระยะสั้ นให้กลับเข้าสู่ ดุลยภาพระยะยาว ( Vector 
Correction Model( VECM ) )  แต่เน่ืองจากขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีศึกษาไม่มีความน่ิง ( Non-stationary 
) เม่ือท าการทดสอบดว้ยวิธี Augmented Dickey – Fuller        ( ADF - test ) ดงันั้น จึงตอ้งท าผลต่าง
ล าดบัท่ี 1 ของขอ้มูล (first differentiation )จากนั้น ใช้แนวคิด Vector Autoregressive ( VAR ) ใน
การน ามาประมาณ cointegrating vector  รวมถึงการทดสอบปฏิกิริยาการตอบสนอง (Impulse 
Response Analysis) ของตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์ท่ีท าการศึกษาในแบบจ าลอง 
 

1. ผลการวเิคราะห์เชิงพรรณนา  
 

การเคล่ือนไหวของตวัแปรท่ีน ามาศึกษา พบวา่ ดชันีราคาผูบ้ริโภค, ดชันีตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย, ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจตามความหมายอย่างกวา้ง, เงินส ารองระหว่าง
ประเทศ และ ดชันีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน มีทิศทางท่ีเพิ่มข้ึน ซ่ึงตรงกนัขา้มกบัทิศทางของ 
อตัราแลกเปล่ียน ท่ีมีทิศทางลดลง ส่วน อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายยอ่ยชั้นดี มีทิศทางไม่แน่นอน โดย 
มีทิศทางลดลงในช่วงแรงและคงท่ีต่อมามีทิศทางเพิ่มสูงข้ึน สลบักนัไป (แสดงดงัรูปท่ี 4.1) 
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ภาพท่ี 4.1  แสดงกราฟของตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคท่ีใชใ้นการศึกษา 
 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเบ้ืองต้นจากข้อเท็จจริง ของตวัแปร ดัชนีราคาผูบ้ริโภค อตัรา
ดอกเบ้ียลูกค้ารายย่อยชั้ นดี อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทไทยเทียบกับค่าเงินสกุลหลักดอลลาร์
สหรัฐอเมริกา ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ปริมาณเงินตามความหมายอย่างกวา้ง เงิน
ส ารองระหว่างประเทศ  และ ดชันีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน แสดงผลเป็น ค่าเฉล่ีย (mean) 
ค่ าสู งสุด  ต ่ าสุด  (maximum – minimum) ส่วนเบ่ี ยงเบนมาตรฐาน (standard deviation)  และ 
ลกัษณะของการแจกแจงขอ้มูล ดงัตารางท่ี 4.1 
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ตารางท่ี 4.1 แสดงขอ้มูลเชิงพรรณนาของตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์ 
 

 LN_CPI MRR LN_EX LN_SET LN_M2 LN_RESERVE LN_PCI 
 Mean 4.4921 0.0730 3.5860 6.1751 9.0500 4.3895 4.8304 
 Median 4.4942 0.0738 3.5582 6.1984 9.0407 4.3907 4.8324 
 Maximum 4.6812 0.0850 3.8214 6.9748 9.7296 5.2465 5.0460 
 Minimum 4.3085 0.0625 3.3760 5.1809 8.4766 3.4532 4.5976 
 Std. Dev. 0.1216 0.0069 0.1332 0.5054 0.4099 0.6578 0.1202 
 Skewness -0.0259 -0.3638 0.1617 -0.3156 0.2031 -0.0479 -0.2657 
 Kurtosis 1.6118 1.6302 1.5734 2.1102 1.5666 1.3621 2.0261 
 Jarque-
Bera 

14.070 17.541 15.601 8.6784 16.184 19.6293 8.9761 

Probability 0.0008 0.0001 0.0004 0.0130 0.0003 0.0001 0.0112 
 Sum 786.1207 12.7808 627.5563 1080.6590 1583.7510 768.1713 845.3249 
 Sum Sq. 
Dev. 

2.5736 0.0084 3.0917 44.4614 29.2399 75.3030 2.5167 

Observation 175 175 175 175 175 175 175 

 

จากตารางท่ี 4.1 แสดงให้เห็นว่า ดชันีราคาผูบ้ริโภค มีค่าเฉล่ีย ท่ีร้อยละ 4.4921 โดยมี
ค่าสูงสุด ท่ีร้อยละ 4.6812 และ มีค่าต ่าสุด ท่ีร้อยละ 4.3085 และมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.1216 ผล
การทดสอบลกัษณะของการแจกแจงขอ้มูล พบ ข้อมูลมีความไม่สมมาตรของการแจกแจงของ
ขอ้มูล หรือ ความเบ ้โดยมี ค่าสัมประสิทธ์ิความเบข้อง ดชันีราคาผูบ้ริโภค เท่ากบั -0.0260 ซ่ึงมีค่า
นอ้ยกวา่ 0 แสดงลกัษณะความไม่สมมาตรของขอ้มูลโดย มีทิศทางความเบไ้ปทางซ้าย ส่วน ระดบั
ความสูงโด่งของการแจกแจงของขอ้มูล หรือ ความโด่ง พบวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิความโด่ง ของตวัแปร
ท่ีศึกษา มีค่า 1.6119 ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ 3 แสดงลกัษณะการแจกแจงของขอ้มูล โคง้แบนราบกวา่โคง้
ปกติ เม่ือทดสอบการกระจายตวัขอ้มูลของตวัแปร  โดยค่าสถิติ Jarque-Bera  พบวา่ตวัแปรสุ่มความ
คลาดเคล่ือนไม่มีการกระจายแบบปกติ ท่ีระดบันยัส าคญัท่ี 0.05   

อตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชย์เรียกเก็บจากลูกค้ารายใหญ่ชั้นดี มีค่าเฉล่ีย ท่ีร้อยละ 
0.0730 โดยมีค่าสูงสุด ท่ีร้อยละ 0.0850 และ มีค่าต ่ าสุด ท่ีร้อยละ 0.0625 และมีค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 0.0069 ผลการทดสอบลกัษณะของการแจกแจงขอ้มูล พบวา่ ขอ้มูลมีความไม่สมมาตร
ของการแจกแจงของข้อมูล หรือ ความเบ้  โดยมี ค่าสัมประสิทธ์ิความเบ้ของ อตัราดอกเบ้ียท่ี
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ธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี เท่ากบั -0.3639 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่า 0 แสดงลกัษณะ
ความไม่สมมาตรของขอ้มูลโดย มีทิศทางความเบไ้ปทางซ้าย ส่วน ระดบัความสูงโด่งของการแจก
แจงของขอ้มูล หรือ ความโด่ง พบวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิความโด่ง ของตวัแปรท่ีศึกษา มีค่า 1.6302 ซ่ึงมี
ค่าน้อยกว่า 3 แสดงลักษณะการแจกแจงของข้อมูล โคง้แบนราบกว่าโค้งปกติ เม่ือทดสอบการ
กระจายตวัขอ้มูลของอตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี โดยค่าสถิติ 
Jarque-Bera พบวา่ ตวัแปรไม่มีการกระจายแบบปกติ   ท่ีระดบันยัส าคญัท่ี 0.05   

อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทไทยเทียบกบัดอลลาร์สหรัฐอเมริกา มีค่าเฉล่ีย ร้อยละ 3.5860 
โดยมีค่าสูงสุด ท่ีร้อยละ 3.8214 และ มีค่าต ่าสุด ท่ีร้อยละ 3.3760 และมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
0.1332 ผลการทดสอบลกัษณะของการแจกแจงขอ้มูล พบ ขอ้มูล มีความไม่สมมาตรของการแจก
แจงของขอ้มูล หรือ ความเบ ้โดยมี ค่าสัมประสิทธ์ิความเบข้อง อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทไทยเทียบ
กบัดอลลาร์สหรัฐอเมริกา เท่ากบั 0.1617 ซ่ึงมีค่ามากกว่า 0 แสดงลกัษณะความไม่สมมาตรของ
ขอ้มูลโดย มีทิศทางความเบไ้ปทางขวา ส่วน ระดบัความสูงโด่งของการแจกแจงของขอ้มูล หรือ 
ความโด่ง พบวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิความโด่ง ของตวัแปรท่ีศึกษา มีค่า 1.5734 ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ 3 แสดง
ลกัษณะการแจกแจงของขอ้มูล โคง้แบนราบกว่าโคง้ปกติ เม่ือทดสอบการกระจายตวัขอ้มูลของ
อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทไทยเทียบกบัดอลลาร์สหรัฐอเมริกา โดยค่าสถิติ Jarque-Bera พบว่า ตวั
แปรไม่มีการกระจายแบบปกติ   ท่ีระดบันยัส าคญัท่ี 0.05   

ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีค่าเฉล่ีย ร้อยละ 6.1751 โดยมีค่าสูงสุด ท่ีร้อยละ 
6.9748 และ มีค่าต ่าสุด ท่ีร้อยละ 5.1809 และมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.5054 ผลการทดสอบลกัษณะ
ของการแจกแจงขอ้มูล พบ ขอ้มูล มีความไม่สมมาตรของการแจกแจงของขอ้มูล หรือ ความเบ ้โดย
มี ค่าสัมประสิทธ์ิความเบข้อง ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เท่ากบั -0.3156 ซ่ึงมีค่าน้อย
กวา่ 0 แสดงลกัษณะความไม่สมมาตรของขอ้มูลโดย มีทิศทางความเบไ้ปทางซ้าย ส่วน ระดบัความ
สูงโด่งของการแจกแจงของขอ้มูล หรือ ความโด่ง พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิความโด่ง ของตวัแปรท่ี
ศึกษา มีค่า 2.1102 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่า 3 แสดงลกัษณะการแจกแจงของขอ้มูล โคง้แบนราบกว่าโคง้
ปกติ เม่ือทดสอบการกระจายตวัข้อมูลของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยค่าสถิติ 
Jarque-Bera พบวา่ ตวัแปรไม่มีการกระจายแบบปกติ   ท่ีระดบันยัส าคญัท่ี 0.05   

ปริมาณเงินตามความหมายอย่างกวา้ง มีค่าเฉล่ีย ร้อยละ 9.0500โดยมีค่าสูงสุด ท่ีร้อยละ 
9.7296และ มีค่าต ่าสุด ท่ีร้อยละ 8.4766 และมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.4099 ผลการทดสอบลกัษณะ
ของการแจกแจงขอ้มูล พบ ขอ้มูล มีความไม่สมมาตรของการแจกแจงของขอ้มูล หรือ ความเบ ้โดย
มี ค่าสัมประสิทธ์ิความเบข้อง ปริมาณเงินตามความหมายอยา่งกวา้ง เท่ากบั 0.2031 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 
0 แสดงลกัษณะความไม่สมมาตรของขอ้มูลโดย มีทิศทางความเบไ้ปทางขวา ส่วน ระดบัความสูง



44 
 

โด่งของการแจกแจงของขอ้มูล หรือ ความโด่ง พบวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิความโด่ง ของตวัแปรท่ีศึกษา 
มีค่า 1.5666 ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ 3 แสดงลกัษณะการแจกแจงของขอ้มูล โคง้แบนราบกวา่โคง้ปกติ เม่ือ
ทดสอบการกระจายตวัขอ้มูลของปริมาณเงินตามความหมายอย่างกวา้ง โดยค่าสถิติ Jarque-Bera 
พบวา่ ตวัแปรไม่มีการกระจายแบบปกติ   ท่ีระดบันยัส าคญัท่ี 0.05   

เงินส ารองระหวา่งประเทศ มีค่าเฉล่ีย ร้อยละ 4.3895 โดยมีค่าสูงสุด ท่ีร้อยละ 5.2465 และ 
มีค่าต ่าสุด ท่ีร้อยละ 3.4532 และมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.6578 ผลการทดสอบลกัษณะของการแจก
แจงข้อมูล พบ ข้อมูล มีความไม่สมมาตรของการแจกแจงของข้อมูล หรือ ความเบ้ โดยมี ค่า
สัมประสิทธ์ิความเบ้ของ เงินส ารองระหว่างประเทศ เท่ากับ -0.0479 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่า 0 แสดง
ลกัษณะความไม่สมมาตรของขอ้มูลโดย มีทิศทางความเบไ้ปทางซ้าย ส่วน ระดบัความสูงโด่งของ
การแจกแจงของขอ้มูล หรือ ความโด่ง พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิความโด่ง ของตวัแปรท่ีศึกษา มีค่า 
1.3621 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่า 3 แสดงลักษณะการแจกแจงของข้อมูล โคง้แบนราบกว่าโค้งปกติ เม่ือ
ทดสอบการกระจายตวัขอ้มูลของเงินส ารองระหว่างประเทศ โดยค่าสถิติ Jarque-Bera พบว่า ตวั
แปรไม่มีการกระจายแบบปกติ   ท่ีระดบันยัส าคญัท่ี 0.05   

ดชันีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน มีค่าเฉล่ีย ท่ีร้อยละ 4.8304 โดยมีค่าสูงสุด ท่ีร้อยละ 
5.0460 และ มีค่าต ่าสุด ท่ีร้อยละ 4.5976 และมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.1202 ผลการทดสอบลกัษณะ
ของการแจกแจงขอ้มูล พบ ขอ้มูล มีความไม่สมมาตรของการแจกแจงของขอ้มูล หรือ ความเบ ้โดย
มี ค่าสัมประสิทธ์ิความเบข้อง ดชันีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน เท่ากบั -0.2657 ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ 0 
แสดงลกัษณะความไม่สมมาตรของขอ้มูลโดย มีทิศทางความเบไ้ปทางซ้าย ส่วน ระดบัความสูงโด่ง
ของการแจกแจงของขอ้มูล หรือ ความโด่ง พบวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิความโด่ง ของตวัแปรท่ีศึกษา มีค่า 
2.0261 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่า 3 แสดงลักษณะการแจกแจงของขอ้มูล โค้งแบนราบกว่าโคง้ปกติ เม่ือ
ทดสอบการกระจายตวัข้อมูลของดัชนีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน โดยค่าสถิติ Jarque-Bera 
พบวา่ ตวัแปรไม่มีการกระจายแบบปกติ   ท่ีระดบันยัส าคญัท่ี 0.05   

นอกจากน้ี เม่ือวิเคราะห์ค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance) และค่าสหสัมพันธ์ 
(Correlation) ของตวัแปรส่วนใหญ่แปรผนัไปในทิศทางเดียวกนั ยกเวน้แต่ อตัราแลกเปล่ียนเงิน
บาทไทยเทียบกบัดอลลาร์สหรัฐอเมริกา ท่ีแปรผกผนักบัตวัแปรอ่ืนดงัตารางท่ี 4.2 
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ตารางท่ี 4.2 แสดง Covariance และ Correlation ระหวา่งตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์ 
 

 
 
 

2. ผลการวเิคราะห์เชิงปริมาณ ( Quantitative Analysis ) 
 

 2.1 ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Unit Root Test) 
         โดยทัว่ไป ขอ้มูลอนุกรมเวลาทางเศรษฐกิจมกัจะมีแนวโน้มท่ีเปล่ียนแปลงไปเม่ือ

เวลาผ่านไป และมีคุณสมบติัท่ีไม่มีความน่ิง (Non-stationary) คือค่าเฉล่ีย และความแปรปรวนของ
ขอ้มูลเปล่ียนแปลงไปตามเวลา ซ่ึงเม่ือท าการทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัปรอาจก่อให้เกิดปัญหา 
ความสัมพนัธ์ท่ีไม่แทจ้ริง (Spurious  Regression)  ฉะนั้น ในการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล ดว้ยวิธี 
Augmented Dickey-Fuller test (ADF)  หาก ไม่สามารถปฏิเสธ สมมุติฐานหลกัได ้แสดงว่าขอ้มูล
ดงักล่าว มีลกัษณะไม่น่ิง ( non-stationary ) แต่ กรณี หาก ปฏิเสธสมมุติฐานหลกัจะหมายถึงขอ้มูล 
มีความน่ิง  ( stationary ) ในกรณีน้ีโดยเปรียบเทียบค่า สถิติ Augmented Dickey-Fuller test (ADF)  
กับ ค่าวิกฤตท่ี 5% MacKinnon Critical Values เพื่อทดสอบความเช่ือมั่นท่ี 95% หรือ ท่ีระดับ
นยัส าคญัทางสถิติ   0.05 

        จากการทดสอบความน่ิงของของข้อมูลตัวแปรท่ีศึกษาทุกตัวม พิจารณาจากค่า 
Augmented Dickey-Fuller test (ADF)  เปรียบเทียบกบั ค่าวิกฤตท่ี 5% MacKinnon Critical Values 
พบวา่ 
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 ดชันีราคาผูบ้ริโภค มีค่าสถิติ Augmented Dickey-Fuller เท่ากบั -2.9849 ซ่ึงมากกว่า 
ค่าวิกฤต MacKinnon Critical Values ท่ีระดบันยัส าคญั 5% เท่ากบั -3.4360 ผลการทดสอบแสดงวา่ 
ไม่สามารถปฏิเสธ สมมุติฐานหลกั ขอ้มูลจากตวัแปรดงักล่าวจึงไม่มีความน่ิง (Non-stationary) 

 

 
 
 

อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายยอ่ยชั้นดี มีค่าสถิติ     Augmented Dickey-Fuller       เท่ากบั  
-2.3629 ซ่ึงมากกวา่ ค่าวิกฤต MacKinnon Critical Values ท่ีระดบันยัส าคญั 5% เท่ากบั -2.8783 ผล
การทดสอบแสดงวา่ ไม่สามารถปฏิเสธ สมมุติฐานหลกั ขอ้มูลจากตวัแปรดงักล่าวจึงไม่มีความน่ิง 
(Non-stationary) 

 

 อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทไทยเทียบกับค่าเงินสกุลหลักดอลลาร์สหรัฐอเมริกา มี
ค่ าส ถิ ติ  Augmented Dickey-Fuller เท่ ากับ  -2.4116 ซ่ึ งมากกว่า  ค่ าวิกฤต MacKinnon Critical 
Values ท่ีระดบันยัส าคญั 5% เท่ากบั -3.4359 ผลการทดสอบแสดงวา่ ไม่สามารถปฏิเสธ สมมุติฐาน
หลกั ขอ้มูลจากตวัแปรดงักล่าวจึงไม่มีความน่ิง (Non-stationary) 

 ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  มีค่าสถิติ Augmented Dickey-Fuller เท่ากบั 
-2.3100 ซ่ึงมากกวา่ ค่าวิกฤต MacKinnon Critical Values ท่ีระดบันยัส าคญั 5% เท่ากบั -3.4359 ผล
การทดสอบแสดงวา่ ไม่สามารถปฏิเสธ สมมุติฐานหลกั ขอ้มูลจากตวัแปรดงักล่าวจึงไม่มีความน่ิง 
(Non-stationary) 

 ปริมาณเงินตามความหมายอย่างกวา้ง มีค่าสถิติ Augmented Dickey-Fuller เท่ากบั    
-2.3365 ซ่ึงมากกวา่ ค่าวิกฤต MacKinnon Critical Values ท่ีระดบันยัส าคญั 5% เท่ากบั -3.4359 ผล
การทดสอบแสดงวา่ ไม่สามารถปฏิเสธ สมมุติฐานหลกั ขอ้มูลจากตวัแปรดงักล่าวจึงไม่มีความน่ิง 
(Non-stationary) 

 เงินส ารองระหว่างประเทศ มีค่าสถิติ Augmented Dickey-Fuller เท่ากบั 3.5783 ซ่ึง
มากกวา่ ค่าวิกฤต MacKinnon Critical Values ท่ีระดบันยัส าคญั 5% เท่ากบั -1.9427 ผลการทดสอบ
แสดงว่า ไม่สามารถปฏิเสธ สมมุติฐานหลัก ข้อมูลจากตัวแปรดังกล่าวจึงไม่มีความน่ิง (Non-
stationary) 

 
 
 

 
 
 
 

 

 ดัชนีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน มีค่าสถิติ Augmented Dickey-Fuller เท่ากับ 
3.4050 ซ่ึงมากกว่า ค่าวิกฤต MacKinnon Critical Values ท่ีระดบันัยส าคญั 5% เท่ากบั -1.9427 ผล
การทดสอบแสดงวา่ ไม่สามารถปฏิเสธ สมมุติฐานหลกั ขอ้มูลจากตวัแปรดงักล่าวจึงไม่มีความน่ิง 
(Non-stationary) 

 

 
 
 
 

 
 

 ดงันั้น ผลการทดสอบแสดงว่า ตวัแปรท่ีน ามาศึกษา ไม่สามารถปฏิเสธ สมมุติฐาน
หลกั ได ้ขอ้มูลจากตวัแปรดงักล่าว จึงไม่มีความน่ิง (Non-stationary) ดงัตารางท่ี 4.3   
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ตารางท่ี 4.3 ผลการทดสอบคุณสมบติัความน่ิงดว้ยวธีิ Augmented Dickey-Fuller test 
 

ตวัแปร ความล่าชา้
ท่ี 

เหมาะสม 

รูปแบบสมการของ
ADF 

ADF Statistic MacKinnon 
Critical 

Values 5% 
level 

p-Value ผลการทดสอบ 

LN_CPI 1 Intercept and Trend -2.9849 -3.4360 0.1395 non-stationary 

MRR 3 Intercept -2.3629 -2.8783 0.1539 non-stationary 

LN_EX 0 Intercept and Trend -2.4116 -3.4359 0.3723 non-stationary 

LN_SET 0 Intercept and Trend -2.3100 -3.4359 0.4259 non-stationary 

LN_M2 0 Intercept and Trend -2.3365 -3.4359 0.4117 non-stationary 

LN_RESERVE 1 None 3.5783 -1.9427 0.9999 non-stationary 

LN_PCI 1 None 3.4050 -1.9427 0.9998 non-stationary 

 
 

 เน่ืองจากตวัแปรทุกตวัไม่มีความน่ิง ดงันั้ นจึงท าผลต่างล าดับท่ี 1 (First differencing ) 
พิจารณาจากค่า Augmented Dickey-Fuller test (ADF)  เปรียบเทียบกบั ค่าวิกฤตท่ี 5% MacKinnon 
Critical Values พบวา่ 

 

 ดชันีราคาผูบ้ริโภค มีค่าสถิติ Augmented Dickey-Fuller เท่ากบั -8.3028 ซ่ึงน้อยกว่า ค่า
วกิฤตท่ี 5% MacKinnon Critical Values ท่ี -1.9427 ผลการทดสอบ ปฏิเสธสมมุติฐานหลกั แสดงวา่ 
ขอ้มูลจากตวัแปรดงักล่าวมีความน่ิง (Stationary) ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ นอ้ยกวา่ 0.05 

 อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายย่อยชั้นดี มีค่าสถิติ Augmented Dickey-Fuller เท่ากบั -4.8002 ซ่ึง
น้อยกว่า ค่าวิกฤตท่ี 5% MacKinnon Critical Values ท่ี -1.9427 ผลการทดสอบ ปฏิเสธสมมุติฐาน
หลกั แสดงวา่ ขอ้มูลจากตวัแปรดงักล่าวมีความน่ิง (Stationary) ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ นอ้ยกวา่ 
0.05 

 อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทไทยเทียบกบัค่าเงินสกุลหลกัดอลลาร์สหรัฐอเมริกา มีค่าสถิติ 
Augmented Dickey-Fuller เท่ากบั -11.5535 ซ่ึงนอ้ยกวา่ ค่าวิกฤตท่ี 5% MacKinnon Critical Values  
ท่ี -1.9427 ผลการทดสอบ ปฏิเสธสมมุติฐานหลกั แสดงว่า ขอ้มูลจากตวัแปรดงักล่าวมีความน่ิง 
(Stationary) ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ นอ้ยกวา่ 0.05 

 ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  มีค่าสถิติ Augmented Dickey-Fuller เท่ากับ          
-12.8751 ซ่ึงนอ้ยกวา่ ค่าวิกฤตท่ี 5% MacKinnon Critical Values ท่ี -1.9427 ผลการทดสอบ ปฏิเสธ
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สมมุติฐานหลกั แสดงว่า ขอ้มูลจากตวัแปรดงักล่าวมีความน่ิง (Stationary) ท่ีระดบันัยส าคญัทาง
สถิติ นอ้ยกวา่ 0.05 

ปริมาณเงินตามความหมายอย่างกว้าง มีค่าสถิติ Augmented Dickey-Fuller เท่ากับ -
14.0158 ซ่ึงนอ้ยกวา่ ค่าวิกฤตท่ี 5% MacKinnon Critical Values ท่ี -2.8781 ผลการทดสอบ ปฏิเสธ
สมมุติฐานหลกั แสดงว่า ขอ้มูลจากตวัแปรดงักล่าวมีความน่ิง (Stationary) ท่ีระดบันัยส าคญัทาง
สถิติ นอ้ยกวา่ 0.05 

เงินส ารองระหว่างประเทศ มีค่าสถิติ Augmented Dickey-Fuller เท่ากบั -4.6367 ซ่ึงน้อย
กว่า ค่าวิกฤตท่ี 5% MacKinnon Critical Values ท่ี -1.9427 ผลการทดสอบ ปฏิเสธสมมุติฐานหลกั 
แสดงวา่ ขอ้มูลจากตวัแปรดงักล่าวมีความน่ิง (Stationary) ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ นอ้ยกวา่ 0.05 

ดชันีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน มีค่าสถิติ Augmented Dickey-Fuller เท่ากบั -21.8797 
ซ่ึงน้อยกวา่ ค่าวิกฤตท่ี 5% MacKinnon Critical Values ท่ี -2.8781 ผลการทดสอบแสดงวา่ ปฏิเสธ
สมมุติฐานหลกั ขอ้มูลจากตวัแปรดงักล่าวจึงมีความน่ิง (Stationary) ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ นอ้ย
กวา่ 0.05 

จากการทดสอบความน่ิงของของขอ้มูลตวัแปรผลต่างล าดบัท่ี 1 (First differencing ) พบวา่ 
มีค่า Augmented Dickey-Fuller test (ADF)  น้อยกว่า ค่าวิกฤต MacKinnon Critical Values  ผลการ
ทดสอบแสดงว่า สามารถปฏิเสธ สมมุติฐานหลัก ข้อมูลจากตัวแปรดังกล่าว จึงมีความน่ิง 
(Stationary) ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ นอ้ยกวา่ 0.05 ดงัตารางท่ี 4.4 จึงน าตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์
ท่ีท าการศึกษามาท าการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในขั้นตอนต่อไป 
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ตารางท่ี 4.4  ทดสอบคุณสมบติัความน่ิงดว้ยวธีิ Augmented Dickey-Fuller test เม่ือท าผลต่าง 
                     อนัดบัท่ี 1 
 

ตวัแปร ความล่าชา้
ท่ี

เหมาะสม 

รูปแบบสมการของ
ADF 

ADF Statistic MacKinnon 
Critical 

Values 5% 
level 

p-Value ผลการทดสอบ 

 LN_CPI 0 None -8.3028 -1.9427 0.0000 Stationary 

MRR 2 None -4.8002 -1.9427 0.0000 Stationary 

 LN_EX 0 None -11.5535 -1.9427 0.0000 Stationary 

 LN_SET 0 None -12.8751 -1.9427 0.0000 Stationary 

 LN_M2 0 Intercept -14.0158 -2.8781 0.0000 Stationary 

 LN_RESERVE 2 None -4.6367 -1.9427 0.0000 Stationary 

 LN_PCI 0 Intercept -21.8797 -2.8781 0.0000 Stationary 

 
 

 2.2 ผลการประมาณช่วงเวลาความล่าช้าทีเ่หมาะสม 
ส าหรับการทดสอบเพื่อหาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว เพื่อไม่ให้เราตอ้งสูญเสีย

ข้อมูลมากเกินไป จนอาจท าให้ข้อมูลขาดความเช่ือถือเท่าท่ีควร งานวิจยัน้ีใช้วิธีของ Johansen 
(1988)  พิจารณาแบบจ าลอง  VAR ท่ีท าให้ค่า Akaike information criterion  (AIC) มีค่าต ่าท่ีสุด 
พบว่า ช่วงเวลาความล่าช้าท่ีเหมาะสมของความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวจากค่า Akaike 
information criterion  (AIC)  ท่ีมีค่าต ่าท่ีสุดได ้เท่ากบั -43.08 ซ่ึงเป็นความล่าชา้ท่ีเหมาะสม คือ 2 ท่ี
จะใชใ้นสมการแบบจ าลอง  ดงัตารางท่ี 4.5 

 
 

 

ตารางท่ี 4.5  ผลการเลือกค่า Lag length ท่ีเหมาะสมโดยวิธี (Akaike information criterion : AIC) 
 

ความล่าช้าที่ 
เหมาะสม ( Lag ) 

0 1 2 3 4 5 6 7 8 

ค่าสถิติ AIC -23.03 -42.84 -43.08* -42.92 -42.97 -42.79 -42.66 -42.55 -42.59 

 
 



50 
 

 2.3 ผลการทดสอบหาจ านวนรูปแบบความสัมพนัธ์ 
         ผลการทดสอบพบว่ามีจ านวนความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวในแบบจ าลอง 

(VAR) โดยท าการทดสอบจ านวนเวกเตอร์แสดงความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ดว้ยการใช้
ค่าสถิติ Trace และ ค่าสถิติ Max-Eigenvalue  โดย ค่าสถิติ Trace  มีค่าเท่ากบั 162.29 มากกว่า ค่า
วิกฤตซ่ึงมีค่าเท่ากบั 125.6154 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 จึงปฏิเสธสมมุติฐานหลกั หมายถึง มีจ านวน
เวกเตอร์แสดงความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวมากกวา่ 0 รูปแบบ สอดคลอ้งกบัการทดสอบดว้ย
การใช ้ค่าสถิติ Max-Eigenvalue  ท่ีเท่ากบั 71.11 มากกว่า ค่าวิกฤตซ่ึงมีค่าเท่ากบั 46.2314  ท่ีระดบั
นัยส าคัญ 0.05 เช่นเดียวกันซ่ึง ปฏิเสธสมมุติฐานหลัก หมายความว่า มีจ  านวนเวกเตอร์แสดง
ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว เท่ากับ 1 รูปแบบ แบบจ าลองท่ีท าการศึกษาจึงมีจ านวน
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว จ านวน 1 รูปแบบ ดงัตารางท่ี  4.6 
 
ตารางท่ี 4.6  การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลภาพในระยะยาว Cointegration Test โดยวธีิของ  
                     Johansen (1988) 
 

Null 
Hypothesized 

สถิติ Trace 
0.05 Critical 

Value 
p-Value 

สถิติ Max-
Eigenvalue 

0.05 Critical 
Value 

p-Value 

None * 162.2432 125.6154 0.0000 71.1167 46.2314 0.0000 
At most 1 91.1266 95.7537 0.0998 31.3570 40.0776 0.3394 
At most 2 59.7695 69.8189 0.2425 23.5327 33.8769 0.4901 
At most 3 36.2368 47.8561 0.3845 19.8818 27.5843 0.3494 
At most 4 16.3550 29.7971 0.6871 9.7677 21.1316 0.7661 
At most 5 6.5873 15.4947 0.6261 4.3823 14.2646 0.8170 
At most 6 2.2050 3.8415 0.1376 2.2050 3.8415 0.1376 

 
 2.4 การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิของความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 

         เม่ือประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของความสัมพนัธ์ดุลยภาพระยะยาวพบว่า ดชันีราคา
ผูบ้ริโภค มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบั อตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจาก
ลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ดชันีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน อตัราแลกเปล่ียน ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจตามความหมายอย่างกวา้ง และ เงินส ารองระหว่าง
ประเทศ   โดยความสัมพนัธ์ดงักล่าวสามารถเขียนในรูปของสมการ ไดด้งัน้ี 
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ln 0.7661 1.4400ln 0.8054ln 0.7792ln 2 0.8254ln 4.3817lnt t t t t t tCPI MRR Ex SET M reserve PCI      

  SD.            (1.9190)       (0.4317)***        (0.0990)**          (0.1773)***     (0.1654)***             (0.5626)*** 
 

หมายเหตุ *, **, ***  มีระดบันยัส าคญั 0.10, 0.05, 0.01 ตามล าดบั 

 
จากผลการประมาณความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ทดสอบค่าสัมประสิทธ์ ของ 

อัตราดอกเบ้ียธนาคารพาณิชย์เรียกเก็บจากลูกค้ารายใหญ่ชั้ นดี อัตราแลกเปล่ียน ดัชนีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจตามความหมายอย่างกวา้ง เงินส ารอง
ระหว่างประเทศ และ ดัชนีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชนโดยวิธี likelihood ratio test พบว่า ค่า
สัมประสิทธ์ิ ของอตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ไม่มีนยัส าคญัทาง
สถิติ หมายถึง อตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี นั้นไม่มีผลกระทบ
ต่อ ดชันีราคาผูบ้ริโภค ในระยะยาว ในขณะท่ีค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอ่ืนๆ จะมีผลกระทบต่อ 
ดชันีราคาผูบ้ริโภค   

นั่นคือ อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทไทยเทียบกับค่าเงินสกุลหลักดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 
เพิ่มข้ึน ร้อยละ 1 จะท าให้ ดชันีราคาผูบ้ริโภค ลดลง ร้อยละ 1.4400 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ท่ี
ระดบั 0.01 หมายถึง อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทไทยเทียบกบัค่าเงินสกุลหลกัดอลลาร์สหรัฐอเมริกา  
นั้นมีผลกระทบในทิศทางตรงกนัขา้มกบั ดชันีราคาผูบ้ริโภคในระยะยาว 

ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์เพิ่มข้ึน ร้อยละ 1 จะท าให ้ดชันีราคาผูบ้ริโภค ลดลง ร้อยละ 0.8054 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ท่ีระดบั 0.05 หมายถึง ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ นั้นมีผลกระทบในทิศทาง
ตรงกนัขา้มกบั ดชันีราคาผูบ้ริโภคในระยะยาว 

ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจตามความหมายอยา่งกวา้ง เพิ่มข้ึน ร้อยละ 1 จะท าให้ ดชันี
ราคาผูบ้ริโภค เพิ่มข้ึนร้อยละ 0.7792 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ท่ีระดบั 0.01หมายถึง ปริมาณเงินใน
ระบบเศรษฐกิจตามความหมายอยา่งกวา้ง นั้นมีผลกระทบในทิศทางเดียวกนักบั ดชันีราคาผูบ้ริโภค
ในระยะยาว 

เงินส ารองระหวา่งประเทศ เพิ่มข้ึน ร้อยละ 1 จะท าให้ ดชันีราคาผูบ้ริโภค ลดลง ร้อยละ 
0.8254 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ท่ีระดับ 0.01 เงินส ารองระหว่างประเทศ นั้ นมีผลกระทบใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบั ดชันีราคาผูบ้ริโภคในระยะยาว  

ดชันีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน เพิ่มข้ึน ร้อยละ 1 จะท าให้ ดชันีราคาผูบ้ริโภค เพิ่มข้ึน 
ร้อยละ 4.3817  อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ท่ีระดบั 0.01 หมายถึง ดชันีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน  
นั้นมีผลกระทบในทิศทางเดียวกนักบั ดชันีราคาผูบ้ริโภคในระยะยาว ตามล าดบั ดงัตารางท่ี  4.7 
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ตารางท่ี 4.7 แสดง ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ ใน Cointegration Vector 
 

ค่าสัมประสิทธ์ Chi-square Probability 

tMRR  0.0764 0.7823 

ln tEx  6.0837 0.0136 

ln tSET  36.0140 0.0001 

ln 2tM  11.4472 0.0007 

ln treserve  13.1934 0.0003 

ln tPCI  30.8107 0.0001 

 
 2.5 ผลการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันใน แบบจ าลอง Vector error 
correction model   

          ความเร็วในการปรับตวัในระยะสั้น ( speed of adjustment ) หรือ ค่าสัมประสิทธ์ิ 
ในสมการ พบว่า อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายยอ่ยชั้นดี และ ดชันีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน  มีการ
ปรับตวัในระยะสั้น อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 0.01 ท่ีค่า 0.0063 และ 0.0545 ตามล าดบั ส่วน ดชันี
ราคาผูบ้ริโภค มีการปรับตวัในระยะสั้น อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 0.05 ท่ีค่า 0.0089  

 ส าหรับ อตัราแลกเปล่ียน ดชันีตลาดหลกัทรัพย์ ปริมาณเงินตามความหมายอย่าง
กวา้ง และ เงินส ารองระหว่างประเทศ   มีการปรับตวัในระยะสั้ น อย่างไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ 
หมายความว่า หากตัวแปรใดตัวแปรหน่ึงมีการเบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพระยะยาว  จะมี
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรทุกตวัในแบบจ าลอง โดย ดชันีราคาผูบ้ริโภค  อตัราดอกเบ้ียลูกคา้ราย
ย่อยชั้ น ดี และดัชนีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน  มีค่ าปรับตัวเพิ่ม ข้ึน  เพื่ อให้กลับ เข้าสู่
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวโดย ค่าสัมประสิทธ์ิ ดชันีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน มีการ
ปรับตวัท่ีเร็วท่ีสุด ท่ี 0.0545  ดงัจะเห็นไดจ้ากเวกเตอร์แสดงความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ( 

1 ' tX   > 0 ) ตารางท่ี 4.8   นัน่คือ 
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 อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายย่อยชั้นดี  อตัราแลกเปล่ียน ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ปริมาณ
เงินตามความหมายอย่างกวา้ง เงินส ารองระหวา่งประเทศ และดชันีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน 
ก่อให้เกิดผลกระทบต่อ ดชันีราคาผูบ้ริโภค ปรับตวัเพิ่มข้ึนเพื่อให้กลบัเขา้สู่ความสัมพนัธ์เชิงดุลย
ภาพระยะยาว อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 0.05 

 ดัชนีราคาผู ้บ ริโภค อัตราแลกเปล่ียน ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ปริมาณเงินตาม
ความหมายอย่างกวา้ง  เงินส ารองระหว่างประเทศ และดัชนีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน 
ก่อให้เกิดผลกระทบต่อ อัตราดอกเบ้ียลูกค้ารายย่อยชั้ นดี ปรับตัวเพิ่ม ข้ึนเพื่อให้กลับเข้าสู่
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 0.01 

 ดชันีราคาผูบ้ริโภค อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายยอ่ยชั้นดี  ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ปริมาณ
เงินตามความหมายอย่างกวา้ง เงินส ารองระหวา่งประเทศ และดชันีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน 
ก่อใหเ้กิดผลกระทบต่อ อตัราแลกเปล่ียน ปรับตวัเพิ่มข้ึนเพื่อใหก้ลบัเขา้สู่ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพ
ระยะยาว อยา่งไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  

 ดชันีราคาผูบ้ริโภค อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายย่อยชั้นดี  อตัราแลกเปล่ียน ปริมาณเงิน
ตามความหมายอย่างกวา้ง เงินส ารองระหว่างประเทศ และดัชนีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน 
ก่อให้เกิดผลกระทบต่อ ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ปรับตวัลดลงเพื่อให้กลบัเขา้สู่ความสัมพนัธ์เชิงดุลย
ภาพระยะยาว อยา่งไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  

 ดชันีราคาผูบ้ริโภค อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายย่อยชั้นดี  อตัราแลกเปล่ียน ดชันีตลาด
หลกัทรัพย ์เงินส ารองระหวา่งประเทศ และดชันีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน ก่อใหเ้กิดผลกระทบ
ต่อ ปริมาณเงินตามความหมายอยา่งกวา้ง ปรับตวัเพิ่มข้ึนเพื่อใหก้ลบัเขา้สู่ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพ
ระยะยาว อยา่งไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  

 ดชันีราคาผูบ้ริโภค อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายย่อยชั้นดี  อตัราแลกเปล่ียน ดชันีตลาด
หลกัทรัพย ์ปริมาณเงินตามความหมายอยา่งกวา้ง และดชันีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน ก่อใหเ้กิด
ผลกระทบต่อ เงินส ารองระหวา่งประเทศ ปรับตวัลดลงเพื่อให้กลบัเขา้สู่ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพ
ระยะยาว อยา่งไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  

 ดชันีราคาผูบ้ริโภค อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายย่อยชั้นดี อตัราแลกเปล่ียน ดชันีตลาด
หลกัทรัพย ์และ ปริมาณเงินตามความหมายอย่างกวา้ง และ เงินส ารองระหว่างประเทศ ก่อให้เกิด
ผลกระทบต่อ ดชันีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน ปรับตวัเพิ่มข้ึนเพื่อให้กลบัเขา้สู่ความสัมพนัธ์เชิง
ดุลยภาพระยะยาว อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 0.01  
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ตารางท่ี 4.8 ผลการประมาณค่าพารามิเตอร์ในแบบจ าลอง  VECM 
 

สมการ lnCPI  MRR  ln Ex  ln SET  ln 2M  ln reserve  ln PCI  
ค่า

สัมประสิทธิ์
ของ 

1 ' tX 
 

0.0089** 0.0063*** 0.0189 -0.1180 0.0094 -0.0028 0.0545*** 

SD. (0.0044) (0.0010) (0.0148) (0.0670) (0.0165) (0.0205) (0.0103) 

t-stat [ 2.020] [ 6.3775] [ 1.2810] [-1.7611] [ 0.5667] [ 0.1347] [ 5.3178] 

 

หมายเหตุ *, **, ***  แสดงระดบันยัส าคญัท่ี 0.10, 0.05, 0.01 ตามล าดบั 

 
 2.6  ผลการทดสอบแรงกระตุ้นและการตอบสนอง (Impulse Response 
Analysis) 

          การทดสอบปฏิกิริยาการตอบสนอง (Impulse Response Analysis ) ระหว่างตวัแปร 
ดชันีราคาผูบ้ริโภค ต่อแรงกระตุน้จาก อตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่
ชั้นดี อตัราแลกเปล่ียน ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจตาม
ความหมายอย่างกวา้ง  เงินส ารองระหวา่งประเทศ และ ดชันีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน เม่ือมี
เหตุการณ์ไม่คาดฝัน (Shock) เกิดข้ึน  จะพบวา่ 

 เม่ือมีแรงกระตุน้ อตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี 
จากเหตุการณ์ไม่คาดฝัน (Shock) เกิดข้ึน จะส่งผลกระทบท่ีมีต่อ ดัชนีราคาผูบ้ริโภค จะมีการ
ปรับตวัเพิ่มข้ึนในช่วง 2 เดือนแรกและจะปรับตวัลดลง จนมีแนวโนม้ท่ีจะคงท่ีประมาณหลงัเดือนท่ี 
10 เป็นตน้ไป  

 เม่ือมีแรงกระตุ้น อัตราแลกเปล่ียน จากเหตุการณ์ไม่คาดฝัน (Shock) เกิดข้ึน จะ
ส่งผลกระทบท่ีมีต่อ ดชันีราคาผูบ้ริโภค จะมีการปรับตวัเพิ่มข้ึนเล็กนอ้ยในช่วง 2 เดือนแรก และจะ
ปรับตวัลดลง จนมีแนวโนม้ท่ีจะคงท่ีประมาณหลงัเดือนท่ี 10 เป็นตน้ไป  

 เม่ือมีแรงกระตุน้ ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จากเหตุการณ์ไม่คาดฝัน 
(Shock) เกิดข้ึน จะส่งผลกระทบท่ีมีต่อ ดชันีราคาผูบ้ริโภค จะมีการปรับตวัเพิ่มข้ึนในช่วง 5 เดือน
แรก และจะปรับตวัลดลงเล็กนอ้ย  จนมีแนวโนม้ท่ีจะคงท่ีประมาณหลงัเดือนท่ี 10 เป็นตน้ไป  
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 เม่ือมีแรงกระตุ้น ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจตามความหมายอย่างกวา้ง จาก
เหตุการณ์ไม่คาดฝัน (Shock) เกิดข้ึน จะส่งผลกระทบท่ีมีต่อ ดชันีราคาผูบ้ริโภค จะมีการปรับตวั
ลดลงในช่วง 3 เดือนแรก และเร่ิมปรับตัวเพิ่มข้ึนเล็กน้อยก่อนท่ีจะปรับตวัลดลงอีกคร้ัง จนมี
แนวโนม้ท่ีจะคงท่ีประมาณเดือนท่ี 10 เป็นตน้ไป  

 เม่ือมีแรงกระตุ้น เงินส ารองระหว่างประเทศ  จากเหตุการณ์ไม่คาดฝัน (Shock) 
เกิดข้ึน จะส่งผลกระทบท่ีมีต่อ ดัชนีราคาผูบ้ริโภค จะปรับตวัเพิ่มข้ึนในช่วง 8 เดือนแรก และมี
แนวโนม้ท่ีจะคงท่ีประมาณหลงัเดือนท่ี 10 เป็นตน้ไป  

 เม่ือมีแรงกระตุ้น ดัชนีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน จากเหตุการณ์ไม่คาดฝัน 
(Shock) เกิดข้ึน จะส่งผลกระทบท่ีมีต่อ ดชันีราคาผูบ้ริโภค จะปรับตวัเพิ่มข้ึนในช่วง 3 เดือนแรก 
และปรับลดลงสลบักนัไป จนมีแนวโนม้ท่ีจะคงท่ีประมาณหลงัเดือนท่ี 10 เป็นตน้ไป  
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ภาพท่ี 4.2 แสดงการตอบสนองต่อแรงกระตุน้(Impulse Response) 
                                           ท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคาผูบ้ริโภค 

 



 
 

บทที ่5 

สรุปการวจิัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 
 

1. สรุปการวจิัย 
 

จากผลการศึกษา พบว่า ข้อมูลอนุกรมเวลาท่ีน ามาศึกษาไม่มีความน่ิง โดยทิศทางการ
เคล่ือนไหวของ ดชันีราคาผูบ้ริโภค ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจตามความหมายอย่างกวา้ง เงินส ารองระหว่างประเทศ และ ดัชนีการอุปโภคบริโภค
ภาคเอกชน มีทิศทางท่ีเพิ่มข้ึน ซ่ึงตรงกนัขา้มกบัทิศทางของ อตัราแลกเปล่ียน ท่ีมีทิศทางลดลง ส่วน 
อตัราดอกเบ้ียของธนาคารพาณิชยลู์กค้ารายย่อยชั้นดี มีทิศทางไม่แน่นอน โดย มีทิศทางลดลง
ในช่วงแรงและคงท่ีต่อมามีทิศทางเพิ่มสูงข้ึน สลบักนัไป เม่ือท าผลต่างอนัดบัท่ี 1 ขอ้มูลดงักล่าวจึง
มีความน่ิง   เม่ือท าการหาช่วงเวลาความล่าช้าท่ีเหมาะสม และแบบจ าลองของสมการรวมถึงหา
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว พบวา่ มีความสัมพนัธ์จ านวน 1 รูปแบบ โดยค่าสัมประสิทธ์ิใน
สมการมีนัยส าคญัทางสถิติ  ยกเวน้ อตัราดอกเบ้ียของธนาคารพาณิชยลู์กคา้รายย่อยชั้นดี ท่ีไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ โดยท่ีปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจตามความหมายอย่างกวา้ง  และ ดชันีการ
อุปโภคบริโภคภาคเอกชน มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบั ดชันีราคาผูบ้ริโภค ส่วน อตัรา
แลกเปล่ียน ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ เงินส ารองระหว่างประเทศ มีการ
เคล่ือนไหวไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั ดชันีราคาผูบ้ริโภค ในการทดสอบการปรับตวัในระยะสั้น
ใน แบบจ าลอง Vector error correction model  พบว่า หากตวัแปรใดตวัแปรหน่ึงมีการเบ่ียงเบน
ออกจากดุลยภาพระยะยาวจะมีความสัมพนัธ์โดย  ดชันีราคาผูบ้ริโภค  อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายยอ่ย
ชั้นดี และดชันีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน มีการปรับตวัเพื่อให้กลบัเขา้สู่ความสัมพนัธ์เชิงดุลย
ภาพระยะยาวโดย ดัชนีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน มีการปรับตัวท่ี เร็วท่ีสุด ส่วน อัตรา
แลกเปล่ียน ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ปริมาณเงินตามความหมายอย่างกวา้ง และ เงินส ารองระหว่าง
ประเทศ   มีการปรับตวัในระยะสั้นอย่างไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ  ส าหรับการทดสอบแรงกระตุน้
และการตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนั พบวา่เม่ือมีแรงกระตุน้จะส่งผลกระทบต่อตวั
แปรทางเศรษฐศาสตร์ท่ีศึกษามีการปรับตวัเพิ่มข้ึน ยกเวน้ปริมาณเงินในความหมายอย่างกวา้งท่ีมี
การปรับตวัลดเลงเล็กนอ้ยจนตวัแปรเร่ิมมีแนวโนม้ท่ีจะคงท่ีประมาณเดือนท่ี 10 เป็นตน้ไป  
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2. อภิปรายผล 

 

การศึกษา เร่ือง ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระหว่างดัชนีราคาผูบ้ริโภคกบัตวัแปรทาง
เศรษฐศาสตร์มหภาคของไทยหลงัการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินของประเทศไทยคร้ังน้ี ไดท้  า
การรวบรวมขอ้มูลรายเดือน ตั้งแต่ เดือน มิถุนายน 2543 ภายหลงั ธนาคารแห่งประเทศไทยเปล่ียน
กรอบการด าเนินนโยบายทางการเงินมาเป็นการด าเนินนโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายเงิน
เฟ้อ  ท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยได ้ก าหนดอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายไวล่้วงหน้า  ถึง เดือน ธันวาคม  
2557 โดย ศึกษา ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวา่ง ดชันีราคาผูบ้ริโภค กบัตวัแปรทาง
เศรษฐศาสตร์ท่ีสะทอ้นเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศ ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียธนาคารพาณิชย ์
อตัราการแลกเปล่ียน การลงทุนในตลาดทุน ปริมาณเงิน เงินทุนส ารองระหว่างประเทศ และดชันี
การอุปโภคบริโภคภาคเอกชน ท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยไดด้ าเนินการผา่นมา  เพื่อท าการทดสอบ
ขอ้มูลตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีท าให้เกิดการปรับตวัของ ดชันีราคาผูบ้ริโภค ต่อ อตัราดอกเบ้ียท่ี
ธนาคารพาณิชย ์การบริโภค การลงทุน การขยายตวัทางเศรษฐกิจ ของประเทศไทย ซ่ึงมีความ
สอดคลอ้งกบัการศึกษาในอดีต ท่ีพบวา่การด าเนินนโยบายทางการเงินของไทย มีความสัมพนัธ์เชิง
ดุลยภาพระยะยาวระหว่าง ปริมาณเงิน รายได้ ระดับราคา และอตัราดอกเบ้ีย คล้ายคลึงกับวิธี
การศึกษาในประเทศญ่ีปุ่น (Daiki Maki and Shin-ichi Kitasaka (2006))   การด าเนินนโยบายทาง
การเงินของไทยมีผลต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจ โดยการควบคุมอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ แต่อยา่งไรก็ดี นโยบายการเปิดเสรีทางการเงิน ท าให้ระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย
มีอิสระ ทั้งทางดา้นการคา้ระหวา่งประเทศ การเงิน และการลงทุน โดยมีการเช่ือมโยงกบัประเทศ
ต่างๆ ทั่วโลก และในระบบการเงินระหว่างประเทศ อัตราแลกเปล่ียนถือว่าเป็นตัวแปรท่ีมี
ความส าคญั ต่อการติดต่อซ้ือขายแลกเปล่ียนสินคา้ และช าระเงินระหว่างประเทศ (ประวีณา ศาลิ
คุปต, กิตติพนัธ์ คงสวสัด์ิเกียรติ (2556)) โดยระบบเศรษฐกิจแบบเปิดจะพบว่า มีความสัมพนัธ์เชิง
ดุลยภาพระหว่างกัน โดย ระดับราคาจะมีผลต่ออุปสงค์ของเงินในประเทศไทยค่อนข้างมาก 
แตกต่างจากในระบบเศรษฐกิจแบบปิด ท่ีจะไม่พบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหวา่งกนั
และไม่พบการปรับตัวในระยะสั้ นเข้าสู่ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Tatchawan 
Kanitpong and Suchat Promkutkeo (2013)) 

นอกจากน้ีการแกไ้ขปัญหาเงินเฟ้อ รัฐบาลอาจใชน้โยบายการเงินโดย ธนาคารกลางอาจ
ลด   อุปสงค์รวมโดยใช้นโยบายการเงินแบบเขม้งวด ดว้ยการลดปริมาณเงิน หรืออุปทานของเงิน
เพื่อให้สภาพคล่องของตลาดลดลง หรือใช้นโยบายการคลงัโดยรัฐบาลหรือกระทรวงการคลงัอาจ
ใช้นโยบายการคลงัแบบเขม้งวดในการลดอุปสงค์มวลรวม ซ่ึงอาจท าไดย้ากในทางปฏิบติั เพราะ
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รัฐบาลตอ้งพยายามลดรายจ่ายและเพิ่มรายได ้หรือจดัท างบประมาณรายจ่ายแบบเกินดุล การลดอุป
สงค์มวลรวมท าไดโ้ดยลดค่าใช้จ่าย ในการบริโภคของเอกชน ลดการใชจ่้ายลงทุนของเอกชน ลด
ค่าใชจ่้ายของรัฐบาล และควบคุมราคาสินคา้ ส่วนการลดอุปทานมวลรวมหรือตน้ทุนการผลิต ท าได้
โดย ควบคุมค่าแรงขั้นต ่า ควบคุมการเพิ่มข้ึนของก าไรของผูผ้ลิต ควบคุมการเพิ่มข้ึนของราคา
น ้ามนั เช้ือเพลิงหรือวตัถุดิบ ซ่ึงในทางปฏิบติั นโยบายการเงินจะท าไดร้วดเร็วกวา่นโยบายการคลงั 
(กษวรรณ ขจรเสรี (2557)) โดยภายหลงัจากการเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ ในปี พ.ศ.2540 การ
บริโภคและการลงทุนของภาคเอกชนมีการปรับตวัลดลงมาก โดยการลงทุนของภาคเอกชนไดรั้บ
ผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจมากกว่าการบริโภคของภาคเอกชน รวมทั้งมีการฟ้ืนตวัช้ากว่า การ
ด าเนินนโยบายทางการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย พบว่า ช่องทางราคาสินทรัพย์ส่ง
ผลกระทบต่อภาคบริโภคของภาคเอกชนมากท่ีสุด และช่องทางอตัราดอกเบ้ียส่งผลกระทบต่อการ
ลงทุนภาคเอกชนมาก (วรุณยพุา เอ่ียมจอ้ย, สันติยา เอกอคัร (2550))  

จากการศึกษาในคร้ังน้ีพบว่า ความสัมพนัธ์ระหว่าง อตัราดอกเบ้ียธนาคารพาณิชยก์ับ
ดชันีราคาผูบ้ริโภค มีการปรับตวัในทิศทางตรงกนัขา้ม ซ่ึงตรงกนัขา้มกบัสมมติฐาน อาจเป็นผลจาก
ภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบนัมีความผนัผวนค่อนขา้งมาก ท าให้ภาคธุรกิจชะลอการลงทุนธนาคาร
พาณิชยมี์ความระมดัระวงัในการปล่อยสินเช่ือมากข้ึน (เพ็ญพร ปุกหุต (2555)) ซ่ึงการใชน้โยบาย
การเงินแบบเข้มงวดของภาครัฐนั้น ส่งผลต่อการปรับตวัในระยะสั้ นของอตัราดอกเบ้ียเงินกู้ท่ี
ธนาคารพาณิชยเ์รียกเก็บจากลูกค้าชั้นดี  เม่ือมีการเบ่ียงเบนไปจากดุลยภาพระยะยาวของอตัรา
ดอกเบ้ียในตลาดการเงินเช่นเดียวกบัการศึกษาในคร้ังน้ีท่ีอตัราดอกเบ้ียเงินกูท่ี้ธนาคารพาณิชยเ์รียก
เก็บจากลูกค้าชั้ นดี มีการปรับตัวเพิ่มข้ึน เพื่อให้กลับเข้าสู่ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
(Akihiro Kubo (2008))  อย่างไรก็ดี การศึกษาในคร้ังน้ีค่าสัมประสิทธ์ิของความสัมพนัธ์ดุลยภาพ
ระยะยาวของอตัราดอกเบ้ียไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ หมายความว่า อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายยอ่ยชั้นดี
ไม่มีผลกระทบต่อดชันีราคาผูบ้ริโภค ดงันั้น อตัราดอกเบ้ียนโยบายไม่มีอิทธิพลต่อดอกเบ้ียในตลาด
การเงิน (June Charoenseang and Pornkamol Manakit (2007)) เน่ืองจากสถาบนัการเงินในประเทศ
ไทยมีนโยบายในการปล่อยสินเช่ือและการลงทุนอย่างรัดกุม รวมถึงมีมาตรการควบคุมสถาบนั
การเงินอย่างเขม้งวดนับตั้งแต่เกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจในปี พ.ศ.2540 (กรกรัณย ์ชีวะตระกุล
พงษ,์สมประวณิ มนัประเสริฐ(2551)) 

ส าหรับอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ พบวา่มีการปรับตวัในทิศทางท่ีตรงกนัขา้ม
กับดัชนีราคาผูบ้ริโภค ซ่ึงตรงกันข้ามกับสมมติฐาน เน่ืองจากการท่ีธนาคารแห่งประเทศไทย
พยายามตรึงอตัราดอกเบ้ียนโยบายในระดบัสูงเพื่อควบคุมอตัราการเพิ่มข้ึนของดชันีราคาผูบ้ริโภค 
แต่ภาคเศรษฐกิจยงัคงประสบกบัปัญหาชะลอตวัตามปัจจยัลบ อนัไดแ้ก่ราคาน ้ ามนัดิบท่ีปรับตวั
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สูงข้ึน ท าให้ตน้ทุนการผลิตสูงข้ึน ราคาสินคา้และค่าครองชีพจึงสูงข้ึนตาม ส่งผลให้ดชันีราคา
ผูบ้ริโภคนั้นสูงข้ึน (กษวรรณ ขจรเสรี (2557)) นอกจากน้ี ค่าเงินบาทจึงแข็งค่าอย่างต่อเน่ืองเม่ือ
เทียบกบัค่าเงินดอลลาร์สหรัฐ จากการท่ีทัว่โลกไดรั้บผลกระทบทางเศรษฐกิจจึงมีการเคล่ือนยา้ย
เงินลงทุน เน่ืองจากประเทศไทยไดรั้บผลกระทบของวิกฤตการณ์ซบัไพรม์ท่ีมีต่อภาคการเงินและ
สถาบนัการเงินนั้นมีจ ากดั ทั้งน้ีเน่ืองจากสถาบนัการเงินในประเทศไทยมีนโยบายในการปล่อย
สินเช่ือและการลงทุนอย่างรัดกุม รวมถึงมีมาตรการควบคุมสถาบนัการเงินอย่างเขม้งวดนบัตั้งแต่
เกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจในปี 2540 (กรกรัณย์ ชีวะตระกุลพงษ์,สมประวิณ มนัประเสริฐ 
(2551)) การด าเนินนโยบายทางการเงิน เพื่อดูแลอตัราแลกเปล่ียนค่าเงินบาทของไทย ตามระบบ
อตัราแลกเปล่ียนลอยตวัแบบมีการจดัการ โดยมีการแทรกแซงระดบัอตัราแลกเปล่ียนค่าเงินบาทท่ี
เหมาะสมจากธนาคารแห่งประเทศไทย เพื่อการก ากบัดูแลระดบัอตัราแลกเปล่ียนค่าเงินบาทให้มี
เสถียรภาพและสอดคลอ้งกบัภาวะเศรษฐกิจของไทยในแต่ละช่วงเวลา (ธนินท์รัฐ รัตนพงศ์ภิญโญ 
(2553)) 

ส่วนดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จากการศึกษาพบวา่การเพิ่มข้ึนของดชันีราคา
ผูบ้ริโภคมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ขดัแยง้จาก
สมมติฐานเช่นเดียวกนั แต่สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาเร่ืองปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีความสัมพนัธ์กบั
ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (สุวิมล สังขทบัทิมสังข, กิตติพนัธ์ คงสวสัด์ิเกียรติ (2554)) 
รวมถึงการเกิดผลผลกระทบของวิกฤตการณ์ซับไพรม์ ส่งผ่านทางตลาดทุน และการคา้ระหว่าง
ประเทศ เป็นผลให้มีการปรับตวัลดลงอย่างรุนแรงของตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยส่งผล
กระทบต่อสถานะทางสินทรัพยข์องภาคเอกชน และเพิ่มความผนัผวนในตลาดทุนและความเช่ือมัน่
ของนกัลงทุนท่ีมีต่อระบบเศรษฐกิจ (กรกรัณย ์ชีวะตระกุลพงษ,์สมประวณิ มนัประเสริฐ (2551))  

นอกจากน้ีผลการศึกษาพบวา่ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจตามความหมายอยา่งกวา้งมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคาผูบ้ริโภค ตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ซ่ีงเป็นไปตามทฤษฎี
ด้านปริมาณของเงินของ มิลตนั ฟรีดแมน และสอดคล้องกับการศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ของ
ปริมาณเงิน อตัราเงินเฟ้อในประเทศ อตัราแลกเปล่ียนภายในประเทศเทียบกบัดอลล่าร์สหรัฐของ
ประเทศก าลงัพฒันา ซ่ึงพบว่า ส าหรับประเทศไทยควรใช้ปริมาณเงินตามความหมายอย่างกวา้ง 
(M2) จะมีเหมาะสม เน่ืองจากมีความสัมพันธ์กับตัวก าหนดทางเศรษฐศาสตร์อ่ืนๆ (Mohsen 
Bahmani-Oskooee and Hafez Rehman (2005)) 

เงินทุนส ารองระหว่างประเทศ มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับดัชนีราคา
ผูบ้ริโภค สอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ซ่ึงเงินทุนส ารองระหว่างประเทศจึงมีแนวโน้มเพิ่มข้ึน
อย่างต่อเน่ืองส่งผลให้เกิดความเช่ือมั่น มีเงินทุนจากต่างประเทศไหลเข้ามาลงทุนในไทยใน
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สินทรัพย์ต่างๆ เช่น หุ้น พันธบัตร รวมถึงสินเช่ือ ท าให้เงินบาทมีค่าแข็งค่าข้ึน ดังนั้ นอัตรา
แลกเปล่ียนค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ จึงแข็งค่าตามไปด้วย ประกอบกับเกิดภาวะวิกฤต
เศรษฐกิจของประเทศคู่คา้ ทั้งสหรัฐและยุโรป จึงกระทบต่อการส่งออกลดลง การจบัจ่ายเพื่อการ
อุปโภคบริโภคลดลง ดชันีผูบ้ริโภคจึงปรับตวัลดลงตามมา และสอดคล้องกบัการศึกษาปัจจยัท่ีมี
ผลกระทบต่อการเคล่ือนไหวระยะสั้ นของอัตราแลกเปล่ียนค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ใน
ประเทศไทย ท่ีพบว่าระดับเงินทุนส ารองระหว่างประเทศของไทยมีความสัมพันธ์กับอัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯในทิศทางตรงกนัขา้ม (ธนินท์รัฐ รัตนพงศ์ภิญโญ (2553) 
ดว้ย 

ความสัมพนัธ์ระหว่างดชันีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน กับดชันีราคาผูบ้ริโภค ซ่ึงใช้
ส าหรับติดตามการใช้จ่ายเพื่ อการอุปโภคบริโภครายเดือนของภาคเอกชนค านวณจาก 5 
องคป์ระกอบหลกั ไดแ้ก่ ภาษีมูลค่าเพิ่ม ณ ราคาคงท่ี มูลค่าการน าเขา้สินคา้อุปโภคบริโภค ณ ราคา
คงท่ี ปริมาณการใช้ไฟฟ้าส าหรับท่ีอยู่อาศัย ดัชนีหมวดยานยนต์ และท่ีส าคัญคือดัชนีหมวด
เช้ือเพลิง ซ่ึงควรสอดคลอ้งกบัดชันีราคาผูบ้ริโภคท่ีแสดงระดบัราคาของสินคา้และบริการท่ีจ าเป็น 
และน ้ ามนัเป็นปัจจยัส าคญัในการผลิตในช่วงเวลานั้นมีการปรับราคาสูงเป็นอย่างมาก แรงกดดนั
จากภาวะเงินเฟ้อจะส่งผลต่อดชันีราคาผูบ้ริโภคและดชันีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน รวมถึง
อ านาจซ้ือท่ีแท้จริงของผูบ้ริโภค จากการศึกษาพบว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน ตาม
สมมติฐาน  
 

3. ข้อเสนอแนะ 
 

การศึกษา ความสัมพัน ธ์เชิงดุลยภาพระหว่างดัชนีราคาผู ้บ ริโภคกับตัวแปรทาง
เศรษฐศาสตร์มหภาคหลังการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อของ
ประเทศไทย ท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยไดด้ าเนินการผ่านมา  มีหลายตวัแปรท่ีไม่ไดเ้ป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไวน้ั้น เน่ืองจากระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย มีขนาดเล็กเม่ือเทียบกบัระบบ
เศรษฐกิจของโลก อีกทั้งยงัเป็นระบบเศรษฐกิจแบบเปิด ยงัมีตวัแปรอีกมากมายท่ีมีอิทธิพลอย่าง
มากต่อระบบเศรษฐกิจ แต่อยา่งไรก็ตามการศึกษาในคร้ังน้ีก็ท  าให้เขา้ใจความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพ
ระหว่างดัชนีราคาผูบ้ริโภคกับตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคอ่ืนๆ ซ่ึงเป็นประโยชน์ต่อการ
ด าเนินนโยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ  
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ข้อมูลการวจิัย 
 

DATA LN_CPI MRR LN_EX LN_SET LN_M2 LN_RESERVE LN_PCI 

2000M06 4.3085 0.0850 3.6679 5.4412 8.4766 3.4689 4.597642 
2000M07 4.3097 0.0825 3.7204 5.2893 8.4821 3.4626 4.607468 
2000M08 4.3156 0.0825 3.7104 5.3758 8.4924 3.4720 4.612741 
2000M09 4.3192 0.0825 3.7405 5.2503 8.4985 3.4720 4.610755 
2000M10 4.3144 0.0825 3.7819 5.2345 8.5186 3.4720 4.629765 
2000M11 4.3156 0.0825 3.7785 5.2624 8.5187 3.4751 4.619369 
2000M12 4.3156 0.0825 3.7693 5.2276 8.5237 3.4874 4.629668 
2001M01 4.3168 0.0825 3.7483 5.4759 8.5323 3.4904 4.620551 
2001M02 4.3228 0.0775 3.7624 5.4380 8.5348 3.5026 4.609162 
2001M03 4.3228 0.0775 3.8067 5.3026 8.5397 3.4751 4.634826 
2001M04 4.3298 0.0775 3.8199 5.3186 8.5447 3.4689 4.622027 
2001M05 4.3334 0.0775 3.8146 5.3483 8.5440 3.4657 4.631325 
2001M06 4.3298 0.0775 3.8122 5.3732 8.5414 3.4532 4.638798 
2001M07 4.3298 0.0775 3.8214 5.2703 8.5423 3.4626 4.654246 
2001M08 4.3298 0.0775 3.7842 5.4005 8.5452 3.4843 4.627323 
2001M09 4.3322 0.0775 3.7910 5.2021 8.5498 3.4843 4.642755 
2001M10 4.3276 0.0775 3.7991 5.1809 8.5561 3.4995 4.643333 
2001M11 4.3252 0.0775 3.7821 5.2939 8.5632 3.5056 4.634729 
2001M12 4.3228 0.0750 3.7890 5.2845 8.5648 3.4965 4.634923 
2002M01 4.3252 0.0750 3.7851 5.4215 8.5772 3.5205 4.632396 
2002M02 4.3264 0.0725 3.7762 5.5116 8.5884 3.5264 4.630545 
2002M03 4.3288 0.0725 3.7709 5.5054 8.5884 3.5145 4.644102 
2002M04 4.3345 0.0725 3.7663 5.4952 8.5970 3.5381 4.65909 
2002M05 4.3357 0.0725 3.7453 5.5916 8.5974 3.5639 4.660321 
2002M06 4.3334 0.0725 3.7257 5.5234 8.5915 3.6055 4.660416 
2002M07 4.3322 0.0725 3.7377 5.4792 8.5963 3.6323 4.666265 
2002M08 4.3334 0.0725 3.7429 5.4403 8.6114 3.6507 4.676839 
2002M09 4.3369 0.0725 3.7670 5.3505 8.5675 3.6297 4.67367 
2002M10 4.3428 0.0700 3.7679 5.4342 8.5745 3.6163 4.675349 
2002M11 4.3381 0.0700 3.7721 5.4553 8.5879 3.6297 4.683149 
2002M12 4.3393 0.0700 3.7631 5.4311 8.5902 3.6584 4.679814 
2003M01 4.3473 0.0700 3.7558 5.4790 8.5959 3.6839 4.70917 
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2003M02 4.3461 0.0700 3.7561 5.4504 8.5985 3.6584 4.684813 
2003M03 4.3461 0.0700 3.7568 5.4652 8.6024 3.6270 4.693089 
2003M04 4.3496 0.0700 3.7556 5.4894 8.6005 3.6376 4.698296 
2003M05 4.3543 0.0700 3.7305 5.5744 8.6048 3.6610 4.706282 
2003M06 4.3496 0.0675 3.7393 5.7125 8.6088 3.6712 4.702206 
2003M07 4.3496 0.0625 3.7367 5.7430 8.6096 3.6243 4.70962 
2003M08 4.3554 0.0625 3.7165 5.8267 8.6134 3.6455 4.706643 
2003M09 4.3543 0.0625 3.6889 5.8792 8.6159 3.6964 4.719481 
2003M10 4.3554 0.0625 3.6864 5.9444 8.6219 3.6964 4.721174 
2003M11 4.3566 0.0625 3.6864 5.9765 8.6392 3.7209 4.731274 
2003M12 4.3566 0.0625 3.6785 6.2326 8.6380 3.7400 4.749184 
2004M01 4.3599 0.0625 3.6694 6.1371 8.6551 3.7424 4.755227 
2004M02 4.3679 0.0625 3.6700 6.1557 8.6604 3.7589 4.747537 
2004M03 4.3702 0.0625 3.6692 6.0720 8.6646 3.7612 4.75832 
2004M04 4.3746 0.0625 3.6889 6.0797 8.6796 3.7542 4.751519 
2004M05 4.3780 0.0625 3.7018 6.0770 8.6828 3.7565 4.759864 
2004M06 4.3803 0.0625 3.7114 6.0901 8.6653 3.7682 4.756001 
2004M07 4.3814 0.0625 3.7201 6.0767 8.6794 3.7728 4.769158 
2004M08 4.3859 0.0625 3.7281 6.0627 8.6790 3.7819 4.772547 
2004M09 4.3891 0.0625 3.7228 6.1030 8.6785 3.8022 4.780299 
2004M10 4.3891 0.0625 3.7143 6.0850 8.6855 3.8330 4.78949 
2004M11 4.3859 0.0625 3.6733 6.1331 8.6945 3.8774 4.803611 
2004M12 4.3859 0.0625 3.6597 6.1499 8.6909 3.9080 4.776936 
2005M01 4.3870 0.0625 3.6545 6.1973 8.7026 3.8857 4.788325 
2005M02 4.3925 0.0625 3.6487 6.2589 8.7109 3.9040 4.809009 
2005M03 4.4013 0.0625 3.6701 6.1588 8.7044 3.8816 4.793722 
2005M04 4.4089 0.0625 3.6815 6.1273 8.7065 3.8959 4.806641 
2005M05 4.4155 0.0625 3.7040 6.1352 8.7068 3.8857 4.801148 
2005M06 4.4175 0.0625 3.7235 6.1563 8.6975 3.8795 4.807866 
2005M07 4.4336 0.0625 3.7337 6.1678 8.7230 3.8795 4.793971 
2005M08 4.4399 0.0625 3.7245 6.2061 8.7363 3.8959 4.808193 
2005M09 4.4472 0.0650 3.7162 6.2381 8.7425 3.9080 4.795956 
2005M10 4.4504 0.0675 3.7108 6.1684 8.7451 3.9080 4.81251 
2005M11 4.4431 0.0675 3.7214 6.1469 8.7645 3.9259 4.80197 
2005M12 4.4421 0.0700 3.7178 6.2203 8.7701 3.9532 4.812672 
2006M01 4.4442 0.0725 3.6687 6.2916 8.8043 3.9741 4.806886 
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2006M02 4.4462 0.0725 3.6740 6.2627 8.8072 3.9964 4.819636 
2006M03 4.4567 0.0775 3.6621 6.2327 8.8162 4.0128 4.812997 
2006M04 4.4680 0.0800 3.6274 6.2801 8.8276 4.0466 4.813647 
2006M05 4.4751 0.0800 3.6437 6.1995 8.8268 4.0483 4.827593 
2006M06 4.4751 0.0800 3.6462 6.1560 8.8056 4.0622 4.825269 
2006M07 4.4771 0.0800 3.6363 6.1793 8.8183 4.0622 4.824466 
2006M08 4.4771 0.0800 3.6294 6.1788 8.8293 4.0724 4.818021 
2006M09 4.4740 0.0800 3.6280 6.1744 8.8233 4.1207 4.819878 
2006M10 4.4781 0.0800 3.6076 6.2237 8.8279 4.1239 4.824788 
2006M11 4.4771 0.0800 3.5876 6.2460 8.8426 4.1479 4.820846 
2006M12 4.4771 0.0800 3.5899 6.1597 8.8282 4.2047 4.843636 
2007M01 4.4740 0.0800 3.5814 6.1244 9.0272 4.2017 4.811859 
2007M02 4.4700 0.0800 3.5711 6.1647 9.0397 4.2224 4.833739 
2007M03 4.4761 0.0800 3.5592 6.1568 9.0367 4.2613 4.822054 
2007M04 4.4862 0.0775 3.5528 6.1984 9.0463 4.2570 4.830232 
2007M05 4.4942 0.0750 3.5487 6.2603 9.0517 4.2542 4.824306 
2007M06 4.4942 0.0750 3.5458 6.3099 9.0264 4.2905 4.838185 
2007M07 4.4942 0.0738 3.5241 6.4254 9.0420 4.2932 4.825349 
2007M08 4.4882 0.0738 3.5397 6.3738 9.0403 4.3095 4.847881 
2007M09 4.4942 0.0738 3.5376 6.4233 9.0323 4.3907 4.848116 
2007M10 4.5031 0.0738 3.5300 6.5114 9.0424 4.4116 4.851874 
2007M11 4.5071 0.0738 3.5256 6.4340 9.0407 4.4379 4.854215 
2007M12 4.5081 0.0738 3.5230 6.4469 9.0261 4.4728 4.851327 
2008M01 4.5159 0.0738 3.5010 6.3407 9.0386 4.5031 4.87145 
2008M02 4.5228 0.0738 3.4662 6.4206 9.0590 4.6102 4.856862 
2008M03 4.5285 0.0738 3.4539 6.3761 9.0590 4.6977 4.874586 
2008M04 4.5457 0.0738 3.4618 6.3958 9.0669 4.6987 4.874204 
2008M05 4.5673 0.0738 3.4835 6.3933 9.0672 4.6904 4.866765 
2008M06 4.5783 0.0775 3.5163 6.3080 9.1374 4.6634 4.867458 
2008M07 4.5820 0.0775 3.5163 6.1609 9.1344 4.6549 4.888468 
2008M08 4.5513 0.0775 3.5349 6.1847 9.1483 4.6171 4.88892 
2008M09 4.5532 0.0775 3.5315 6.0336 9.1495 4.6425 4.885979 
2008M10 4.5410 0.0775 3.5584 5.6656 9.1613 4.6367 4.880375 
2008M11 4.5285 0.0775 3.5714 5.6342 9.1826 4.6663 4.852811 
2008M12 4.5120 0.0725 3.5582 5.7572 9.2052 4.7095 4.846232 
2009M01 4.5120 0.0700 3.5625 5.7157 9.2154 4.7068 4.836123 
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2009M02 4.5218 0.0700 3.5973 5.7024 9.2312 4.7300 4.799256 
2009M03 4.5266 0.0650 3.5768 5.7044 9.2342 4.7570 4.817374 
2009M04 4.5361 0.0650 3.5548 5.8488 9.2374 4.7622 4.824868 
2009M05 4.5334 0.0638 3.5258 5.9874 9.2407 4.7999 4.827914 
2009M06 4.5371 0.0638 3.5269 6.0646 9.2254 4.8007 4.832465 
2009M07 4.5371 0.0638 3.5181 6.1090 9.2154 4.8154 4.846782 
2009M08 4.5410 0.0638 3.5264 6.1469 9.2218 4.8465 4.849997 
2009M09 4.5429 0.0638 3.5095 6.2380 9.2223 4.8851 4.87168 
2009M10 4.5448 0.0638 3.5098 6.1814 9.2290 4.9075 4.872216 
2009M11 4.5476 0.0638 3.5033 6.1811 9.2452 4.9366 4.878627 
2009M12 4.5467 0.0638 3.5065 6.2552 9.2696 4.9301 4.877485 
2010M01 4.5522 0.0638 3.5013 6.1960 9.2681 4.9586 4.88477 
2010M02 4.5578 0.0638 3.4973 6.2299 9.2759 4.9544 4.889145 
2010M03 4.5601 0.0638 3.4760 6.3249 9.2918 4.9705 4.883711 
2010M04 4.5650 0.0638 3.4765 6.2896 9.2891 4.9945 4.884921 
2010M05 4.5669 0.0638 3.4814 6.2618 9.3049 4.9656 4.889823 
2010M06 4.5695 0.0638 3.4783 6.3053 9.2916 4.9891 4.906459 
2010M07 4.5711 0.0650 3.4732 6.3696 9.2956 5.0206 4.902159 
2010M08 4.5735 0.0650 3.4428 6.4340 9.3034 5.0415 4.904682 
2010M09 4.5728 0.0650 3.4120 6.5139 9.3158 5.0950 4.900895 
2010M10 4.5730 0.0650 3.3992 6.5184 9.3345 5.1422 4.898959 
2010M11 4.5751 0.0650 3.4080 6.5489 9.3499 5.1240 4.916764 
2010M12 4.5767 0.0663 3.4030 6.5795 9.3739 5.1481 4.915958 
2011M01 4.5821 0.0700 3.4308 6.5052 9.3773 5.1591 4.932169 
2011M02 4.5861 0.0700 3.4202 6.5380 9.4055 5.1902 4.924351 
2011M03 4.5910 0.0725 3.4103 6.6012 9.4159 5.2018 4.931664 
2011M04 4.6047 0.0750 3.3970 6.6473 9.4331 5.2465 4.940213 
2011M05 4.6081 0.0750 3.4108 6.6255 9.4396 5.2231 4.936773 
2011M06 4.6094 0.0763 3.4254 6.5927 9.4426 5.2198 4.938924 
2011M07 4.6112 0.0788 3.3935 6.6771 9.4572 5.2343 4.93253 
2011M08 4.6155 0.0788 3.4001 6.6162 9.4631 5.2439 4.948689 
2011M09 4.6121 0.0800 3.4403 6.4557 9.4661 5.1935 4.949114 
2011M10 4.6140 0.0800 3.4256 6.5395 9.4844 5.2040 4.921367 
2011M11 4.6162 0.0800 3.4296 6.5473 9.4978 5.1835 4.899778 
2011M12 4.6114 0.0800 3.4494 6.5770 9.5153 5.1654 4.957235 
2012M01 4.6153 0.0800 3.4351 6.6300 9.5247 5.1851 4.943498 
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2012M02 4.6190 0.0788 3.4162 6.7078 9.5339 5.1952 4.97134 
2012M03 4.6249 0.0788 3.4271 6.7369 9.5395 5.1885 4.977974 
2012M04 4.6291 0.0788 3.4246 6.7614 9.5335 5.1874 4.974732 
2012M05 4.6330 0.0788 3.4600 6.6740 9.5356 5.1457 4.992471 
2012M06 4.6346 0.0788 3.4518 6.7024 9.5478 5.1631 4.988935 
2012M07 4.6381 0.0788 3.4496 6.7198 9.5566 5.1665 4.994167 
2012M08 4.6421 0.0788 3.4418 6.7338 9.5654 5.1885 4.986616 
2012M09 4.6454 0.0788 3.4285 6.7874 9.5850 5.2128 5.046002 
2012M10 4.6467 0.0775 3.4234 6.7789 9.5955 5.2007 4.993625 
2012M11 4.6431 0.0775 3.4243 6.8011 9.6066 5.2018 5.007564 
2012M12 4.6470 0.0775 3.4202 6.8516 9.6131 5.2018 4.992336 
2013M01 4.6486 0.0775 3.3961 6.8959 9.6155 5.2024 5.006962 
2013M02 4.6507 0.0800 3.3927 6.9217 9.6216 5.1891 5.003812 
2013M03 4.6514 0.0800 3.3765 6.9324 9.6312 5.1807 4.994777 
2013M04 4.6530 0.0800 3.3760 6.9619 9.6324 5.1840 4.992471 
2013M05 4.6554 0.0800 3.4128 6.9364 9.6471 5.1665 4.9922 
2013M06 4.6569 0.0800 3.4351 6.8906 9.6451 5.1405 4.992607 
2013M07 4.6580 0.0800 3.4416 6.8732 9.6444 5.1487 4.985728 
2013M08 4.6579 0.0800 3.4699 6.7833 9.6487 5.1287 4.992471 
2013M09 4.6595 0.0800 3.4412 6.8468 9.6538 5.1492 4.981481 
2013M10 4.6612 0.0800 3.4391 6.8947 9.6566 5.1481 4.993896 
2013M11 4.6621 0.0800 3.4666 6.8408 9.6697 5.1210 4.983196 
2013M12 4.6635 0.0775 3.4870 6.7838 9.6842 5.1192 4.989616 
2014M01 4.6678 0.0775 3.4965 6.7643 9.6884 5.1162 4.993286 
2014M02 4.6701 0.0800 3.4829 6.8019 9.6936 5.1246 4.980176 
2014M03 4.6723 0.0800 3.4783 6.8414 9.6920 5.1204 4.982716 
2014M04 4.6772 0.0800 3.4762 6.8664 9.6908 5.1293 4.984839 
2014M05 4.6812 0.0800 3.4914 6.8588 9.6899 5.1210 4.991045 
2014M06 4.6802 0.0800 3.4787 6.9074 9.6878 5.1252 4.978594 
2014M07 4.6794 0.0800 3.4710 6.9147 9.6857 5.1323 4.988049 
2014M08 4.6785 0.0800 3.4634 6.9511 9.6887 5.1210 4.984086 
2014M09 4.6768 0.0813 3.4768 6.9634 9.6927 5.0851 4.994506 
2014M10 4.6758 0.0813 3.4838 6.9596 9.6999 5.0789 4.990841 
2014M11 4.6746 0.0813 3.4913 6.9748 9.7146 5.0658 4.990569 
2014M12 4.6696 0.0813 3.4926 6.9088 9.7296 5.0569 4.983881 
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ภาคผนวก ข 
การทดสอบความน่ิง (Unit root test) 
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ภาคผนวก ค 
การทดสอบความน่ิงหลงัท าผลต่างล าดบัท่ี1 (First differentiation) 
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ภาคผนวก ง 
ค่าความล่าชา้ท่ีเหมาะสม ( Lag ) 
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ภาคผนวก จ 
เวกเตอร์เจาะจง ( Eigenvector )  ท่ีสอดคลอ้งกบัค่าเจาะจง   ( Eigenvalue) 
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ภาคผนวก ฉ 
ค่าสมัประสิทธ์ิ Normalized cointegrating vector 
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ภาคผนวก ช 
การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ ใน Cointegration Vector   
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การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ ใน Cointegration Vector  tMRR  
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การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ ใน Cointegration Vector ln tEx  
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การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ ใน Cointegration Vector ln tSET  
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การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ ใน Cointegration Vector ln 2tM  
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การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ ใน Cointegration Vector ln treserve  
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การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ ใน Cointegration Vector ln tPCI  
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ภาคผนวก ซ 
การทดสอบการปรับตวัในระยะสั้นใน แบบจ าลอง Vector error correction model 
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