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บทคัดย่อ 
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 การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อ 1) ศึกษาภาพรวมการเคล่ือนไหวของผลิตภณัฑ์มวล
รวมในประเทศและตวัแปรทางการเงิน ได้แก่ ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง อัตราดอกเบ้ีย
นโยบาย และดชันีราคาผูบ้ริโภค 2) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศกบั
ตวัแปรทางการเงินดงักล่าว 

การศึกษาน้ีใชข้อ้มูลทุติยภูมิอนุกรมเวลารายไตรมาสตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 พ.ศ.2545  ถึง
ไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2555 รวมขอ้มูลทั้งหมด 44 ไตรมาส โดยใชแ้บบจ าลอง Vector Auto Regressive 
(VAR) การศึกษาน้ีใช้เคร่ืองมือทางเศรษฐมิติในการทดสอบความน่ิงของข้อมูล การทดสอบ
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยาว โดยวธีิ Johansen (1988) และการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล  
 ผลการศึกษาพบว่า 1) การเคล่ือนไหวของตวัแปรท่ีน ามาศึกษา ไดแ้ก่ ผลิตภณัฑ์มวล
รวมในประเทศ ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง และดชันีราคาผูบ้ริโภคมีทิศทางการปรับตวัเพิ่มข้ึน
อย่างต่อเน่ือง ส่วนอตัราดอกเบ้ียนโยบายมีทิศทางการปรับตวัตามการใช้นโยบายการเงินของ
ธนาคารแห่งประเทศไทย 2) ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศและตวัแปรทางการเงินท่ีน ามาศึกษา
ทั้งหมดมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว นอกจากน้ีการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหวา่ง
ตวัแปรทีละคู่ พบวา่ดชันีราคาผูบ้ริโภคท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีระดบั
นยัส าคญั 0.05  ในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษาน้ี อย่างไรก็ตามกลบัไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างการ
เติบโตทางเศรษฐกิจกับตวัแปรทางการเงิน คือ ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง อตัราดอกเบ้ีย
นโยบาย และดชันีราคาผูบ้ริโภคอย่างมีนยัส าคญั เน่ืองจากในทางทฤษฎีแมต้วัแปรทางการเงินจะ
ส่งผลต่อการการเติบโตทางเศรษฐกิจอยูบ่า้ง แต่เป็นการส่งผา่นตวัแปรไปยงัภาคเศรษฐกิจจริง และ
เช่ือมโยงไปท่ีการเติบโตทางเศรษฐกิจอีกทีหน่ึง ซ่ึงผลดงักล่าวไม่ชดัเจนนกั ดงันั้นนโยบายการเงิน
จึงควรใหน้ ้าหนกักบัการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจมากกวา่เร่ืองการขยายตวัทางเศรษฐกิจ 
 
 
ค าส าคัญ ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง  อตัราดอกเบ้ียนโยบาย  
 ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยาว  การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล 



จ 

Independent Study title: The Relationship between Economic Growth and  

  Financial Variables 

Author:  Miss Kanyamass  Panya; ID: 2536000686; Degree: Master of Economics;  

Independent Study advisor: Dr. Porphant  Ouyyanont, Associate Professor;  

Academic year: 2013 

 

 

Abstract 

/ 

 

This study aimed to study: 1) the movement of the overall Gross Domestic 

Product and financial variables including the Broad Money, Interest Rate Policy and 

the Consumer Price Index; and 2) the relationship between Gross Domestic Product 

and  these financial variables. 

The study used quarterly secondary time series data with a total of 44 

qutaters, from the 1
st
’Quarter of 2002 to the 4

th
.Quarter of 2012 by using Vector Auto 

Regressive (VAR) models.  It applied econometric tools to test the Unit Root, long 

term equilibrium relationship through Johansen approach (1988), and the test for 

causality. 

The results showed that: 1) the movement of the variables in the study 

including Gross Domestic Product, the Broad Money and  the Consumer Price Index 

showed upward  increasing adjustment continuously. The Interest Rate Policy had 

fluctuated depending on monetary policy implementation by The Bannk of Thailand;  

2) Gross Domestic Product and financial variables in the study with long-term 

equilibrium were interrelated. To test the causality between each pair of variables, the 

change in Consumer Price Index rate affected Interest Rate Policy, at the level of 

significance at 0.05, but no significant relationship between economic growth and 

financial variables, i.e. Broad Money, Interest Rate Policy and the Consumer Price 

Index. Although, in theory,  financial variables  are likely to affect the economic 

growth through various variables to the real economy, the results of this study 

remained unclear. Nevertheless, monetary policy should be given  to stabilize the 

economy at higher weight than the economic expansion. 
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บทที ่1 

บทน ำ 
 
 

1.  ควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ 
 
โดยทัว่ไปเป้าหมายการพฒันาประเทศประกอบดว้ยเป้าหมายทางดา้นเศรษฐกิจและ

สังคม ส าหรับดา้นเศรษฐกิจจะให้ความส าคญักบัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ การกระจายรายได ้
และเสถียรภาพทางเศรษฐกิจอ่ืนๆ ในการศึกษาน้ีให้ความสนใจตวัแปรทางการเงินท่ีมีอิทธิพลต่อ
การเติบโตทางเศรษฐกิจ ตามแนวคิดของ จอห์น เมนาร์ดเคน (John Maynard Keynes) ท่ีไดรั้บการ
ยอมรับอยา่งกวา้งขวางไดใ้หค้วามเห็นวา่การเติบโตทางเศรษฐกิจมาจากภาคเศรษฐกิจจริงอนัไดแ้ก่ 
การบริโภคของครัวเรือน การลงทุนของภาคเอกชน การใช้จ่ายของภาครัฐ และรวมถึงภาค
ต่างประเทศท่ีมาจากการน าเขา้และส่งออกเป็นส าคญั อยา่งไรก็ตามในอีกดา้นหน่ึงการเติบโตทาง
เศรษฐกิจยงัได้รับอิทธิพลมาจาก ตวัแปรทางการเงินอีกเช่นกนั อาทิ ปริมาณเงิน อตัราดอกเบ้ีย
นโยบาย และดชันีราคาผูบ้ริโภค เป็นตน้  

ในทางทฤษฎีตวัแปร ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง อตัราดอกเบ้ียนโยบาย ดัชนี
ผูบ้ริโภค  มีความสัมพนัธ์กบัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และเป็นเคร่ืองมือส าคญัของนโยบาย
การเงิน ซ่ึงในการด าเนินนโยบายการเงิน ธนาคารกลางจะก าหนดเป้าหมายในการด าเนินการไว ้ 
ซ่ึงจะประกอบไปด้วยเป้าหมายสูงสุด คือ การรักษาเสถีย รภาพด้านราคาและ การเติบโต 
ทางเศรษฐกิจ เป้าหมายขั้นกลางคือ ปริมาณเงิน หรืออตัราดอกเบ้ียระยะยาว ปริมาณสินเช่ือ  
ซ่ึงเป้าหมายขั้นกลางจะสัมพนัธ์กับเป้าหมายสูงสุด ส าหรับในระดับปฏิบติัการจะมีเป้าหมาย 
ขั้นปฏิบติัการ คือ อตัราดอกเบ้ีย (อตัราดอกเบ้ียระยะสั้น อตัราดอกเบ้ียเงินกูร้ะหวา่งธนาคาร) และ
ปริมาณเงินส ารอง (เงินส ารองทั้งหมด เงินส ารองท่ีไม่ไดม้าจากการกูย้มื และฐานเงิน ) 

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยใช ้ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic 
Product) หรือท่ีเรียกวา่ GDP เป็นเคร่ืองช้ีท่ีสะทอ้นการเติบโตของเศรษฐกิจ และยงัเป็นเคร่ืองช้ีวดั
กิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนภายในประเทศท่ีใช้กนัแพร่หลายทัว่โลก โดยวดัจากผลรวมของ
มูลค่าสินคา้และบริการท่ีผลิตไดภ้ายในประเทศในรอบระยะเวลาหน่ึง เช่น ในหน่ึงไตรมาสหรือ
หน่ึงปี ซ่ึงตวัเลข GDP น้ี นกัเศรษฐศาสตร์มกัใชว้ิเคราะห์คู่กบัเคร่ืองช้ีอีกตวัหน่ึงท่ีมีช่ือคลา้ยๆ กนั
คือ GNP หรือ Gross National Product ซ่ึงเป็นเคร่ืองช้ีท่ีใชว้ดัผลรวมของมูลค่าสินคา้และบริการท่ี



2 

ผลิตได ้แต่นบัเฉพาะท่ีผลิตไดโ้ดยคนไทยไม่วา่จะอยูท่ี่ใดในโลกก็ตาม เคร่ืองช้ีหลงัน้ีจะช่วยบอกวา่
เศรษฐกิจเติบโตไดจ้ากการผลิตของคนท่ีมีสัญชาติไทยจริงๆ เป็นเท่าไร อยา่งไรก็ดี ในประเทศไทย
ตวัเลข GDP และ GNP ไม่ไดแ้ตกต่างกนัมากนกัทั้งในแง่ของระดบัหรืออตัราการขยายตวั ในทาง
ปฏิบติัจึงมกัใช ้GDP ซ่ึงมีความเป็นสากลมากกวา่เพียงตวัเดียว  

ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศหรือ GDP สามารถช่วยในการเปรียบเทียบ 
การเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศต่างๆ ได้ ท าให้ GDP มกัเป็นตวัเลขท่ีส าคญัท่ีถูกใช้
ประกอบการตดัสินใจในการด าเนินธุรกิจของภาคเอกชน เน่ืองจาก GDP มีหลกัการและวิธี 
การค านวณท่ีมีมาตรฐานชัดเจนและถือปฏิบติักันเป็นสากล ซ่ึงจะเป็นประโยชน์อย่างมากใน
สภาวการณ์ปัจจุบนัท่ีทุกประเทศต่างตอ้งเผชิญกบัการแข่งขนัในระดบัสูง แต่ละประเทศล้วน
ต้องการยกระดับฐานะทางเศรษฐกิจของประเทศตนให้ดีข้ึน การเปรียบเทียบการเติบโต 
ทางเศรษฐกิจจึงเป็นส่ิงส าคญัยิ่งท่ีไม่สามารถหลีกเล่ียงได ้ตวัอยา่งเช่น หากนกัลงทุนต่างชาติก าลงั
ตดัสินใจวา่จะลงทุนสร้างฐานการผลิตในประเทศใด ไทย อินโดนีเซีย หรือเวียดนาม ปัจจยัแรกท่ีจะ
เป็นจุดเด่นในสายตาของนกัลงทุนเพื่อใช้ประกอบการพิจารณานอกเหนือไปจากการดูถึงคุณภาพ
ของแรงงาน หรือกฎระเบียบต่างๆ ในการลงทุน คงหนีไม่พน้ GDP เพราะ GDPสามารถ
เปรียบเทียบการเติบโตทางเศรษฐกิจและรายไดร้วมหรือก าลงัซ้ือของประชากรในประเทศนั้นๆ ได ้
นอกจากน้ี GDP ไม่ไดมี้ประโยชน์ต่อเพียงภาคเอกชนเท่านั้น GDP ยงัเป็นประโยชน์ต่อการด าเนิน 
นโยบายของภาครัฐเช่นกนั เน่ืองจากองค์ประกอบของ GDP สามารถบอกลกัษณะโครงสร้าง 
ทางเศรษฐกิจของประเทศได ้ยกตวัอยา่งในกรณีของประเทศไทย ประมาณคร่ึงหน่ึงของ GDP เป็น 
การใช้จ่ายของภาคครัวเรือนในขณะท่ีสัดส่วนของการลงทุนภาครัฐมีแนวโน้มลดลงจากในอดีต 
ดงันั้น GDP จึงเป็นเคร่ืองช้ีตวัหน่ึงท่ีภาครัฐสามารถใช้ประกอบการวางนโยบายเพื่อพฒันา
โครงสร้างเศรษฐกิจของประเทศได ้  GDP จึงเป็นส่วนหน่ึงท่ีช่วยให้ทั้งภาครัฐและเอกชนสามารถ
วเิคราะห์เศรษฐกิจไดถู้กตอ้ง ชดัเจน และสนบัสนุนการตดัสินใจในการด าเนินนโยบาย รวมทั้งการ
ด าเนินธุรกิจของเอกชนให้เกิดข้ึนไดอ้ย่างรอบคอบและเหมาะสมยิ่งข้ึน (ประสาร  ไตรรัตน์วรกุล 
2555) 

ในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาการเติบโตทางเศรษฐกิจ ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปร
ทางการเงิน ประกอบด้วย ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง ดอกเบ้ียนโยบาย ดชันีราคาผูบ้ริโภค  
มีความส าคญัต่อระบบเศรษฐกิจและมีความเป็นเหตุเป็นผลกันอย่างไรต่อผลิตภณัฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ โดยปริมาณเงินในความหมายกวา้งมีผลต่อเศรษฐกิจ หากปริมาณเงินเปล่ียนแปลง
จะก่อให้เกิดการเปล่ียนแปลงในระบบเศรษฐกิจและส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงในระดบั
รายได ้ผลผลิตท่ีแทจ้ริง การจา้งงาน การซ้ือขายแลกเปล่ียน การส่งออก และผลิตภณัฑ์มวลรวมใน
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ประเทศ ดงันั้นปริมาณเงินจึงมีความส าคญัต่อเสถียรภาพและการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ ส่วน
ดอกเบ้ียนโยบายเป็นเคร่ืองมือท่ีธนาคารกลางของแต่ประเทศก าหนดข้ึนเป็นอตัราดอกเบ้ียอา้งอิง 
และเป็นเคร่ืองมือหลกัในการส่งสัญญาณนโยบายการเงิน หากธนาคารกลางมีการข้ึนอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายแสดงว่าช่วงนั้นเศรษฐกิจมีการขยายตวัค่อนขา้งมากหรือมีแรงกดดนัดา้นเงินเฟ้อเกิดข้ึน 
หากธนาคารกลางลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายแสดงว่าช่วงนั้นเศรษฐกิจเร่ิมหดตวั ดงันั้นดอกเบ้ีย
นโยบายจึงมีความส าคญัต่อระบบเศรษฐกิจนอกจากน้ีดชันีราคาผูบ้ริโภคเป็นดชันีท่ีช้ีให้เห็นถึง
อตัราเงินเฟ้อ ซ่ึงอตัราเงินเฟ้อเป็นเคร่ืองมือ 

บ่งช้ีว่าเศรษฐกิจอยู่ในช่วงขยายตัวหรือหดตัว เม่ือภาวะราคาสินค้าและบริการ
โดยทัว่ไปในระบบเศรษฐกิจสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ืองนัน่หมายถึงเกิดภาวะเงินเฟ้อข้ึน ธนาคารกลางจะ
ควบคุมเงินเฟ้อโดยข้ึนอตัราดอกเบ้ียท าใหป้ริมาณเงินในระบบลดลง เงินเฟ้อก็จะลดลงตามไปดว้ย 

ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศและตวัแปรทางการเงิน 
ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product)หมายถึง มูลค่าของสินคา้

และบริการขั้นสุดทา้ยท่ีผลิตข้ึนดว้ยปัจจยัการผลิตหรือทรัพยากรท่ีมีอยูใ่นประเทศ ณ ระยะเวลาใด
เวลาหน่ึง สินค้าและบริการใดก็ตามท่ีผลิตข้ึนในประเทศใดประเทศหน่ึงย่อมนับเป็นผลผลิต
ภายในประเทศนั้น โดยไม่ค  านึงถึงวา่ทรัพยากรท่ีน ามาผลิตนั้นจะเป็นของประเทศนั้นหรือเป็นของ
ชาวต่างประเทศ ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ เป็นเคร่ืองมือส าคญัในการเขา้ใจกิจกรรม
เศรษฐกิจในระบบเศรษฐกิจ เพราะ ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ แสดงถึงขนาดของระบบ
เศรษฐกิจซ่ึงวดัได้จากมูลค่าของสินคา้และบริการท่ีสามารถสนองตอบแก่ผูบ้ริโภค หากไดป้รับ
มูลค่าของสินคา้และบริการให้อยูใ่นรูปท่ีแทจ้ริง (real terms) โดยหกัผลของการเพิ่มข้ึนของระดบั
ราคา หรือเงินเฟ้อออกไป ยอ่มท าให้สามารถเห็นการเปล่ียนแปลงของผลผลิตท่ีแทจ้ริง(real GDP) 
ของระบบเศรษฐกิจซ่ึงแสดงถึงความสามารถของอุปทานของสินคา้และบริการท่ีสนองตอบแก่
ผูบ้ริโภคได ้ยิ่งผลผลิตท่ีแทจ้ริงมีค่าเพิ่มสูงข้ึนเท่าใดยอ่มเป็นเคร่ืองช้ีถึงระดบัรายไดข้องประชากร 
เพราะเม่ือผลผลิตขายตวัย่อมส่งผลให้เจา้ของปัจจยัการผลิตไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนในรูปของ
ค่าจา้ง ค่าเช่า ดอกเบ้ีย และก าไร นอกจากน้ีตวัเลขผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศเป็นเคร่ืองมือท่ี
ส าคัญของผูบ้ริหารนโยบายทางเศรษฐกิจในการบริหารจัดการหรือดูแลการเคล่ือนไหวของ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจในระยะสั้นและระยะยาว  ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศสามารถค านวณ
ได ้3 วธีิคือ 

1. วธีิการค านวณดา้นการผลิต (Product Approach)  
2. วธีิการค านวณดา้นรายจ่าย (Expenditure Approach)  
3. วธีิการค านวณดา้นรายได ้(Income Approach ) 
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ตามหลกัการแลว้ในการค านวณทั้งสามวิธีขา้งตน้จะตอ้งเท่ากนั  แต่ทว่าในความเป็น
จริงมกัจะไม่เท่ากนั เพราะวา่มีความคลาดเคล่ือนทางสถิติ และความคลาดเคล่ือนอ่ืนๆ ทางดา้นเวลา 
(time lag) เกิดข้ึนได ้การค านวณผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศดา้นรายจ่าย สามรถเขียนสมการ
ไดด้งัน้ี  

 
GDP      =     C + I + G + (X – M) 

 
โดยท่ี C คือ รายจ่ายในการอุปโภคและบริโภคของเอกชน 
  I คือ รายจ่ายเพื่อการลงทุนของเอกชนภายในประเทศ 
  G คือ รายจ่ายรัฐบาลในการซ้ือสินคา้และบริการ 
  (X – M) คือ การส่งออกสุทธิ  
 
รายจ่ายในการอุปโภคและบริโภคของเอกชน (C) หมายถึง ค่าใชจ่้ายของครัวเรือนและ

หน่วยงานท่ีไม่แสวงหาก าไรในการซ้ือสินคา้และบริการเพื่ออุปโภคและบริโภค(รวมทั้งสินคา้และ
บริการท่ีไม่ได้ซ้ือขายผ่านทอ้งตลาดดว้ย เช่น ขา้วท่ีชาวนาผลิตเพื่อการบริโภคเอง ซ่ึงตอ้งมีการ
ประเมินมูลค่าสินคา้น้ีด้วย) ค่าใช้จ่ายเพื่อการอุปโภคและบริโภคขา้งตน้ยงัจ านกเป็น (1) สินค้า
คงทน (duralde goods) ได้แก่สินคา้ท่ีมีอายุการใช้งานนาน เช่น รถยนต์ ตู้เย็น (2) การบริการ 
(services) ได้แก่ ค่าใช้จ่ายเพื่อให้ได้มาซ่ึงบริการต่างๆ เช่น ค่าชมกีฬา และ (3) สินค้าไม่คงทน 
(nondurable goods) ท่ีส าคญัไดแ้ก่ สินคา้ท่ีบริโภคในชีวติประจ าวนั เช่น อาหาร เป็นตน้ 

รายจ่ายเพื่อการลงทุนของเอกชนภายในประเทศ (I) หรือบางคร้ังเรียกว่า รายจ่ายใน
การสะสมทุน (Gross Capital Formation) รายจ่ายเพื่อการลงทุนขา้งตน้ครอบคลุมรายจ่ายดงัต่อไปน้ี 
(1) รายจ่ายเพื่อการก่อสร้างใหม่ ท่ีส าคญั ไดแ้ก่ การก่อสร้างบา้นและท่ีอยูอ่าศยั การก่อสร้างโรงงาน 
สถานท่ีเก็บสินคา้ (2) รายจ่ายเพื่อการซ้ือเคร่ืองมือ  เคร่ืองจกัร และอุปกรณ์ต่างๆ เพื่อผลิตสินคา้
และบริการซ่ึงมกัจะหมายถึงการซ้ือเคร่ืองมือการผลิตท่ีมีอายุคงทน เช่น เคร่ืองจกัร รถบรรทุก และ
รถไฟ เป็นตน้ (3) การเปล่ียนแปลงในสินคา้คงเหลือ ซ่ึงหมายถึงผลต่างของสินคา้คงเหลือปลายปี
กบัสินคา้คงเหลือตน้ปี ก็จดัวา่เป็นส่วนหน่ึงของค่าใชจ่้ายของการลงทุนดว้ย 

รายจ่ายรัฐบาลในการซ้ือสินคา้และบริการ (G) หมายถึง ค่าใชจ่้ายในการซ้ือสินคา้และ
บริการของภาครัฐบาล ค่าใชจ่้ายเหล่าน้ี ไดแ้ก่ เงินเดือนและค่าจา้งในการบริหารราชการประเทศ 
รายจ่ายซ้ือสินคา้และบริการขั้นสุดทา้ยจากภาคธุรกิจ ค่าวสัดุ ค่าเช้ือเพลิง อน่ึงรายจ่ายของรัฐบาล
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นั้นจะไม่รวมรายจ่ายในรูปเงินโอน (transfer payments)  ต่างๆ  เช่นรายจ่ายเพื่อสวสัดิการสังคม  
เงินบ านาญ 

การส่งออกสุทธิ (X-M) การติดต่อกบัต่างประเทศท าให้มีการส่งสินคา้และบริการไป
จ าหน่ายยงัต่างประเทศรวมทั้งมีการน าเขา้สินคา้และบริการจากต่างประเทศ ดงันั้นการค านวณ
รายไดท้างดา้นค่าใชจ่้ายจึงตอ้งรวมดว้ยมูลค่าสุทธิการส่งออกสินคา้และบริการ (next exports) ซ่ึง
หมายถึง มูลค่าสินคา้และบริการส่งออกหกัออกดว้ยมูลค่าสินคา้และบริการน าเขา้ (X-M) ซ่ึงเรียกวา่ 
“ดุลการคา้และบริการ” หรือ“ดุลบญัชีเดินสะพดั” โดยท่ีการส่งออกสุทธิเป็นบวก หรือดุลบญัชี
เดินสะพดัเกินดุล ถ้าสินค้าและบริการส่งออกมากกว่าสินค้าและบริการน าเข้า (X>M) และ 
การส่งออกสุทธิจะเป็นลบ  ถา้สินคา้และบริการส่งออกน้อยกว่าสินคา้และบริการน าเขา้ (X<M) 
(ทฤษฎีเศรษฐศาสตร์ขั้นสูง,มหาวทิยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช: 8-27, 8-47,8-51ถึง8-52) 

 

 
 

ภาพท่ี 1.1 ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศไตรมาสท่ี1 พ.ศ. 2545 ถึง ไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2555 
 

ท่ีมา:  ส านกังานคณะกรรมการการพฒันาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 
 
จากภาพการเคล่ือนไหวของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศตั้งแต่ไตรมาสท่ี1 ของปี

พ.ศ. 2545 จนถึง ไตรมาสท่ี 4 ของปี พ.ศ. 2555 ข้ึนลงตามฤดูกาลในแต่ละรอบ 1 ปี โดยทิศทางของ
เส้นมีการปรับตวัเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ือง 
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ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง (Broad Money) ตามแนวคิดส านกัการเงินนิยม โดย 
มิลตนั ฟรีดแมน เช่ือว่ารายไดถ้าวรเป็นตวัก าหนดความตอ้งการถือเงิน และเช่ือว่ามีความสัมพนัธ์
เชิงบวกกบัความมัน่คัง่ การเปล่ียนแปลงปริมาณเงินจึงก่อใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงในระบบเศรษฐกิจ
และส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงในระดบัรายได้ ผลผลิตท่ีแทจ้ริง การจา้งงาน การซ้ือขาย
แลกเปล่ียน การส่งออก และผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ เช่นน้ีแลว้ปริมาณเงินจึงมีความส าคญั
ต่อเสถียรภาพและการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ กล่าวคือ การเพิ่มปริมาณเงินมีผลท าให้อตัรา
ดอกเบ้ียลดลง ท าให้การลงทุนมีมากข้ึนเป็นการเพิ่มข้ึนของอุปสงคร์วม ท าให้ ผลิตภณัฑ์มวลรวม
ภายในประเทศเพิ่มข้ึน 

 

 
 

ภาพท่ี 1.2 ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง ไตรมาสท่ี 1 พ.ศ. 2545 ถึง ไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2555 
 
ท่ีมา:  ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 
จากภาพการเคล่ือนไหวของปริมาณเงินในความหมายกวา้งตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ของปี

พ.ศ. 2545 จนถึง ไตรมาสท่ี 4 ของปี พ.ศ. 2555 มีทิศทางการปรับตวัเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ือง 
อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (Policy Rate) คืออตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารแห่งประเทศไทย

ก าหนดข้ึนเป็นอตัราดอกเบ้ียอา้งอิง และเป็นเคร่ืองมือหลกัในการส่งสัญญาณนโยบายการเงิน โดย
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มีคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.)ของธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นหน่วยงานท่ีก ากบัดูแล
ดอกเบ้ียนโยบายให้เป็นไปภายใตก้รอบเงินเฟ้อ  ธนาคารแห่งประเทศไทยใชอ้ตัราดอกเบ้ียการซ้ือ
คืนพนัธบตัรอายุ 1 วนั (R/P 1 วนั) เป็นอตัราดอกเบ้ียนโยบายในกาช้ีน าการเปล่ียนแปลงอตัรา
ดอกเบ้ียในทอ้งตลาด 

อตัราดอกเบ้ียนบัไดว้า่เป็นตวัแปรท่ีส าคญัในเศรษฐศาสตร์มหภาค โดยเฉพาะอยา่งยิ่ง
นักเศรษฐศาสตร์ส านักเคนส์เซียน (Keynesian) ในทฤษฎีเศรษฐศาสตร์การเงินตามแนวคิดของ
เคนส์เซียนมีความเห็นว่าอัตราดอกเบ้ียเป็นตัวเช่ือมโยงท่ีส าคัญอย่างยิ่งระหว่างภาคการเงิน 
(Monetary Sector) และภาคการผลิต (Real Sector) กล่าวคือ เม่ือธนาคารกลางด าเนินนโยบาย
การเงินผ่อนคลาย โดยการเพิ่มอุปทานปริมาณเงิน  ก่อให้เกิดสภาพคล่องส่วนเกินในระบบ
เศรษฐกิจข้ึน ส่งผลให้อตัราดอกเบ้ียในตลาดลดลงการท่ีอตัราดอกเบ้ียลดลงจะน าไปสู่การลงทุน
เพิ่มข้ึน เศรษฐกิจขยายตวัผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศเพิ่มข้ึน (เศรษฐศาสตร์การเงินและการ
จดัการทางการเงิน, มหาวทิยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช: 7-8) 

 

 
 

ภาพท่ี 1.3 ดอกเบ้ียนโยบาย ไตรมาสท่ี 1 พ.ศ. 2545 ถึง ไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2555 
 

ท่ีมา:  ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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จากภาพการเคล่ือนไหวของดอกเบ้ียนโยบายตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ของปี พ.ศ. 2545 
จนถึงไตรมาสท่ี 4 ของปี พ.ศ. 2555 มีการปรับตวัผนัผวนข้ึนลงตามการใชน้โยบายของธนาคาร
แห่งประเทศไทยเป็นส าคญั 

ดชันีราคาผูบ้ริโภค (Consumer Price Index) คือ เคร่ืองวดัการเปล่ียนแปลงของราคา
ขายปลีกของสินคา้และบริการประเภทท่ีผูบ้ริโภคจ่ายซ้ือเพื่อการบริโภค ณ ตลาดและร้านคา้ปลีกใน
ปีใดปีหน่ึงในจ านวนและคุณภาพท่ีคงท่ีเปรียบเทียบกบัปีฐานซ่ึงเท่ากบัหน่ึงร้อย (รัตนา 2541: 107) 
แนวคิดของส านกัการเงินนิยมโดย มิลตนั ฟรีดแมน เช่ือวา่ปริมาณเงินเป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการ
เกิดเงินเฟ้อ แนวคิดของส านกัเคนส์เซียน เช่ือว่าการเพิ่มข้ึนของปริมาณเงินระบบเศรษฐกิจอย่าง
ต่อเน่ืองจะเป็นแรงกดดนัให้เกิดเงินเฟ้อก็จริงแต่การเกิดเงินเฟ้อนั้นยงัประกอบดว้ยปัจจยัอ่ืนๆ ดว้ย 
เช่นการเพิ่มข้ึนของอุปสงคม์วลรวม อาจเป็นผลมาจากการขยายตวัของการลงทุน เป็นตน้ 

การเปล่ียนแปลงของ ดชันีราคาผูบ้ริโภค สามารถเป็นสาเหตุให้เกิดการเปล่ียนแปลง
ของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ กล่าวคือ เม่ือดชันีราคาผูบ้ริโภคเพิ่มข้ึนแสดงวา่ระดบัราคา
สินค้าโดยทัว่ไปสูงข้ึน ในระยะสั้ นผูผ้ลิตจะมีก าไรมากข้ึนและขยายการลงทุนผลิตสินค้าและ
บริการ ท าให้ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ เพิ่มข้ึน แต่ในระยะยาวการเพิ่มข้ึนของดชันีราคา
ผูบ้ริโภค จะท าให้แรงงานเรียกร้องค่าจา้งท่ีสูงข้ึน ท าให้ตน้ทุนการผลิตของผูป้ระกอบการการ
เพิ่มข้ึนมีก าไรนอ้ยลง ท าใหอุ้ปสงคร์วมของระบบเศรษฐกิจมีแนวโนม้ลดลง 

 

 
 

ภาพท่ี 1.4  ดชันีราคาผูบ้ริโภค ไตรมาสท่ี 1 พ.ศ. 2545 ถึง ไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2555 
 

ท่ีมา:  ส านกัดชันีเศรษฐกิจการคา้ 
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จากภาพการเคล่ือนไหวของดัชนีราคาผูบ้ริโภคตั้งแต่ไตรมาสท่ี1 ของปี พ.ศ. 2545  
จนถึง ไตรมาสท่ี 4 ของปี พ.ศ. 2555 มีทิศทางการปรับตวัเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ือง 

 

2.  วตัถุประสงค์กำรศึกษำ 
 
การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเติบโตทางเศรษฐกิจกบัตวัแปรทางการเงินใน

ประเทศไทย โดยมีวตัถุประสงคด์งัน้ี 
2.1 เพื่อศึกษาภาพรวมการเคล่ือนไหวของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศและตวั

แปรทางการเงิน ได้แก่ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง อตัราดอกเบ้ียนโยบายและ ดัชนีราคา
ผูบ้ริโภค  

2.2 เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศกบัตวัแปรทางการเงิน
ไดแ้ก่ ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง, อตัราดอกเบ้ียนโยบาย และดชันีราคาผูบ้ริโภค  
 

3.  ขอบเขตกำรศึกษำ 
 
ในการศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งการเติบโตทางเศรษฐกิจกบัตวัแปรทางการเงิน 

โดยใช้การวิเคราะห์เชิงปริมาณ ข้อมูลทุติยภูมิทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างการเติบโตทาง
เศรษฐกิจกบั ตวัแปรทางการเงินในประเทศไทย ใชข้อ้มูลอนุกรมเวลา (time series data)รายไตร
มาส ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2545-2555 และได้ท าการรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งขอ้มูลดงัน้ี ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย ส านกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ส านกัดชันีเศรษฐกิจ
การคา้ กระทรวงพาณิชย ์เป็นตน้ 
 

4.  ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ   
 
4.1 ท าให้ทราบถึงความสัมพันธ์ระหว่างการเติบโตทางเศรษฐกิจกับตัวแปร 

ทางการเงินและแนวทางในการก าหนดนโยบายการเงินเก่ียวกบัมาตรการต่างๆ ของรัฐบาลให้
สอดคลอ้งกบัการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศในช่วงเวลาท่ีศึกษา 

4.2 สามารถน าผลท่ีไดจ้ากการศึกษา มาใช้ประโยชน์ต่อหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง ตลอด
ถึงผูท่ี้สนใจทัว่ไปในการก าหนดนโยบายและมาตรการต่างๆ เพื่อรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ
ภายในประเทศ 
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5.  นิยำมศัพท์เฉพำะ 
 
5.1 ผลิตภัณฑ์มวลรวมภำยในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) หมายถึง 

มูลค่าของสินคา้และบริการขั้นสุดทา้ยท่ีผลิตข้ึนภายในประเทศในระยะเวลาหน่ึง โดยไม่ค  านึงถึงวา่
ทรัพยากรท่ีใชใ้นการผลิตสินคา้ และบริการจะเป็นทรัพยากรของพลเมืองในประเทศหรือเป็นของ
ชาวต่างประเทศ ในทางตรงขา้ม ทรัพยากรของพลเมืองในประเทศแต่ไปท าการผลิตในต่างประเทศ
ก็ไม่นบัรวมไวใ้น ผลิตภณัฑ์ในประเทศผลิตภณัฑ์ในประเทศมีการจดัท าทั้งตามราคาปัจจุบนัและ
ราคาคงท่ีโดย GDP ณ ราคาปัจจุบนั คิดมูลค่าผลผลิตเป็นเงินตามราคาตลาดของสินคา้และบริการ
เหล่านั้น ขณะท่ี GDP ณ ราคาคงท่ีคิดมูลค่าผลผลิตเป็นเงินตามราคาปีท่ีก าหนดเป็นปีฐาน(ท่ีมา : 
ส านกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ) 

5.2 ปริมำณเงินในควำมหมำยกว้ำง (Broad Money: BM) หมายถึง ปริมาณเงิน 
ตามความหมายแคบท่ีเป็นเคร่ืองมือทางการเงินท่ีมีคุณสมบติัใกลเ้งินท่ีสุด ได้แก่ เงินสด เหรียญ
กษาปณ์ และเงินฝากเผื่อเรียกท่ีสามารถจ่ายโอนให้บุคคลท่ีสามได้ทันที รวมกับเงินฝากหรือ
เคร่ืองมือทางการเงินอ่ืนๆท่ีมีสภาพคล่องก่ึงเงินสดท่ีอาจตอ้งมีตน้ทุนท่ีตอ้งสูญเสียไปเล็กนอ้ย ทั้ง
ในรูปดอกเบ้ียหรือมูลค่าหน้าตัว๋ในการเปล่ียนเป็นเงินและมีขั้นตอนการเบิกถอนก่อนจ่าให้แก่
บุคคลท่ีสามดว้ย ไดแ้ก่เงินฝากออมทรัพย ์และเงินฝากท่ีมีระยะเวลา ตราสารหน้ีท่ีมีสภาพคล่องสูง 
(ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย) 

5.3 อัตรำดอกเบี้ยเงินให้กู้ยืมในตลำดซ้ือคืนพันธบัตร (Repurchase Rate: Rp) 
พนัธบตัรท่ีใช้เป็นหลกัทรัพยว์างค ้าประกนั ไดแ้ก่พนัธบตัรรัฐบาล พนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศ
ไทยธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นนายทะเบียนและตวัแทนการรับจ่ายเงินซ่ึงถือว่าเป็นคู่สัญญา
โดยตรงกบัผูซ้ื้อและผูข้ายโดยระยะเวลาการกูย้มืจะเป็น 1 วนั 7 วนั 14 วนั 1 เดือน 2 เดือน 3 เดือน 6 
เดือน ทั้งน้ีธนาคารแห่งประเทศไทย ใช้อตัราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนระยะ 1 วนั เป็นอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายในการส่งสัญญาณการด าเนินนโยบายทางการเงินภายใตก้รอบ Inflation targeting  ส าหรับ
อตัราดอกเบ้ียนโยบาย เป็นอตัราดอกเบ้ียท่ีใชใ้นการกูย้ืมโดยการซ้ือขายพนัธบตัรท่ีมีสัญญาซ้ือคืน 
ขายคืน อตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็นเคร่ืองมือในการส่งสัญญาณการด าเนินนโยบายการเงินภายใต้
กรอบเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อของธนาคารแห่งประเทศไทยโดยมีกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) 
เป็นหน่วยงานก ากบัดูแลโดยใชอ้ตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัรเป็นอตัราดอกเบ้ียนโยบาย กนง. ใช้
อตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็นเคร่ืองมือหลกัในการส่งสัญญาณนโยบายการเงิน โดยในช่วงท่ีผ่านมา
จนถึงวนัท่ี 16 มกราคม 2550 กนง. ไดใ้ชอ้ตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัร 14 วนั (RP 14 วนั) เป็น
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ดอกเบ้ียนโยบาย ต่อมาตั้งแต่ 17 มกราคม 2550 กนง. ได ้เปล่ียนมาใชอ้ตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัร 
1 วนั (RP 1 วนั) แทน (ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย) 

5.4 ดัชนีรำคำผู้บริโภค (Consumer Price Index: CPI) หมายถึง เคร่ืองมือวดั 
การเปล่ียนแปลงของราคาขายปลีกของสินคา้และบริการท่ีผูบ้ริโภคซ้ือเพื่อการบริโภค ณ ราคา
ตลาดในปีใดปีหน่ึงในจ านวนและคุณภาพท่ีคงท่ี เปรียบเทียบกบัปีฐานซ่ึงเท่ากบัหน่ึงร้อย สินคา้ท่ี
น ามาค านวณดชันีราคาผูบ้ริโภคแยกออกเป็นหมวด 7 หมวดได้แก่ หมวดอาหารและเคร่ืองด่ืม 
หมวดเคร่ืองนุ่งห่มและรองเทา้ หมวดเคหสถาน หมวดการตรวจรักษาและบริการส่วนบุคคล หมวด
พาหนะการขนส่งและการส่ือสาร หมวดบนัเทิงการอ่านและการศึกษา หมวดยาสูบและเคร่ืองด่ืมท่ี
มีแอลกอฮอล ์(ท่ีมา: ส านกัดชันีเศรษฐกิจการคา้ กระทรวงพาณิชย)์ 
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บทที ่2 

แนวคดิ ทฤษฎ ีและวรรณกรรมที่เกีย่วข้อง 
 
 

1.  แนวคดิทางทฤษฎ ี
 

1.1 ผลติภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ   
 ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) หมายถึง 

มูลค่าการผลิตสินคา้และบริการขั้นสุดทา้ยท่ีถูกผลิตภายในประเทศช่วงเวลาหน่ึงๆ โดยไม่ค  านึงว่า
ผลผลิตนั้นจะผลิตข้ึนมาด้วยทรัพยากรของชาติใด ซ่ึงถูกคิดคน้โดย Simon  Kuznets นัก
เศรษฐศาสตร์ชาวรัสเซีย ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศสามารถใช้เป็นตวับ่งช้ีมาตรฐาน
คุณภาพชีวิตของประชากรในประเทศนั้นๆ GDP เป็นเคร่ืองมือท่ีส าคญัในการเขา้ใจกิจกรรม
เศรษฐกิจในระบบเศรษฐกิจเพราะ GDP แสดงถึงขนาดของระบบเศรษฐกิจซ่ึงวดัไดจ้ากมูลค่าของ
สินคา้และบริการท่ีตลาดตอบสนองแก่ผูบ้ริโภค GDP เป็นเคร่ืองมือท่ีส าคญัของผูบ้ริหารนโยบาย
ทางเศรษฐกิจ ในการบริหารจดัการหรือดูแลการเคล่ือนไหวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจในระยะสั้น
และระยะยาว 

 อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ซ่ึงวดัโดยอตัราการขยายตวัของ GDP และ
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจโดยเฉพาะระดบัเงินเฟ้อและการวา่งงาน มีความสัมพนัธ์ซ่ึงกนัและกนั ซ่ึง
ความสัมพนัธ์ดงักล่าวแสดงถึงการเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงของเศรษฐกิจ (economic fluctuations) 
ซ่ึงมกัเรียกกนัวา่วฏัจกัรธุรกิจ (business cycles) 

 การวดัผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) สามารถกระท าได้ 3 วิธี คือ
วิธีการค านวณด้านผลผลิต (Product Approach) วิธีการค านวณด้านรายจ่าย (Expenditure 
Approach) วิธีการค านวณดา้นรายได ้(Income Approach) ตามหลกัการแลว้ ในการค านวณทั้งสาม
วธีิจะตอ้งเท่ากนั แต่ทวา่ในความเป็นจริงมกัจะไม่เท่ากนั เพราะวา่มีความคลาดเคล่ือนทางสถิติ และ
ความคาดเคล่ือนอ่ืนๆ ทางด้านเวลา (time lag) เกิดข้ึนได้ ส าหรับในการศึกษาน้ีใช้วิธีการวดั
ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ดว้ยรายจ่าย(Expenditure Approach)   เป็นวิธีการนบั
รายจ่ายของคนในระบบเศรษฐกิจผ่านการใช้จ่ายในรูปแบบต่างๆ ได้แก่รายจ่ายเพื่อการบริโภค
สินคา้และบริการของภาครัฐและเอกชน (Consumption) รายจ่ายเพื่อการลงทุนของภาครัฐและ
เอกชน (Investment) รายจ่ายสุทธิของต่างประเทศท่ีซ้ือสินคา้ผลิตในประเทศ โดยสามารถเขียนใน
รูปแบบสมการไดด้งัน้ี 
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GDP    =    C + I + G + NE 
 

 โดยท่ี C = การใชจ่้ายเพื่อการบริโภค 
  I = การใชจ่้ายเพื่อการลงทุน 
  G = การใชจ่้ายของรัฐบาล 
  NE = รายจ่ายสุทธิของต่างประเทศท่ีซ้ือสินคา้ผลิตในประเทศ  
    (exports – imports) 
 

 Consumption (C) หมายถึง ค่าใช้จ่ายของครัวเรือนและหน่วยงานท่ีไม่แสวงหา
ก าไร ในการซ้ือสินคา้และบริการเพื่ออุปโภคและบริโภค (รวมทั้งสินคา้และบริการท่ีไม่ไดซ้ื้อขาย
ผ่านทอ้งตลาดดว้ย เช่น ขา้วท่ีชาวนาผลิตเพื่อการบริโภคเอง ซ่ึงตอ้งมีการประเมินมูลค่าสินคา้น้ี
ดว้ย) ค่าใช้จ่ายเพื่อการอุปโภคและบริโภคขา้งตน้ยงัจ านกเป็น (1) สินคา้คงทน (duralde goods) 
ได้แก่สินคา้ท่ีมีอายุการใช้งานนาน เช่น รถยนต์ ตูเ้ย็น (2) การบริการ (services) ได้แก่ ค่าใช้จ่าย
เพื่อให้ไดม้าซ่ึงบริการต่างๆ เช่น ค่าชมกีฬา และ (3) สินคา้ไม่คงทน (nondurable goods) ท่ีส าคญั
ไดแ้ก่ สินคา้ท่ีบริโภคในชีวติประจ าวนั เช่น อาหาร เป็นตน้  

 Investment (I) หมายถึง การลงทุนของธุรกิจในสินคา้ทุน เช่น การก่อสร้างเหมือง
แร่ใหม่ การซ้ือซอฟตแ์วร์ การซ้ืออุปกรณ์เคร่ืองจกัรส าหรับโรงงาน เป็น การใชจ้่ายโดยครัวเรือน 
เพื่อซ้ือบา้นหลงัใหม่ถูกรวมไวใ้นการลงทุนเช่นกนั  อยา่งไรก็ตามการซ้ือผลิตภณัฑท์างการเงิน เช่น 
การซ้ือหุ้นสามัญหรือหุ้นกู้ ไม่ถูกจัดว่าเป็นการลงทุนแต่เป็นการออม (Saving) จึงไม่ถูกรวม 
ใน GDP เพราะเป็นเพียงการเปล่ียนมือเท่านั้น  ซ่ึงเงินนั้นไม่ได้ถูกแปลงให้กลายเป็นสินคา้หรือ
บริการ จึงไม่นบัเป็นส่วนหน่ึงของเศรษฐกิจท่ีแทจ้ริง  และถูกจดัให้เป็นรายจ่ายประเภทเงินโอน 
(Transfer payment) 

 หมายเหตุ: ค่าใช้จ่ายดอกเบ้ียสุทธิของภาคการเงินเท่านั้นท่ีถูกจดัว่าเป็นการผลิต
และสร้างมูลค่าเพิ่มจึงถูกรวมไวใ้น  GDP 

 Government Spending (G) หมายถึง ค่าใชจ่้ายทั้งหมดของรัฐบาลท่ีใชซ้ื้อสินคา้
และบริการขั้นสุดทา้ย ซ่ึงรวมถึงเงินเดือนของขา้ราชการ การซ้ืออาวุธทางทหาร และค่าใช้จ่าย
ลงทุนของรัฐ แต่ไม่รวมรายจ่ายประเภทโอนเงินอย่างเช่น สวสัดิการสังคมหรือผลประโยชน์จาก
การวา่งงาน 

 Net Exports (NE) หมายถึง การส่งออกสุทธิ หรือการส่งออก (X) ลบด้วย 
การน าเขา้ (M) นัน่เอง ท่ีตอ้งลบการน าเขา้เพราะตวัเลขการบริโภคสินคา้และบริการท่ีถูกน าเขา้มา
บริโภคจะถูกรวมไวใ้น C,I และ G ไวแ้ลว้ 
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1.2 ปริมาณเงิน (Supply of Money) 
 ความหมายของปริมาณเงิน อาจมีความหมายกวา้ง หรือแคบแค่ไหน ข้ึนอยู่กับ

ธนาคารกลางของประเทศนั้นๆ เป็นผูก้  าหนด โดยทัว่ไปนั้น เราอาจแบ่งความหมายของปริมาณเงิน
ออกไดเ้ป็น 3 ความหมาย ดงัน้ี 

 1. ปริมาณเงินในความหมายแคบ M1 (Narrow Money) หมายถึง ปริมาณของ
เหรียญกษาปณ์และธนบตัร รวมทั้งปริมาณของเงินฝากกระแสรายวนัท่ีถือในมือประชาชน ในขณะ
ใดขณะหน่ึง 

  สมการ   M1   =   C + D 
  โดยท่ี C = เหรียญกษาปณ์และธนบตัร 
   D = เงินฝากกระแสรายวนั 
 2. ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง M2  (Broad Money) หมายถึง ปริมาณเงินท่ี

หมุนเวยีนในมือประชาชน นอกจากประกอบดว้ยเหรียญกษาปณ์และธนบตัร ในมือประชาชนและ
เงินฝากกระแสรายวนัแลว้  ยงัรวมเงินฝากประจ าและออมทรัพยท่ี์ระบบธนาคารดว้ย 

  สมการ   M2   =   M1 + S + T 
  โดยท่ี S = เงินฝากออมทรัพย ์( Saving Deposits) 
   T = เงินฝากประจ า (Time Deposits)  
 3. ปริมาณเงินในความหมายกวา้งมาก BM  (Broad Money) หมายถึง ปริมาณเงิน

ท่ีหมุนเวียนในมือประชาชนในรูปของเงินสด เงินฝากทุกประเภทของสถาบนัการเงินท่ีรับฝากจาก
ประชาชนซ่ึงรวมถึงเงินฝากในรูปของตัว๋สัญญาใชเ้งินของบริษทัเงินทุน 

  สมการ BM = M2 + เงินฝากประจ าในสถาบนัการเงินอ่ืนท่ีไม่ใช่ธนาคาร  
     + เงินฝากท่ีเป็นเงินตราต่างประเทศ 
 1.2.1 ทฤษฎีปริมาณเงินฟิชเชอร์ 
  Irving Fisher เป็นนักเศรษฐศาสตร์ชาวอเมริกนั เป็นผูท่ี้สร้างสมการ 

การแลกเปล่ียน(the equation of exchange)ข้ึนมา ซ่ึงเป็นจุดเร่ิมตน้ของทฤษฎีปริมาณเงินแบบ
คลาสสิกทั้งน้ีเพราะสมการการแลกเปล่ียนเป็นสมการท่ีแสดงใหเ้ห็นถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่า
ของเงิน(the turnover rate) ซ่ึงอตัราการเปล่ียนมือของเงินมกัจะถูกวดัเป็นคร้ังโดยวดัจากจ านวนคร้ัง
ท่ีเงินถูกน ามาใชเ้พื่อซ้ือสินคา้และบริการในช่วงระยะเวลาหน่ึง ดงันั้นในบางคร้ังนกัเศรษฐศาสตร์ 
จึงเรียกอตัราการเปล่ียนมือของเงินดงักล่าวนั้นวา่ อตัราการหมุนเวยีนของเงินนัน่เอง ส าหรับสมการ
การแลกเปล่ียนของฟิเชอร์ท่ีเป็นส่วนหน่ึงของทฤษฎีปริมาณเงินแบบคลาสสิกมีรายละเอียด ดงัน้ี 
(แสงจนัทร์  ศรีประเสริฐ 2544) 



15 

  MVt     =     Pt T (2.1) 
 
  โดยท่ี M  คือ ปริมาณเงิน 
   Vt คือ อตัราการหมุนเวยีนของเงิน 
   Pt คือ ดชันีราคาของสินคา้ส าหรับหน่วยท่ีซ้ือขายกนั 
   T คือ ปริมาณสินคา้ท่ีซ้ือขายกนั 
 
  ความหมายของสมการน้ี คือ ในระยะเวลาหน่ึงๆ ปริมาณเงินคูณด้วย

ความเร็วของการหมุนเวียนของเงินจะมีค่าเท่ากบัมูลค่าท่ีเป็นตวัเงินของผลผลิตหรือสินคา้ และ
บริการท่ีซ้ือขายกนัในระยะเวลานั้นๆ โดย Fisher (แสงจนัทร์  ศรีประเสริฐ 2544)สรุปว่า ปริมาณ
เงินจะมีผลโดยตรงต่อระดบัราคาเท่านั้น ภายใตข้อ้สมมติ 3 ประการ คือ 

1. การเปล่ียนแปลงปริมาณเงินไม่มีผลกระทบต่ออตัราการหมุนเวียนของ
เงินหรือ V 

2. การเปล่ียนแปลงปริมาณเงินไม่ มีผลกระทบต่อปริมาณของการ
แลกเปล่ียนหรือ T 

3. ความสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณเงินกับระดบัราคาเป็นไปในลักษณะท่ี
ปริมาณเงินเป็นสาเหตุและระดบัราคาเป็นผลแต่มิใช่ความสัมพนัธ์ในลกัษณะกลบักนั 

  สรุปไดว้า่ ทฤษฎีปริมาณเงินของฟิชเชอร์ ช้ีให้เห็นความแตกต่างระหว่าง 
การตอบสนองของระบบเศรษฐกิจต่อการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินในระยะยาวและระยะสั้ น ใน
ระยะยาวการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินก่อให้เกิดการเปล่ียนแปลงในระดบัสินคา้ ในทิศทางเดียวกนั
และโดยไดส้ัดส่วนกนั แต่ในระยะสั้นการเปล่ียนแปลงปริมาณเงิน จะก่อให้เกิดการเปล่ียนแปลงใน
กิจกรรมทางเศรษฐกิจซ่ึงก่อให้เกิดเป็นวฏัจกัรธุรกิจข้ึน  แต่ในท่ีสุดแลว้ระบบเศรษฐกิจก็จะเคล่ือน
เขา้สู่ภาวะดุลยภาพในระยะยาวไดใ้หม่ 

 1.2.2 ทฤษฏีของนักการเงินนิยม 
  แนวคิดของส านักการเงินนิยม (Monnetarist) น าโดยศาสตราจารยมิ์ลตนั 

ฟรีดแมน (Milton Friedman) แห่งมหาวิทยาลยัชิคาโก ไดเ้สนอทฤษฎีอุปสงค์การถือเงินใหม่ใน
บทความ “The Quantity Theory of Money: A Restatement” โดยฟรีดแมนมีควาเห็นวา่ปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลต่อความตอ้งการถือเงินจะตอ้งเป็นปัจจยัเดียวกบัปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการถือทรัพยสิ์นอ่ืนๆ 
ฟรีดแมนจึงน าทฤษฎีอุปสงคก์ารถือทรัพยสิ์น (The Theory of Asset Demand) มาใช้กบัความ
ตอ้งการถือเงินดว้ยสมการ ดงัน้ี 
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P

Md

     =        memembp rIrrrry ,,,  (2.2) 

 

โดยท่ี 
P

Md

 = ความตอ้งการถือเงินท่ีแทจ้ริง 

   yp = รายไดถ้าวรหรือรายไดเ้ฉล่ียท่ีคาดวา่จะไดใ้นอนาคต 

   rm = ผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดจ้ากการถือเงิน 

   rb = ผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดจ้ากการถือพนัธบตัร 

   re = ผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดจ้ากการถือหุน้ 

   Ie = อตัราเงินเฟ้อท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึน 

   rb-rm = ส่วนต่างของผลตอบแทนจากการถือพนัธบตัรกบั 
     การถือเงิน 

   re-rm = ส่วนต่างของผลตอบแทนจากการถือหุน้กบัการถือเงิน 

   Ie-rm = ส่วนต่างของอตัราเงินเฟ้อกบัอตัราผลตอบแทนจาก 
     การถือเงิน 

 
  ฟรีดแมนพิจารณาความตอ้งการถือเงินในรูปของ Portfolio ท่ีประกอบดว้ย

เงินและสินทรัพยท่ี์ไม่ใช่เงิน (Non-Money Assets) ในดา้นการถือเงินนั้นฟรีดแมนจ าแนกรายได้
ของคนออกเป็น 2 ส่วน คือรายไดถ้าวร (Permanent Income) และรายไดช้ั่วคราว (Transitory 
Income) โดยรายได้ถาวรหมายถึง รายได้ท่ีบุคคลคาดการณ์ว่าจะได้รับแน่นอนตลอดชั่วชีวิต  
ซ่ึงแตกต่างจากรายได้ท่ีเกิดข้ึนมาจากเหตุการณ์ท่ีไม่ได้คาดไวล่้วงหน้า (Transitory Income)  
ฟรีดแมนเช่ือวา่ความตอ้งการถือเงินสดในมือจะมากหรือนอ้ยจะข้ึนอยูก่บัรายไดถ้าวรไม่ใช่รายได้
ปัจจุบนัท่ีเป็นตวัเงินซ่ึงฟรีดแมนถือเป็นรายไดช้ัว่คราว ตามแนวคิดของฟรีดแมนรายไดถ้าวรจะมี
ความผนัผวนนอ้ยกวา่รายไดช้ัว่คราว เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงรายไดห้ลายอยา่งเป็นเร่ืองชัว่คราว
ในช่วงรุ่งเรือง รายไดถ้าวรจะเพิ่มข้ึนนอ้ยกวา่รายไดปั้จจุบนัมาก ในช่วงเศรษฐกิจซบเซารายไดส่้วน
ใหญ่ท่ีลดลงเป็นเร่ืองชั่วคราว และรายได้เฉล่ียระยะยาวลดลงน้อยกว่ารายได้ปัจจุบนั ดังนั้ น 
ฟรีดแมนจึงใช้รายไดถ้าวรเป็นตวัก าหนดความตอ้งการถือเงิน และเช่ือว่ามีความสัมพนัธ์เชิงบวก
กบัความมัง่คัง่ 

  ในด้านการถือทรัพย์สินท่ีไม่ใช่ตัวเงินฟรีดแมนได้แบ่งทรัพย์สินท่ีคน
ต้องการถือนอกจากเงินสดเป็น 3 ประเภท คือ พนัธบตัร หุ้น และสินค้า แรงจูงใจของการถือ
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ทรัพยสิ์นเหล่าน้ีคือผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้จากทรัพย์สินแต่ละประเภทเม่ือเปรียบเทียบกับ
ผลตอบแทนจากการถือเงิน ถา้ผลตอบแทนจากการถือพนัธบตัร หุ้น หรือสินคา้ต ่ากวา่ผลตอบแทน
ท่ีถือเงิน ความตอ้งการถือเงินในสมการท่ี (2.2) จะเพิ่มข้ึน แต่ถา้ 3 เทอมสุดทา้ยของสมการท่ี (2.2) 
สูงกวา่การถือเงิน ความตอ้งการถือเงินจะลดลง ผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากการถือเงิน rm แบ่ง
ออกไดเ้ป็น 2 ส่วน 

  ส่วนท่ีหน่ึง เป็นดอกเบ้ียท่ีจ่ายให้กบัยอดคงเหลือของเงินฝากธนาคาร ใน
ปัจจุบนัเงินฝากหลายประเภทท่ีรวมอยูใ่นอุปทานของเงิน ไดรั้บดอกเบ้ียจากธนาคาร เม่ือดอกเบ้ีย
เงินฝากเพิ่มข้ึน ผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดจ้ากเงินเพิ่มข้ึนดว้ย 

  ส่วนท่ีสอง เป็นบริการเสริมท่ีธนาคารมอบให้กับผู ้ฝากเงินโดยไม่คิด
ค่าธรรมเนียมเช่น การตดับญัชีเงินฝากเพื่อช าระบิลต่างๆ โดยอตัโนมติั เม่ือมีการให้บริการเพิ่มข้ึน 
ผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดจ้าการถือเงินเพิ่มข้ึนตาม 

  ฟรีดแมนมีความเห็นว่าส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนจากทรัพยสิ์นอ่ืนกบั

ผลตอบแทนจากเงินท่ีปรากฏเป็นตวัแปร rb – rm, re – rm, Ie - rm ในฟังก์ชนัอุปสงคก์ารถือเงิน
ค่อนขา้งคงท่ีไม่แปรเปล่ียนตามการข้ึนลงของอตัราดอกเบ้ียมากนกั เพราะเม่ืออตัราดอกเบ้ียข้ึน จะ
ท าให้ผลตอบแทนจากทรัพยสิ์นอ่ืนเพิ่มข้ึน ในขณะเดียวกนัก็ท าให้ผลตอบแทนจากเงินเพิ่มข้ึนใน
สัดส่วนเดียวกนั ผลสุดทา้ย ส่วนต่างระหวา่งผลตอบแทนทั้ง 3 ตวัแปรยงัเหมือนเดิม แนวคิดความ
ตอ้งการถือเงินของฟรีดแมน พบวา่ความตอ้งการถือ 

  เงินในรูปของ Portfolio ท่ีประกอบด้วยเงิน และสินทรัพย์ท่ีไม่ใช่เงิน  
(Non-Money Assets) โดยใน Portfolio ของฟรีดแมนประกอบดว้ย เงิน พนัธบตัร หุ้น และสินคา้ 
ในทฤษฎีอุปสงค์การถือเงินของฟรีดแมนเช่ือว่ารายได้ถาวรเป็นตวัแปรส าคญัในการก าหนด 
ความต้องการถือเงินเป็นหลักและอตัราดอกเบ้ียมีผลต่อความต้องการถือเงินน้อยมาก แสดงว่า 
ความตอ้งการถือเงินมีลกัษณะผนัแปรตามปัจจยัท่ีเขา้มากระทบในระยะสั้นนอ้ยมาก (เศรษฐศาสตร์
การเงินและการจดัการทางการเงิน, มหาวทิยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช: 51-53) 

  แนวคิดของส านักการเ งินนิยมมีความเ ช่ือเ ก่ียวกับปริมาณเงินดัง น้ี  
(1) ปริมาณเงินเป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลทีส าคญัต่อรายไดท่ี้เป็นตวัเงิน (2) ในระยะยาวปริมาณเงิน จะมี
อิทธิพลต่อระดบัราคาและตวัแปรอ่ืนๆ ท่ีเป็นตวัเงิน ตวัแปรท่ีแทจ้ริงต่างๆ เช่น ผลผลิตท่ีแทจ้ริง
และการจา้งงาน (3) ระยะสั้ นปริมาณเงินมีอิทธิพลต่อตวัแปรท่ีแทจ้ริง ปริมาณเงินเป็นสาเหตุท่ี
ส าคญัในการก่อให้เกิดความเคล่ือนไหวข้ึนๆ ลงๆ ในผลผลิตในระบบเศรษฐกิจเป็นผลมาจาก 
การด าเนินนโยบายของรัฐบาล โดยการปล่อยให้การเจริญเติบโตของปริมาณเงินเป็นไปอยา่งไม่มี
เสถียรภาพ (อา้งถึงในณฐัเดช  วงศเ์วคิน 2547: 27-28) 
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  สรุปไดว้่า ปริมาณเงินเท่านั้นมีความส าคญัยิ่งและมีความสัมพนัธ์โดยตรง
ต่อระดบัราคาสินคา้และผลผลิตหรือกล่าวอีกนยัหน่ึง ปริมาณเงินมีความส าคญัยิ่งต่อการผนัผวน
ทางเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ 

 1.2.3 ทฤษฎีปริมาณเงินของเคมบริดจ์ 
  นักเศรษฐศาสตร์แห่งมหาวิทยาลัยเคมบริดจ์ ได้แก่ อัลเฟรด มาร์แชล 

(Alfred Marshall) และ เอ.ซี.พิก ู(A.C.Pigou) ไดพ้ฒันาทฤษฎีอุปสงคข์องเงินเช่นกนัและในท่ีสุดได้
สมการอุปสงค์ของเงินท่ีคลา้ยกบัสมการท่ีฟิชเชอร์คน้พบ แต่ไดใ้ช้แนวทางท่ีต่างไปจากฟิชเชอร์ 
กล่าวคือ ฟิชเชอร์ตั้งค  าถามตั้งแต่เร่ิมแรกวา่มีปัจจยัอะไรบา้งท่ีก าหนดปริมาณเงินซ่ึงระบบเศรษฐกิจ
ตอ้งการใช้เพื่อให้สามารถเปล่ียนซ้ือขายท่ีระดบัมูลค่าระดบัหน่ึง แต่มาร์แชลและพิกูตั้งตน้ด้วย
ค าถามวา่ปัจเจกบุคคลแต่ละคนตอ้งการถือเงินเท่าใดในแต่ละสถานการณ์ ซ่ึงหมายถึงว่า มาร์แชล
และพิกตูอ้งการเนน้พฤติกรรมของปัจเจกบุคคลในการตดัสินใจถือเงินและมีความยืดหยุน่เต็มท่ีใน
การเลือกทางเลือกท่ีเหมาะสมท่ีสุดโดยไม่ถูกจ ากดัโดยระบบ เช่น ไม่ถูกจ ากดัวา่จะตอ้งใชเ้งินสดใน
สัดส่วนหน่ึง เป็นตน้ นัน่คือ มาร์แชลและพิกูศึกษาความตอ้งการถือเงินของปัจเจกบุคคลในขณะท่ี
ฟิชเชอร์ศึกษาความจ าเป็นในการถือเงินของระบบเพื่อให้เศรษฐกิจด าเนินต่อไป 

  แนวคิดของมาร์แชลและพิกู ปัจเจกบุคคลต้องการถือเงินเพื่อไวแ้ลกเปล่ียน
สินคา้และเพื่อการสะสมความมัง่คัง่ ดงันั้น อุปสงคข์องเงินโดยปัจเจกบุคคลจะข้ึนอยูก่บั (1) จ  านวน
รายการสินคา้และบริการท่ีบุคคลผูน้ั้นวางแผนท่ีจะแลกเปล่ียนหรือซ้ือดว้ยเงิน อุปสงคใ์นส่วนน้ีจะ
เป็นสัดส่วนกบัรายไดท่ี้เป็นตวัเงินของปัจเจกบุคคล (2) ระดบัความมัง่คัง่ของปัจเจกบุคคล เม่ือ
ความมัง่คัง่สูงข้ึน ปัจเจกบุคคลก็ตอ้งการถือทรัพยสิ์นมากข้ึน และหน่ึงในทรัพยสิ์นก็คือปริมาณเงิน 
แต่ปริมาณเงินจะมากหรือน้อยก็ข้ึนอยู่กับค่าเสียโอกาสเม่ือเปรียบเทียบกับผลได้จากการถือ
ทรัพยสิ์นอ่ืน 

  เม่ือไดอุ้ปสงคข์องเงินส าหรับปัจเจกบุคคลแลว้ ก็รวมอุปสงค์ทั้งหมด ก็จะ
ไดว้า่อุปสงคข์องเงินในรูปตวัเงิน (nominal terms) เป็นสัดส่วนกบัระดบัรายไดท่ี้เป็นตวัเงิน ในรูป
สมการคือ 

Md    =    kPy 
โดยก าหนดให้ 
Md   หมายถึง ปริมาณอุปสงคข์องเงิน 
k     หมายถึง ค่าสัดส่วนคงท่ี 
P     หมายถึง ระดบัราคา 
y    หมายถึง ผลผลิตรวม 
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  ดงันั้น ในความเห็นของมาร์แชลและพิกู อุปสงคข์องเงินจึงข้ึนอยูก่บัมูลค่า
ผลผลิตรวมหรือรายไดป้ระชาชาติ (ทฤษฎีเศรษฐศาสตร์ขั้นสูง, มหาวิทยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช: 
10-9) 

  สรุปได้ว่าแต่ละบุคคลต้องการถือเงินเพื่อไวแ้ลกเปล่ียนสินค้าและเพื่อ 
การสะสมความมัง่คัง่ ซ่ึงปริมาณเงินท่ีแต่ละบุคคลตอ้งการจะถือข้ึนอยูก่บัความสะดวกท่ีจะไดรั้บ
จากการถือเงิน ความรู้สึกปลอดภยัจากการท่ีไดถื้อเงินสดไว ้ 

 1.2.4 ความสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณเงินกบัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ 
  ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ (Money supply) ควรมีปริมาณมากน้อยแค่

ไหนนั้น ธนาคารกลางของแต่ละประเทศจะเป็นผูก้  าหนด ธนาคารกลางจึงมีหนา้ท่ีท่ีส าคญัมากใน
ระบบเศรษฐกิจ นัน่คือการควบคุมทิศทาง และการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ
ในกรณีของประเทศไทย ธนาคารแห่งประเทศไทย เป็นผูค้วบคุมปริมาณเงิน ในระบบให้อยู่ใน
ระดบัท่ีเหมาะสมโดยใช้ นโยบายการเงินควบคุมอตัราเงินเฟ้อให้อยูใ่นระดบัท่ีตอ้งการถา้ปริมาณ
เงินในระบบมากเกินไปและมีความเส่ียงท่ีจะท าให้เงินเฟ้อสูงกว่าระดบัท่ีต้องการธนาคารแห่ง
ประเทศไทยสามารถท่ีจะใช้การกู้ยืมเงินในตลาดเงินเพื่อดูดซับเงินส่วนเกินออกจากระบบหรือ
ในทางกลบักนัก็สามารถใช้ช่องทางน้ีเพิ่มปริมาณเงินเขา้สู่ระบบได้เช่นเดียวกนั (เศรษฐศาสตร์
การเงินและการจดัการการเงิน, มหาวทิยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช: 2-26) 

  ดงันั้นระบบเศรษฐกิจของทุกประเทศนั้น จ าเป็นตอ้งมีปริมาณเงินในระดบั
ท่ีเหมาะสม ถา้ปริมาณเงินมีนอ้ยเกินไป ระบบเศรษฐกิจจะประสบกบัปัญหาสภาพคล่อง ครัวเรือน
และหน่วยธุรกิจก็จะขาดเงิน ท าให้ไม่สามารถขยายการใชจ่้ายเพื่อการบริโภคและการลงทุนได ้ซ่ึง
จะส่งผลให้เกิดภาวะ การชะลอตวัทางเศรษฐกิจได ้ในทางตรงกนัขา้ม ถา้ปริมาณเงินมีมากเกินไป 
สภาพคล่องทางการเงินสูงข้ึน การกู้ยืมของภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจมีมากข้ึน การใช้จ่ายใน
ระบบเศรษฐกิจก็จะมีมากข้ึน ซ่ึงปริมาณเงินมีมากเกินไป ผลก็คือ จะท าใหเ้กิดภาวะเงินเฟ้อข้ึนได ้

  โดยทั่วไป ธนาคารกลางของแต่ละประเทศมักจะมีระบบการควบคุม
ปริมาณเงิน ในระบบเศรษฐกิจท่ีแตกต่างกนัออกไป ทั้งน้ี ยอ่มข้ึนอยู่กบัฐานะทางดา้นการเงินและ
สถานการณ์ทางดา้นเศรษฐกิจของแต่ละประเทศ ซ่ึงรัฐบาลของแต่ละประเทศจ าเป็นท่ีจะตอ้งมี 
การจดัระบบการควบคุมปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจอยา่งละเอียดและรอบคอบมิฉะนั้นอาจจะมี
ผลกระทบโดยตรงต่อตวัแปรส าคญัๆ ทางดา้นเศรษฐกิจได ้ดงันั้นเพื่อใหแ้ต่ละประเทศสามารถท่ีจะ
ด าเนินกิจกรรมต่างๆทางด้านเศรษฐกิจไปด้วยความราบร่ืนและอย่างมีระบบ แต่ละประเทศจึง
จ าเป็นต้องควบคุมปริมาณเงิน โดยการจดัวางระบบส าหรับการควบคุมปริมาณเงินให้มีความ
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สะดวกคล่องตวัในทางปฏิบติัให้มากท่ีสุด (Rohlf อา้งถึงใน แสงจนัทร์  ศรีประเสริฐ และอภินนัท์  
จนัตะนี 2543: 120-121) 

  ในการพฒันาประเทศไทย ระบบการเงินเป็นกลไกท่ีมีความส าคญัอยา่งมาก
เน่ืองจากท าหน้าท่ีเป็นตัวเช่ือมโยงทุกหน่วยเศรษฐกิจเข้าด้วยกันทั้ งภาคการผลิตท่ีแท้จริง  
ภาคการเงิน รวมทั้งภาคต่างประเทศ ท าใหก้ระบวนการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศด าเนินไปดว้ยดี 
ระบบการเงินยงัเป็นเคร่ืองมือส่งผ่านนโยบายการเงินในการด าเนิน นโยบายการเงินของรัฐบาล 
อีกดว้ย 

1.3 อตัราดอกเบีย้นโยบาย 
 การศึกษาคร้ังน้ีใชด้อกเบ้ียนโยบายในการศึกษาเน่ืองจากดอกเบ้ียนโยบายก าหนด

โดยคณะกรรมการนโยบายการเงิน(กนง.) ของธนาคารแห่งประเทศไทยซ่ึงเป็นเคร่ืองมือส าคญัทาง
การเงินและเป็นเป้าหมายการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจท่ีส าคญั ท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยใช้
ท าธุรกรรมการเงินกบัสถาบนัการเงินต่างๆ  

 อตัราดอกเบ้ีย Rp หมายถึง ค่าเสียโอกาสของเงิน เพราะแสดงถึงราคาหรือ
ผลตอบแทนเป็นร้อยละท่ีสูญเสียไป  หากผูฝ้ากหรือผูล้งทุนเก็บเงินไวเ้ฉยๆ อตัราดอกเบ้ียเป็นตวัวดั
ผลตอบแทนเป็นร้อยละต่อปีของตราสารหน้ี อตัราดอกเบ้ียในตลาดเป็นราคาของการกูย้ืมเงิน (Price 
of Borrowing Money) เป็นค่าใชจ่้ายของผูกู้ ้และเป็นผลตอบแทนแก่ผูใ้หกู้ ้

 1.3.1 บทบาทของอัตราดอกเบี้ยต่อการเติบโตทางเศรษฐกจิ 
  อตัราดอกเบ้ียเป็นตวัแปรส าคญัทางเศรษฐกิจท่ีมีอิทธิพลต่อการตดัสินใจ

ของผูบ้ริโภค ผูผ้ลิต และผูล้งทุน นอกจากนั้น อตัราดอกเบ้ียยงัมีบทบาทต่อระบบเศรษฐกิจใน
ภาพรวม โดยเป็นตวัแปรในการจดัสรรทรัพยากรของสังคม และการเป็นกลไกทางการเงินในการ
เช่ือมโยงภาคการเงินและภาคการผลิตส าหรับบทบาทของอตัราดอกเบ้ียในการจดัสรรทรัพยากร
ของสังคม   ดอกเบ้ียคือราคาของเงินทุนเป็นค่าชดเชยแก่ผูใ้ห้กูห้รือผูอ้อม ดงันั้น ตามทฤษฎีราคา 
เงินทุนจึงเป็นเสมือนสินคา้ชนิดหน่ึงท่ีมีราคาตลาดซ่ึงถูกก าหนดโดยอุปสงคแ์ละอุปทานของมนัเอง 
และจากทฤษฎีการลงทุน ผูผ้ลิตจะลงทุนเพิ่มข้ึนหรือไม่นั้นย่อมข้ึนอยูก่บัการเปรียบเทียบระหวา่ง
อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหมายว่าจะไดรั้บเพิ่มข้ึนจากการลงทุนเพิ่มข้ึนอีกหน่ึงหน่วย (Marginnal 
Efficiency of Investment: MEI) 

  บทบาทของอตัราดอกเบ้ียในการเป็นกลไกทางการเงิน อตัราดอกเบ้ียนบัได้
วา่เป็นตวัแปรท่ีส าคญัในเศรษฐศาสตร์มหภาค โดยเฉพาะอยา่งยิง่นกัเศรษฐศาสตร์ส านกัเคนส์เซียน 
(Keynesian) ในทฤษฎีเศรษฐศาสตร์การเงินตามแนวคิดของเคนส์เซียน มีความเห็นวา่อตัราดอกเบ้ีย
เป็นตวัเช่ือมโยงท่ีส าคญัอยา่งยิ่งในภาคการเงิน (Monetary Sector) และภาคการผลิต (Real sector) 
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กล่าวคือ เม่ือธนาคารกลางด าเนินนโยบายการเงินผ่อนคลาย โดยการเพิ่มอุปทานปริมาณเงิน 
ก่อให้เกิดสภาพคล่องส่วนเกินในระบบเศรษฐกิจข้ึน ส่งผลให้อัตราดอกเบ้ียในตลาดลดลง  
การท่ีอตัราดอกเบ้ียลดลงจะน าไปสู่การลงทุนเพิ่มข้ึน และมีผลท าให้รายไดป้ระชาชาติเพิ่มข้ึนใน
ท่ีสุด กล่าวคือ อตัราดอกเบ้ียเป็นกลไกการท างานของนโยบายการเงิน (Transmission Mechanism) 
ซ่ึงส่งผลต่อตวัแปรทางการเงินอ่ืนๆ และจะมีผลกระทบต่อภาวะเศรษฐกิจท่ีสุด (เศรษฐศาสตร์
การเงินและการจดัการทางการเงิน, มหาวทิยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช: 7-8) 

  ดอกเบ้ียนโยบายก าหนดโดยธนาคารแห่งประเทศไทยซ่ึงเป็นเคร่ืองมือใน
การก าหนดอตัราดอกเบ้ียในทอ้งตลาด อตัราดอกเบ้ียเป็นปัจจยัในการก าหนดระดบัการลงทุนและ
การบริโภค ตลอดจนการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจในประเทศ เน่ืองจากอัตราดอกเบ้ียเป็น
ส่วนประกอบในการตดัสินใจของนักลงทุน ผูผ้ลิตและผูบ้ริโภค อตัราดอกเบ้ียจึงเป็นกลไกใน 
การเช่ือมโยงระหว่างภาคการเงินกบัภาคการผลิต การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียก่อให้เกิด 
การเปล่ียนแปลงการลงทุนและการบริโภคซ่ึงจะท าใหร้ะบบเศรษฐกิจเปล่ียนแปลงตามไปดว้ย 

 1.3.2 ความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราดอกเบี้ยกบัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ 
  อตัราดอกเบ้ียเก่ียวขอ้งกบัประชาชนทุกภาคส่วนตั้งแต่การจบัจ่ายใช้สอย

การออม และการลงทุนโดยดอกเบ้ียสามารถเป็นได้ทั้งผลตอบแทนส าหรับเจา้ของเงินและเป็น
ต้นทุนทางการเงินส าหรับผู ้ท่ีกู้ยืมเงินท าให้การเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียส่งผลกระทบใน 
เชิงตรงกนัขา้มต่อบุคคล 2 กลุ่มน้ีเสมอ 

  อัตราดอกเบ้ียและการขยายตัวทางเศรษฐกิจต่างก าหนดซ่ึงกันและกัน
กล่าวคือระดบัอตัราดอกเบ้ียท่ีต ่าในปัจจุบนัสามารถส่งผลต่อระดบัการขยายตวัทางเศรษฐกิจใน 
ทางกลบักนัแรงขบัเคล่ือนของเศรษฐกิจดงักล่าวจะส่งผลต่อแรงกดดนัเงินเฟ้อในเวลาต่อมาและ 
ท าให้อตัราดอกเบ้ียในอนาคตปรับสูงข้ึน (เน่ืองจากอตัราดอกเบ้ียมีเงินเฟ้อเป็นองคป์ระกอบหลกั) 
จึงเป็นเหตุผลว่าท าไมธนาคารกลางจึงไม่สามารถก าหนดอตัราดอกเบ้ียให้คงท่ีไดต่้อเน่ืองแต่ควร
ดูแลอตัราดอกเบ้ียทั้งปัจจุบนัและในอนาคตให้อยู่ในระดบัท่ีสนบัสนุนการขยายตวัเศรษฐกิจใน
ระยะยาว 

  เง่ือนไขดังกล่าวท าให้ระดับอัตราดอกเบ้ียท่ีเหมาะสมข้ึนอยู่กับระดับ 
การกระตุน้ทางเศรษฐกิจท่ีจ าเป็นในเวลานั้นๆ เช่นหากเศรษฐกิจตอ้งไดรั้บการกระตุน้เพิ่มเติมเพื่อ
ลดผลกระทบจากวิกฤติเศรษฐกิจโลกอตัราดอกเบ้ียก็ควรอยู่ในระดบัต ่ากว่าปกติ อย่างไรก็ดีเม่ือ
เศรษฐกิจกลบัเขา้สู่ภาวะปกติและขยายตวัไดต่้อเน่ืองตามศกัยภาพการกระตุน้เพิ่มเติมผ่านอตัรา
ดอกเบ้ียท่ีอยูใ่นระดบัต ่ากวา่ท่ีควรจะก่อให้เกิดแรงกดดนัต่อเงินเฟ้อ ท าให้ในท่ีสุดอตัราดอกเบ้ียซ่ึง
ถือเป็นตน้ทุนทางการเงินก็จะตอ้งปรับสูงข้ึนอยู่ดีส่ิงส าคญัก็คืออตัราดอกเบ้ียในท่ีระดบัท่ีต ่าเกิน
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ควรจะกระทบต่อเสถียรภาพของเศรษฐกิจโดยรวมเน่ืองจากเม่ือประชาชนเห็นวา่ดอกเบ้ียถูกกูย้ืมมา
ใช้จ่ายเกินความจ าเป็น ก่อให้เกิดแรงกดดนัต่อเงินเฟ้อขณะเดียวกนัจะจูงใจให้ประชาชนเร่ิมคิด
อยากจะกูย้มืเพื่อไปลงทุนในสินทรัพยท่ี์เส่ียงมากข้ึนเช่น ทองค า และหุ้น ซ่ึงนอกจากจะเป็นบ่อเกิด
ของฟองสบู่ในราคาสินทรัพย ์ (Asset price bubble) แลว้ ในเวลาต่อมาหากอตัราดอกเบ้ียตอ้งปรับ
สูงข้ึน และราคาสินทรัพยป์รับลดลงจะท าใหผู้กู้มี้ความสามารถในการช าระคืนหน้ีลดลงสร้างความ
เดือดร้อนทั้งต่อตนเอง ผูใ้ห้กู้และระบบเศรษฐกิจโดยรวม(อมัพร แสงมณีฝ่ายนโยบายการเงิน 
ธนาคารแห่งประเทศไทย กรุงเทพธุรกิจ วนัองัคารท่ี 28 ธนัวาคม พ.ศ. 2553) 

1.4 ดัชนีราคาผู้บริโภค 
 ดชันีผูบ้ริโภค CPI (Consumer Price Index) หมายถึง เคร่ืองวดัการเปล่ียนแปลง

ของราคาขายปลีกของสินคา้และบริการประเภทท่ีผูบ้ริโภคจ่ายซ้ือเพื่อการบริโภค ณ ตลาดและ
ร้านคา้ปลีกในปีใดปีหน่ึงในจ านวนและคุณภาพท่ีคงทีเปรียบเทียบกบัปีฐานซ่ึงเท่ากบัหน่ึงร้อย
(รัตนา 2541: 107) โดยดชันีราคาผูบ้ริโภคเป็นเคร่ืองมือหน่ึงท่ีประเทศไทยใช้ในการวดัอตัราเงิน
เฟ้อ ดชันีผูบ้ริโภคจะเป็นดชันีตวัหน่ึงท่ีมีประโยชน์มากท่ีช้ีให้เราเห็นว่า ในขณะน้ีค่าครองชีพ  
(cost of living) สูงกวา่หรือต ่ากวา่จากเดือนท่ีผา่นมา 

 ส าหรับประเทศไทยสินคา้ท่ีอยู่ในรายการของการน าไปวิเคราะห์หาค่าของดชันี
ผูบ้ริโภคจะถูกแบ่งออกเป็น 8 หมวดหมู่ไดแ้ก่ 

1. หมวดอาหารและเคร่ืองด่ืม 
2. หมวดเคร่ืองนุ่งห่มและรองเทา้ 
3. หมวดเคหสถาน 
4. หมวดการตรวจรักษาและบริการส่วนบุคคล 
5. หมวดพาหนะการขนส่งและการส่ือสาร 
6. หมวดการบนัเทิงการอ่านและการศึกษา 
7. หมวดยาสูบและเคร่ืองด่ืมมีแอลกอฮอล์ 
8. หมวดอ่ืนๆท่ีไม่ใช่อาหารและเคร่ืองด่ืม 

 ดชันีผูบ้ริโภคเป็นการวดัการเปล่ียนแปลงของราคาสินคา้ทั้งหมดท่ีอยูใ่นรายการ
เหล่าน้ีสมมุติวา่ ถา้มูลค่าแรกเร่ิมของสินคา้เหล่าน้ีมีค่าเท่ากบั 100 และในเดือนน้ีราคาสินคา้เหล่าน้ี
มีค่าเท่ากบั 101 เราจะเห็นค่าของ ดชันีผูบ้ริโภคมีค่าเพิ่มข้ึน 1 % ค่าของดชันีผูบ้ริโภค ท่ีเพิ่มข้ึนมา
นั้นถูกเรียกวา่อตัราเงินเฟ้อ 

 การรายงานตวัเลขของดชันีผูบ้ริโภคนั้นจะมี 2 ชนิดคือ 
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1. ดชันีราคาผูบ้ริโภคพื้นฐาน (core cpi) คือดชันีท่ีไม่รวมเอากลุ่มของอาหารสด
และพลงังานมาค านวณเน่ืองจากราคาของสินคา้ทั้งสองกลุ่มน้ีเปล่ียนแปลงไดร้วดเร็ว 

2. ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป (cpi) คือดชันีท่ีรวมรายการสินคา้และบริการเขา้ไว้
ดว้ยกนัทั้งหมด 
 

2.  ประเภทของเงินเฟ้อ 
 
เงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึนมีระดบัความรุนแรงท่ีแตกต่างกนั สามารถแบ่งกลุ่มได ้ดงัน้ี 
2.1 เงินเฟ้ออย่างอ่อน (Mild Inflation) โดยทัว่ไปเงินเฟ้ออ่อนๆ หรือเงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึน

ช้าๆ และในอตัราต ่ากว่าร้อยละ 5 ต่อปี จะไม่มีผลเสียต่อระบบเศรษฐกิจ แต่ส่งผลดีให้ระบบ
เศรษฐกิจมีการขยายตวัเน่ืองจากการท่ีระดบัราคาสินคา้ท่ีสูงข้ึนน้ีจะเป็นแรงจูงใจให้ผูผ้ลิตมีการ
ผลิตสินคา้และบริการออกมาจ าหน่ายมากข้ึน ก่อใหเ้กิดการจา้งงาน การเพิ่มข้ึนของการบริโภค และ
การขยายตวัของรายไดป้ระชาชาติในท่ีสุด  

2.2 เงินเฟ้อปานกลาง (Moderate Inflation) คืออตัราเงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึนร้อยละ 5-20 ต่อ
ปี เงินเฟ้อชนิดน้ีจะเร่ิมเป็นปัญหากบัระบบเศรษฐกิจ ท าให้อ านาจซ้ือของคนลดลงและขาดความ
เช่ือมัน่ต่อการถือเงินในระบบเศรษฐกิจ 

2.3 เงินเฟ้ออย่างรุนแรง (Hyper Inflation) คือ การท่ีระดบัราคาสินคา้สูงข้ึนอย่าง
รวดเร็วเกินกว่าร้อยละ 20 ต่อปี เงินเฟ้ออย่างรุนแรงจึงเป็นผลเสียต่อระบบเศรษฐกิจ เน่ืองจากค่า
ของเงินตกต ่าลงอย่างรวดเร็ว เงินไม่สามารถท าหน้าท่ีเป็นส่ือกลางในกาแลกเปล่ียนท่ีดีได ้
ประชาชนจะหนัไปถือครองทรัพยสิ์นอ่ืนแทน  เช่น ทองค า ท่ีดิน เป็นตน้ เงินเฟ้ออยา่งรุนแรงน้ีมกั
เกิดข้ึนในช่วงหลงัสงครามหรือรัฐบาลของประเทศนั้นๆ มีการพิมพธ์นบตัรออกมาใชม้ากเกินไป 
ส าหรับประเทศท่ีมีประสบการณ์ของเงินเฟ้ออยา่งรุนแรง เช่น เยอรมนี และประเทศในแถบลาติน
อเมริกา เป็นตน้ 
 

3.  ความสัมพนัธ์ระหว่างดัชนีราคาผู้บริโภคกบัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ 
 
ดชันีผูบ้ริโภคเป็นดชันีท่ีช้ีให้เห็นถึงอตัราเงินเฟ้อนักลงทุนจะตอ้งเขา้ใจสภาวะของ

อตัราเงินเฟ้อดว้ย ถา้อตัราเงินเฟ้อสูงมากอตัราดอกเบ้ียก็มกัจะสูงข้ึนตามเพื่อลดการขยายตวัของ
เศรษฐกิจอนัจะท าใหอ้ตัราเงินเฟ้อมีค่าเพิ่มข้ึน  (ณฐัพร  แสงกรชยัพฒัน์ 2551) ภาวะเงินเฟ้อนบัเป็น
ปัญหาทางเศรษฐกิจท่ีส าคญัประการหน่ึงเก่ียวขอ้งกบัเร่ืองของเสถียรภาพของระดบัราคาสินคา้ใน
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ระบบเศรษฐกิจ การเกิดเงินเฟ้อจะส่งผลกระทบกับภาคส่วนต่างๆ ในระบบเศรษฐกิจ เช่น 
ผลกระทบต่ออ านาจซ้ือของประชาชนกลุ่มต่างๆ การตัดสินใจในการผลิตและลงทุน รวมทั้ ง
ความสามารถในการแข่งขนัของประเทศ เป็นตน้ หากอตัราเงินเฟ้อสูงติดต่อกนัเป็นเวลานาน จะบัน่
ทอนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและความเช่ือมัน่ต่อค่าเงินของประเทศนั้นๆ ดว้ย ดงันั้นปัญหา
เงินเฟ้อจึงเป็นปัญหาท่ีประเทศต่างๆ ให้ความส าคญัเป็นล าดบัแรกในการบริหารเศรษฐกิจของ
ประเทศ 

ธนาคารกลางทัว่โลกท่ีต่างก็ด าเนินนโยบายการเงินโดยมีวตัถุประสงค์เพื่อรักษา
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจและสนับสนุนการขยายตวัทางเศรษฐกิจอย่างย ัง่ยืน กล่าวคือในยามท่ี
เศรษฐกิจขาลง หรือตกต ่า มีคนวา่งงานจ านวนมากการด าเนินนโยบายการเงินแบบขยายตวัก็จะช่วย
สนบัสนุนใหเ้ศรษฐกิจปรับตวัดีข้ึนได ้ขณะท่ีหากเกิดภาวะเงินเฟ้อสูงๆ  

อนัเน่ืองมาจากขยายตวัของเศรษฐกิจท่ีสูงเกินไปจนการผลิตมีมากกว่าความตอ้งการ
บริโภคท่ีแท้จริงซ่ึงอาจส่งผลเสียต่อเศรษฐกิจได้ในอนาคต  เพราะสินคา้ท่ีผลิตมากเกินอาจจะ 
ขายไม่ออกในเวลาต่อมานโยบายการเงินก็จะด าเนินไปในแนวทางท่ีตึงตวัข้ึนหรือหดตวัเพื่อลด
ความร้อนแรงของภาวะเศรษฐกิจดงักล่าว 
 

4.  วรรณกรรมทีเ่กีย่วข้อง  
 
งานศึกษาท่ีเก่ียวขอ้งกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งการเติบโตทางเศรษฐกิจและตวัแปรทาง

การเงินมีค่อนขา้งหลากหลายในช่วงท่ีผา่นมา พอสรุปไดด้งัน้ี 
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ตารางท่ี 2.1 งานศึกษาท่ีเก่ียวขอ้งกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งการเติบโตทางเศรษฐกิจและตวัแปรทางการเงิน  
 

ช่ือผู้ศึกษา ช่ือเร่ือง เคร่ืองมอืข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา ผลการศึกษา 
ลดัดาวลัย ์ ธรรมวงศ์ 

(2552) 
ศึกษาเร่ืองความสมัพนัธ์
ระหวา่งปริมาณเงินกบั
อตัราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจของประเทศไทย 

การศึกษาคร้ังน้ีใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (secondary 
data)ในช่วงปีพ.ศ. 2540-2550 มาท าการวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม โดย
ใชก้ารทดสอบ Stationary ของตวัแปร ถา้เป็น Non- 
Stationary จะท าการทดสอบวา่ขอ้มลูท่ีจะน ามาใชใ้น
สมการนั้นมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว 
(cointegration) ด้วยวิ ธีการทดสอบของ Johansen 
and Juselius (1990) และใช ้Error Correction Model 
แสดงการปรับตวัในระยะสั้นกลบัเขา้สู่ดุลยภาพใน
ระยะยาว ซ่ึงใช ้Vector Auto Regressive Model 
(VAR) ในการประมาณค่าพารามิเตอร์ของสมการ 

ผลการ ศึกษา ช้ี ให้ เ ห็นว่ าป ริมาณเ งินตาม
ความหมายแคบ (M1) มีความสัมพนัธ์ท่ีใกลชิ้ดกบัตวั
แปรเศรษฐกิจคือ ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ 
รายไดป้ระชาชาติ ฐานเงิน สินเช่ือภาคเอกชนดชันี
ราคาผูบ้ริโภค และอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ดงันั้น จึง
สามารถน าปริมาณเงินตามความหมายแคบ (M1) มา
เป็นตวัช้ีน าทางการเงินได ้เน่ืองจากปริมาณเงินตาม
ความหมายแคบ (M1) ดงักล่าวมีคุณสมบติัทางดา้น
เสถียรภาพและความสามารถในการคาดการณ์ ซ่ึงใน
การก าหนดเป้าหมายทางการเงิน จึงใช้ปริมาณเงิน
ตามความหมายแคบ (M1) เป็นเป้าหมายทางการเงิน
ในการด าเนินนโยบายการเงิน เพ่ือช่วยใหก้ารด าเนิน
โยบายการเงินสามารถบรรลุเป้าหมายทางเศรษฐกิจ
ได้ป ริมาณ เ งินตามความหมายกว้า ง  (M2 )  มี
ความสัมพนัธ์ท่ีใกลชิ้ดกบัตวัแปรเศรษฐกิจเช่นกนั
คือ รายไดป้ระชาชาติ สินเช่ือภาคเอกชน ดชันีราคา
ผูบ้ริโภค อตัราดอกเบ้ียนโยบายและสามารถน ามา 

25 
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ตารางท่ี 2.1 (ต่อ) 
 

ช่ือผู้ศึกษา ช่ือเร่ือง เคร่ืองมอืข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา ผลการศึกษา 
   เป็นตัวช้ีน าทางการเ งินได้เช่นกัน แต่เ น่ืองจาก

ความเ ร็ วในการปรับตัวของป ริมาณเ งินตาม
ความหมายกวา้ง (M2) ในระยะสั้นเบ่ียงเบนออกจาก
ดุลยภาพแลว้ในช่วงถดัไปจะมีการปรับตัวเพ่ือให้
กลบัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาวนั้นมีอตัราความเร็ว
นอ้ยกวา่ปริมาณเงินตามความหมายแคบ (M1) 

อมัพร  ศิริรัตนห์อมสุด  
(2552) 

การวิเคราะห์ความสมัพนัธ์
ระหวา่งการใชจ่้าย
ภาครัฐบาลและฐานเงิน
ของธนาคารกลางท่ีมีต่อ
การเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจของประเทศไทย 

การศึกษาคร้ังน้ีใช้ขอ้มูลทุติยภูมิแบบรายไตร
มาส ตั้งแต่ไตรมาสแรกของปีพ.ศ. 2536 จนถึง ไตร
มาสท่ีสามของปีพ.ศ.2552 รวมทั้งหมด 67 ไตรมาส 
ซ่ึงประกอบดว้ยการใชจ่้ายภาครัฐบาลท่ีแทจ้ริงและ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศท่ีแท้จริง ณ ปีฐาน 
2541 และฐานเงินของธนาคารกลาง การทดสอบคร้ัง
น้ีไดท้ าการทดสอบยูนิทรูท (unit root test) เพ่ือ
ทดสอบความน่ิงของข้อมูล หลังจากนั้ นท าการ
ทดสอบการร่วมไปด้วยกัน (cointegration) และ
ทดสอบการปรับตวัในระยะสั้นตามแบบจ าลองเออ
เรอร์คอเรคชนั (Error Correction Model: ECM) 

ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลพบว่าขอ้มูล
ท่ีอยู่ในรูปลอกการิทึมของการใช้จ่ายภาครัฐบาล 
ฐานเงินของธนาคารกลาง และผลิตภณัฑม์วลรวมใน
ประเทศนั้น มีลกัษณะน่ิงท่ี order of integration
เท่ากบั 1 หรือท่ีระดบั I (1) จึงน ามาท าการทดสอบ
ความ สัมพนัธ์ เชิงดุลยภาพระยะยาว (cointegration) 
พบวา่ 1)กรณีการใชจ่้ายภาครัฐบาลเป็นตวัแปรอิสระ
และผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศเป็นตวัแปรตาม 2) 
กรณีฐานเงินของธนาคารกลางเป็นตวัแปรอิสระและ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศเป็นตัวแปรตาม 3)
กรณีผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศเป็นตวัแปรอิสระ 
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ตารางท่ี 2.1 (ต่อ) 
 

ช่ือผู้ศึกษา ช่ือเร่ือง เคร่ืองมอืข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา ผลการศึกษา 
   และการใชจ่้ายภาครัฐบาลเป็นตวัแปรตาม และกรณี

ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศเป็นตวัแปรอิสระและ
ฐานเงินของธนาคารกลางเป็นตวัแปรตามนั้น ผลการ
ทดสอบพบว่าทุกกรณีมีความสัมพนัธ์ในระยะยาว
และทุกกรณีมีการปรับตวัในระยะสั้น 

.สุดารัตน ์ คงแป้น 
(2551) 

บทบาทปริมาณเงินในการ
พฒันาประเทศไทย 

การศึกษาคร้ังน้ีใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายปี ตั้งแต่ปี 
พ.ศ. 2517-2550 เพ่ือท าการประมาณค่าด้วยก าลัง
สองนอ้ยท่ีสุด(Ordinary Least Squares-OLS)  

ผลการศึกษา พบวา่ สินทรัพยสุ์ทธิจาก
ต่างประเทศของระบบการเงิน มีอิทธิพลต่อปริมาณ
เงินในความหมายกวา้งในทิศทางเดียวกนัอยา่งมี
นยัส าคญั ดว้ยระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

ส่วนสมการผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ
พบว่า ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง และค่าใชจ่้าย
ของ รัฐบาล  มี อิท ธิพลต่อผ ลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยส าคัญ 
ดว้ยระดับความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 ส าหรับค่าความ
ยืดหยุน่ของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศท่ีมีต่อ
ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง พบว่า มีค่าเท่ากับ 
0.70 ส่วนค่าความยืดหยุน่ของผลิตภณัฑม์วลรวม 
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ตารางท่ี 2.1 (ต่อ) 
 

ช่ือผู้ศึกษา ช่ือเร่ือง เคร่ืองมอืข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา ผลการศึกษา 
   ภายในประเทศท่ีมีต่อค่าใชจ่้ายของรัฐบาลเท่ากบั 

0.96 
มานะ  หอมระร่ืน  

(2550) 
อตัราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจกบัปริมาณเงิน 

การศึกษาในคร้ังน้ี มีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษา
ความสนัพนัธ์ระหวา่งอตัราความเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจกบัปริมาณเงิน ซ่ึงใชส้มการถดถอย 3 
สมการ คือ สมการการส่งออกรวม สมการการน าเขา้
รวม และสมการอตัราความเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ โดยใชข้อ้มลูทุติยภูมิ รายปีตั้งแต่ปี พ.ศ. 
2552-2547 เพ่ือท าการประมาณค่าดว้ยวิธี Two-stage 
Least Square 

ผลการศึกษาอตัราความเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจมีความสัมพนัธ์ กบัตวัแปรท่ีศึกษาดงัน้ี  

1) สินเช่ือสุทธิท่ีธนาคารแห่งประเทศไทย
ใหแ้ก่ธนาคารพาณิชย ์มีอิทธิพลต่ออตัราความ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในทิศทางตรงกนัขา้มอยา่ง
มีนยัส าคญั ดว้ยระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

2) การน าเขา้ พบวา่ มีอิทธิพลต่ออตัราความ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ในทิศทางเดียวกนัโดยมี
นยัส าคญั ดว้ยระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

3) การส่งออก ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติในการ
อธิบายอตัราความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยตวั
แปรการส่งออก มีความสมัพนัธ์กบัอตัราความ
เจริญเติบโต ทางเศรษฐกิจในทิศทางตรงกนัขา้ม 
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ตารางท่ี 2.1 (ต่อ) 
 

ช่ือผู้ศึกษา ช่ือเร่ือง เคร่ืองมอืข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา ผลการศึกษา 
   4) ดุลบญัชีทุน มีอิทธิพลต่ออตัราความ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในทิศทางตรงกนัขา้มโดย
มีนยัส าคญั ดว้ยระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

T.Hussain, M.W. 
Siddiqi and A. Iqbal 

ศึกษาความสอด คลอ้ง
ความสมัพนัธ์ระหวา่งการ
เจริญ เติบโตทางเศรษฐกิจ
และการวา่งงานโดยใช้
ขอ้มลูจากประสบการณ์
ของประเทศปากีสถาน (A 
Coherent relationship 
between Economic 
Growth and 
Unemployment: An 
Empirical Evidence from 
Pakistan) 

ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาเงินทุน,แรงงาน,โอกาสทาง
การคา้,ทุนมนุษยโ์ดยใชข้อ้มลูอนุกรมเวลารายปี
ตั้งแต่ปี ค.ศ. 1972–2006แบบจ าลองท่ีใชใ้น
การศึกษา Vector Autoregressiv Regression Model 
(VAR)ร่วมกบั 1) ทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit 
Root Test)โดยวิธีการของAugmented Dickey–Fuller 
test (ADF) 2)ทดสอบความ สมัพนัธ์เชิงดุลยภาพ
ระยะยาว (Cointegration)โดยวิธี Johansen 

ผลการศึกษา ทดสอบความน่ิงของขอ้มลู(Unit Root 
Test) พบวา่ขอ้มลูมีความน่ิงเม่ือหาผลต่างล าดบัท่ีI 
(1) ทดสอบความ สมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
(Cointegration) เม่ือพิจารณาค่าสถิติเกิดท่ี Trace และ
ค่าสถิติ Maximum Eigenvalue ท่ีระดบันยัส าคญั 
0.05 มีความสมัพนัธ์3 สมการ มีความสมัพนัธ์เชิง
ดุลยภาพระยะยาว 
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ตารางท่ี 2.1 (ต่อ) 
 

ช่ือผู้ศึกษา ช่ือเร่ือง เคร่ืองมอืข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา ผลการศึกษา 
Farah Hussain และ 
Deb Kumar 
Chakraborty 

ทดสอบความเป็นเหตุเป็น
ผลระหวา่งการพฒันาทาง
การเงินและการเติบโตทาง
เศรษฐกิจของแควน้ใน
อินเดีย (Causality between 
Financial Development 
and Economic Growth: 
Evidenc from an Indian 
State) 

ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา ของแควน้อสัสมั ประเทศ
อินเดียคือ ผลิตภณัฑม์วลรวม (GSDP)และ ดชันีช้ีวดั
การพฒันาทางการเงิน (FDI)ขอ้มลูท่ีใชเ้ป็นขอ้มลู
อนุกรมเวลารายปีตั้งแต่ ปีค.ศ. 1985 - 2009 
แบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษา Vector Autoregressiv 
Regression Model (VAR) และวิธีเศรษฐมิติในการ
ประมาณค่าร่วมกบั 1)การ ทดสอบความน่ิงของ
ขอ้มลู(Unit Root Test) โดยวิธีการของ Augmented 
Dickey – Fuller test (ADF) 2)ทดสอบความสมัพนัธ์
เชิงดุลยภาพระยะยาวโดยวิธี Johansen (1988) 3)
ทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหวา่งตวัแปรโดยวิธี 
(Granger Causality) 

ผลการศึกษา พบวา่ ทดสอบความน่ิงของขอ้มลู(Unit 
Root Test) ตวัแปรทุกตวัมีลกัษณะน่ิงท่ี 0rder of 
integration เท่ากบั 2 หรือ I (2)ทดสอบความสมัพนัธ์
เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) เม่ือพิจารณา
ค่าสถิติเกิดท่ี Trace และค่าสถิติ Maximum 
Eigenvalue ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 มีความสมัพนัธ์  
2 สมการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหวา่งตวั
แปร (Granger Causality) ผลิตภณัฑม์วลรวม 
(GSDP) และ ดชันีช้ีวดัการพฒันาทางการเงิน (FDI) 
มีความเป็นเหตุ เป็นผลซ่ึงกนัและกนั 
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บทที ่3 

วธีิการศึกษา 
 
 

ในการศึกษา “ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและตวัแปร
ทางการเงิน” โดยศึกษาผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ท่ีมีความสัมพนัธ์ต่อตวัแปร 
ทางการเงิน ไดแ้ก่ ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง(BM) อตัราดอกเบ้ียนโยบาย(Rp) ดชันีราผูบ้ริโภค
(CPI) โดยวธีิการศึกษาวจิยัดงัน้ี 
 

1.  ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา 
 

1.1 ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) เก็บขอ้มูลจากส านกังานคณะกรรมการ
พฒันาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ เป็นรายไตรมาส 

1.2 ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง (BM)เก็บขอ้มูลจาก ธนาคารแห่งประเทศไทย  
เป็นรายไตรมาส 

1.3 อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (Rp) เก็บข้อมูลจาก ธนาคารแห่งประเทศไทย เป็นราย 
ไตรมาส 

1.4 ดชันีราผูบ้ริโภค (CPI) เก็บขอ้มูลจากส านกัดชันีเศรษฐกิจการคา้กระทรวงพาณิชย ์
เป็นรายไตรมาส 
 

2.  การรวบรวมข้อมูล 
 

การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและตัวแปร 
ทางการเงิน โดยศึกษาข้อมูลภายในประเทศไทย ของตัวแปรทางการเงินท่ีมีผลกระทบต่อ 
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยใช้ GDP เป็นตวัก าหนดอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ใน
การศึกษาใช้ขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) ในลกัษณะของขอ้มูลอนุกรมเวลารายไตรมาส เร่ิม
ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ของปี 2545 ถึงไตรมาสท่ี 4 ของปี 2555 จ านวน 44 ไตรมาส  
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3.  วธิีการวจิัย 
 
ในการศึกษาน้ีไดแ้บ่งการศึกษาออกเป็น 2 ลกัษณะคือ 1) การศึกษาเชิงพรรณนาโดย

เป็นการศึกษาความเคล่ือนไหวของตวัแปรทางการเงินและผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ   
2) การวิเคราะห์เชิงปริมาณ(Quantitative Analysis) เพื่อวิเคราะห์ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัรา
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและตวัแปรทางการเงิน โดยใชแ้บบจ าลอง Vector Auto Regressive 
(VAR) โดยเคร่ืองมือหรือวิธีการท่ีใชป้ระมาณการร่วมกนัแบบจ าลอง VAR ไดแ้ก่  Unit root test 
การทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Stationary) การทดสอบ (Cointegration Test) เพื่อศึกษาถึงดุลย
ภาพในระยะยาวของตวัแปร การทดสอบ (Granger-cauaslity Test) ความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร 

3.1 แบบจ าลอง Vector Autoregressive Regressive (VAR) สามารถแสดงไดด้ว้ย
สมการดงัน้ี  

 

  tY      =      +  




p

i

tiY
1

1  + tu  

 
  tu      =     tR  p   1 และ 1   I   p 
 
 tY   = เวคเตอร์ท่ีก าลงัศึกษา 
   = เวคเตอร์ของ intercept term 
 i  = เวคเตอร์ของสัมประสิทธ์ิ 
 t  = เวคเตอร์ของ error term 
 R = ตวัไม่รู้ค่าท่ีเป็น fixed non-singular เมตริกซ์ 
 

   t   ~  iid  1,0N , t = 1, 2, …, T 
 
3.2 การทดสอบความน่ิง Unit Root test  
 การทดสอบควาน่ิงของขอ้มูลเป็นการทดสอบวา่ตวัแปรท่ีน ามาศึกษานั้นมีลกัษณะ

น่ิงหรือไม่ โดยทั่วไปข้อมูลอนุกรมเวลามกัมีลักษณะไม่น่ิง (non-stationary) ซ่ึงอาจท าให้เกิด
ขอ้ผดิพลาดในการวิเคราะห์ หากท าการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรท่ีศึกษาดว้ยวิธีก าลงั
สองนอ้ยท่ีสุดจะท าให้เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ท่ีไม่แทจ้ริง (spurious relationship) เพราะค่า mean 
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และ variance ของตวัแปรท่ีใชมี้ค่าไม่คงท่ี ท าให้ค่า R2 มีค่าสูงและเขา้ใกล ้1 แต่ค่า Durbin Watson 
กลบัมีค่าต ่าท าให้เกิดค่าความคลาดเคล่ือน (error term) ในการศึกษาคร้ังน้ีเลือกทดสอบโดยใชว้ิธี 
Augmented Dickey-Fuller (ADF) test  

 แบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษา   
 

Xt     =     1tX   +  t  
 
 โดยท่ี Xt , Xt+1 คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรอิสระ ณ เวลา t และ t + 1 
  t  คือ ความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่ม (random error) 
        คือ สัมประสิทธ์ิอตัสหสัมพนัธ์  
    (autocorrelationcoefficience) 
  
 สมมติฐานคือ   
 Ho :     = 1  (หมายความวา่ Xt มียนิูตรูท หรือ Xt มีลกัษณะไม่น่ิง 
 H1 :     < 1; -1 <   < 1  (หมายความวา่ Xt ไม่มียนิูตรูท หรือ Xt มีลกัษณะน่ิง) 
 
 โดยถา้ยอมรับ Ho :     = 1  หมายความวา่ Xt มียนิูตรูท หรือ Xt มีลกัษณะไม่น่ิง 
   H1 :     < 1; -1 <   < 1  หมายความวา่ Xt ไม่มียนิูตรูท หรือ 

Xt มีลกัษณะน่ิง 
 
 ในการทดสอบของดิกก้ีและฟูลเลอร์นั้นจะมีรูปแบบสมการถดถอยได ้3 แบบ คือ 

  tY   =  1tY  + ut  (3.1) 

  tY   =  1  + 1tY  + ut  (3.2) 

  tY   =  1  + t2  + 1tY  + ut  (3.3) 
 
 โดย tY  คือ ตวัแปรท่ีท าการศึกษา 1 และ   คือ ค่าคงท่ี t คือ ตวัแปรเวลาหรือ

แนวโนม้ ในแต่ละรูปแบบจะมีสมมุติฐานหลกั คือ   = 0 กล่าวคือ ตวัแบบมีลกัษณะเป็นปัญหา
ของยนิูตรูท ความแตกต่างของสมการ 3.1 กบัอีก 2 สมการนั้นก็คือในสมการ 3.2 และ 3.3 สมการ
ถดถอยจะน าค่าคงท่ีและตวัแปรแนวโนม้เขา้มาวเิคราะห์ดว้ย 
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 ถา้ตวัคลาดเคล่ือน ut มีสหสัมพนัธ์ตวัเอง สามารถปรับปรุงสมการ 3.3 เสียใหม่ 
ใหเ้ป็น  

 

  tY   =  1  + t2  + 1tY  + t 



m

i

tY
1

1  + t   (3.4) 

 

 โดยท่ี 1 tY   =  ( 1tY  - 2tY ) , 
   2 tY   =  ( 2tY  - 3tY ) , … เป็นตน้ 
 

 จากนั้นท าการเปรียบเทียบค่าสถิตท่ีไดจ้าก ADF test ถา้ปฏิเสธสมมติฐานหลกั 
แสดงว่าขอ้มูลท่ีน ามาทดสอบมีลกัษณะน่ิงท่ี order of integration Zero [I(0)] แต่ถา้ยอมรับ
สมมติฐานหลกัแสดงวา่ขอ้มูลท่ีทดสอบมีลกัษณะไม่น่ิงท่ี order of integration Zero [I(d); d > 0] ซ่ึง
ถา้หากตวัแปรมีลกัษณะไม่น่ิงก็ให้หา order of integration ในระดบัท่ีท าให้ตวัแปรมีลกัษณะน่ิงเพื่อ
น าไปทดสอบต่อไป 

3.3 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration test)  
การทดสอบความสัมพนัธ์ระยะยาว เพื่อดูวา่ตวัแปรทางเศรษฐกิจต่างๆ มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพ
ระยะยาว (long-run equilibrium relationship) หรือไม่ โดยลกัษณะเด่นคือจะไม่ก่อให้เกิดปัญหา
ความสัมพนัธ์ท่ีไม่แทจ้ริง แมว้า่ขอ้มูลของตวัแปรท่ีใชจ้ะมีคุณลกัษณะท่ีไม่มีความน่ิงแต่ถา้หากตวั
แปรเหล่านั้นมีความสัมพนัธ์กนัในลกัษณะท่ีท าใหค่้าความคลาดเคล่ือน (error term)ท่ีประมาณไดมี้
ลกัษณะ I(0) ก็จะท าให้ตวัแปรดงักล่าวมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว โดยท่ี Engle และ 
Granger ไดเ้สนอนิยามของความสัมพนัธ์ระยะยาวไดด้งัน้ี (Engle & Granger อา้งถึงใน ทรงศกัด์ิ 
ศรีบุญจิตต ์2547: 478-480) เวกเตอร์ Xt จะมีความสัมพนัธ์ร่วมกนัในอนัอบั d, b [Xt ~ CI (d,b)] ถา้ 

1. แต่ละตวัแปรในเวกเตอร์ Xt มีคุณสมบติัความน่ิงของขอ้มูลภายหลงัจากการท า
ผลต่าง (difference) ไปแลว้ d คร้ัง หรือท่ีเรียกวา่ Integrate ท่ีอนัดบัท่ี d [I(d)]  

2. มีเวกเตอร์ α (≠0) ท่ีท าให้ Zt = α/ Xt มีคุณสมบติัความน่ิงของขอ้มูลภายหลงั
การท าผลต่างไป d-b คร้ัง โดยท่ี b > 0  

  โดยท่ี α คือ Cointegrating Vector 
   D คือ อนัดบั Integrateของตวัแปรอิสระ 
   B คือ อนัดบัการ Integrate ของตวัแปรตาม 
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 โดยทัว่ไปจะพิจารณาเฉพาะกรณีท่ี d = b เน่ืองจากจะท าให้ Zt มีคุณสมบติัความน่ิงท่ี
ระดบัทัว่ไป หรือ I(0) หรืออาจกล่าวไดว้่า ตวัแปร 2 ตวั หรือมากกว่าจะมีความสัมพนัธ์ระยะยาว 
(cointegrated) กนั เม่ือผลรวมเชิงเส้นของตวัแปร 2 ตวั หรือมากกวา่มีคุณสมบติัความน่ิง ถึงแมว้่าแต่
ละตวัแปรจะขาดคุณสมบติัความน่ิง และตวัแปรเหล่าน้ีจะเคล่ือนไหวไปดว้ยกนัในระยะยาว 

 ในด้านการประมาณค่าสัมประสิทธ์ในแบบจ าลองท่ีศึกษาโดยวิธี Cointegration 
Analysis นั้นสามารถท่ีจ าแนกไดอ้อกเป็น 2 แนวทาง คือ 

1. วธีิ Two – Step Approach ท่ีเสนอโดย Engle และ Granger 
2. วิธี Full Information Maximum Linklihood Approach ท่ีเสนอโดย Johansen 

and Juselius (อา้งถึงใน ทรงศกัด์ิ  ศรีบุญจิตต ์2547: 600-619)  
 ในการศึกษาคร้ังน้ีได้เลือกใช้วิธีของ Johansen and Juselius เน่ืองจากวิธีน้ี
เหมาะสมกบัการศึกษาในกรณีท่ีมีตวัแปรหลายๆตวัแปร (อา้งถึงในลดัดาวลัย ์ ธรรมวงศ ์2552) 

 การวิเคราะห์โคอินทีเกรชัน่ตามแนวของ Johansen Approach  ส าหรับกรณี n ตวั
แปรท่ีเป็น Non Stationary Series ก็จะสามารถเกิด Cointegration vector ไดจ้  านวน n-1 vectors 
ดงันั้นจึงสามารถจะเขา้ใจไดว้า่ สมการตวัแบบพลวตัท่ีเก่ียวขอ้งกบัระบบน้ีจะเป็นอะไรท่ีค่อนขา้ง
ยุง่ยาก ซับซ้อนมากพอสมควร ไม่เหมือนกบักรณี Univatiate Framework สามารถท่ีจะแสดงได้
ดงัน้ี 

 Johansen Procedure จากสมการ Vector Autoregressive Model (VAR) ท่ีเขียน
แสดงดงัสมการน้ี 

 
  t     =    1A 1t  + 22 tA   + … + ntnA   + t   (3.5) 
 
 เน่ืองจากตวัแปร t  ในท่ีน้ี ก าหนดให้เป็นตวัแปร Non Stationary ดงันั้น จึงจะ

สร้างใหเ้ป็นตวัแบบสมการพลวตั ดว้ยการจดัรูปแบบทางคณิตศาสตร์ใหม่บางประการ ดงัสมการน้ี  
 

t     =    )( 1 IA  1 t  + 221 )(  tIAA   + … + ntnA   + t   (3.6) 
 
ดว้ยการด าเนินการคลา้ยคลึงซ ้ าๆกนั จะไดว้า่ 
 

t     =    11  t  + 22  t  + … + ntn   1  + + t   (3.7) 
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  





1

1

1

n

i

ti   + nt  + t  

โดยท่ี 

  I   =  - (I - 


i

j

jA
1

) 

  I   =  - (I - 


n

i

jA
1

) 

 
 ในท่ีน้ีคุณสมบติัของความสัมพนัธ์ของระบบตวัแบบน้ีในระยะยาว จะสามารถ

อธิบายอยูใ่นตวัพารามิเตอร์   เมทริกซ์ ซ่ึงจะสามารถเกิดข้ึนไดใ้น 3 กรณีดงัน้ี 
1. rank ( ) =  0 ซ่ึงแสดงวา่ ระบบของตวัแปรท่ีเป็น Non Stationary Series 

และไม่เกิด Cointegration เกิดข้ึนระหว่างตวัแปรในระบบ ในท่ีน้ีจะใช้ความสัมพนัธ์ของ First 
Difference ของตวัแปรเหล่านั้น 

2. rank ( ) = m เม่ือ m คือจ านวนตวัแปรในระบบน้ี ดงัน้ี ระบบน้ีเป็นระบบ
ของตวัแปรท่ีเป็น Non Stationary Series และระบบน้ีเป็นจ านวน rank เต็ม (Full Rank) เกิด 
Cointegration Vector จ านวน m vectors 

3. rank ( ) = k < m ซ่ึงแสดงวา่ ระบบน้ีเป็นระบบของตวัแปรท่ีเป็น Non 
Stationary Series และเกิดมีจ านวน Cointegration Vector จ  านวนเท่ากบั k vectorsวิธีการตาม
แนวทางของ Johansen ตั้งอยู่บนขอ้เท็จจริงทางคณิตศาสตร์ท่ีว่า rank ( ) จะเท่ากบัจ านวน 
Characteristic Root ท่ีไม่เท่ากบัศูนย ์ในขณะท่ีวธีิการทดสอบทางสถิติถึงจ านวนของ Characteristic 
Root ดงักล่าว จะมีค่าแตกต่างศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัหรือไม่นั้น ใชส้ถิติดงัน้ี  
 

  )(ktrace   =  T 



m

ki

i

1

)ˆ1ln(    (3.8) 

 หรือ 

  )1,(max kk   =  T 



m

ki

k

1

1)ˆ1ln(    (3.9) 

 
 โดยท่ี 
 ̂  = ค่าประมาณค่า Characteristic Root หรือเรียกวา่ค่า Eigenvalue  
   ท่ีไดจ้ากการประมาณ π Matrix 
 T = จ านวนขอ้มูลตวัอยา่ง 
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 โดยมีสมมุติฐานในการทดสอบส าหรับกรณีท่ีใช ้λtrace คือ H01  และกรณีท่ีใช ้λmax 
คือ H02 ดงัน้ี   

 H01 : อยา่งมากท่ีสุด เกิด Cointegration Vector อยูจ่  านวน k vectors  
  (Alternative Hypothesis คือ มีมากท่ีสุด k-1 Vectors)  
 ในการทดสอบด้วย λtrace น้ี  จะต้องเร่ิมต้นจากการทดสอบเร่ิมท่ีจ านวน

Cointegration Vector อย่างมากท่ีสุดเท่ากบัศูนยก่์อน หากสามารถปฏิเสธได้ ก็จะทดสอบต่อใน
จ านวนท่ีสูงข้ึนไปเร่ือยๆ จนไม่สามารถปฏิเสธได ้ 

 H02 : อยา่งนอ้ยท่ีสุด เกิด Cointegration Vector อยูจ่  านวนไม่ต ่ากวา่ k vectors  
  (Alternative Hypothesis ในท่ีน้ีคือ มีมากท่ีสุดจ านวนเท่ากบั k +1 Vectors) 
3.4 การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล (Granger-causality Test)  
 ในการศึกษาคร้ังน้ีเพื่อให้ทราบถึงความสัมพนัธ์ของตวัแปรทางการเงินท่ีน ามาใช้

ว่ามีความสัมพันธ์กันหรือไม่ มีความเป็นเหตุเป็นผลกันหรือไม่  ตัวแปรทางการเงินท่ีน า
ประกอบดว้ย ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ(GDP), ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง(BM), อตัรา
ดอกเบ้ียนโยบาย(Rp), ดชันีราผูบ้ริโภค(CPI)  

 แนวคิด Causality ถูกน าเสนอคร้ังแรกโดย Granger (1969) ซ่ึงสามารถอธิบาย
ความสัมพนัธ์ในลกัษณะเหตุผลระหว่างตวัแปรทีละคู่ ลกัษณะเด่นของการวิเคราะห์ด้วยวิธีน้ีคือ 
สามารถบอกได้ว่าตวัแปรใดเป็นเหตุให้เกิดการเปล่ียนแปลงในตวัอ่ืน หรือต่างก็เป็นเหตุให้เกิด 
การเปล่ียนแปลงซ่ึงกันและกัน หรือทั้ งสองตัวแปรเป็นอิสระต่อกัน เป็นต้น นอกจากน้ีใน
แบบจ าลอง VAR ดงักล่าวไดมี้การใชค้่าตวัแปรล่า (lagged values) มาใชใ้นการประมาณค่าดว้ย ซ่ึง
มกัจะใหผ้ลการประมาณค่าท่ีดีกวา่โดยเฉพาะในขอ้มูลท่ีเป็นอนุกรมเวลาท่ีเราพบวา่ตวัแปรล่า หรือ
ขอ้มูลในอดีตของตวัแปรหน่ึงมกัมีความสัมพนัธ์กบัขอ้มูลในปัจจุบนัของอีกตวัแปรหน่ึง  

 สมมุติวา่ Xt  และ Yt เป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา 2 ชุดท่ีตอ้งทดสอบหาความสัมพนัธ์
ระหว่างกนั เง่ือนไขท่ีจ าเป็นก็คือ  Xt  และ Yt จะตอ้งมีคุณสมบติัน่ิง (stationary) และมีค่าเฉล่ีย 
(mean) เป็น 0 ซ่ึงสามารถแสดงสมการท่ีใชใ้นการประมาณค่าได ้ดงัน้ี  

 

  tY    =   0  + 


p

i
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1

 itY   + 


p

i

i

1

 itX   + te   (3.10) 

 
  ( tX  เป็นเหตุให ้ tY  เปล่ียนแปลง ถา้ i  ไม่เท่ากบั 0) 
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  ( tY  เป็นเหตุให ้ tX  เปล่ียนแปลง ถา้ ia  ไม่เท่ากบั 0) 
  
ถา้ค่าสถิติจากการค านวณของการกระจายแบบ X-squared ยูภ่ายนอกช่วงเวลาของการ

ยอมรับได ้ก็จะปฏิเสธสมมุติฐานท่ีวา่ X ไม่เป็นเหตุให้เกิดการเปล่ียนแปลงใน Y (จากสมการท่ี 1) 
นัน่หมายความว่า X เป็นเหตุให้เกิดการเปล่ียนแปลงใน Y นัน่เอง และสมการท่ี 2 เราจะปฏิเสธ
สมมุติฐานท่ีวา่ Y ไม่เป็นเหตุให้เกิดการเปล่ียนแปลงใน X หากค่าท่ีค  านวณไดอ้ยูภ่ายนอกช่วงของ
การยอมรับเช่นกนั  
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บทที ่4 

ผลการศึกษา 
 
 
การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจกบัตวัแปรทางการเงิน 

โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) ในลกัษณะของขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) ราย
ไตรมาสตั้งแต่ ไตรมาสท่ี 1 ของปี พ.ศ.2545 ถึงไตรมาสท่ี 4 ของปี พ.ศ. 2555 รวมขอ้มูลทั้งหมด 44 
ไตรมาส โดยใชแ้บบจ าลอง Vector Auto Regressive (VAR) โดยมีขั้นตอนในการศึกษาดงัน้ี 

ส่วนท่ี 1 การทดสอบความน่ิง(Unit Root Test) ของตวัแปรท่ีน ามาใช้ในการศึกษา 
ได้แก่ ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP), ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง(BM), อตัรา
ดอกเบ้ียนโยบาย(RP), ดชันีราผูบ้ริโภค(CPI) โดยวธีิ Augmented Dickey – Fuller (ADF) test 

ส่วนท่ี 2 การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยาว (Cointegration Test) โดยวิธี 
Johansen (1988) ระหวา่งผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ(GDP) , ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง
(BM) ,อตัราดอกเบ้ียนโยบาย(RP) ,ดชันีราผูบ้ริโภค(CPI)   

ส่วนท่ี 3 การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล (Granger-cauaslity Test) ระหว่าง
ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ(GDP) และตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาดงักล่าวขา้งตน้ 
 

ส่วนที ่1  การทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Unit Root Test) 
 
โดยทัว่ไปพบว่าขอ้มูลอนุกรมเวลามกัมีคุณสมบติัไม่น่ิงและเม่ือน าขอ้มูลดงักล่าวไป

ท าความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร อาจน าสู่ความสัมพนัธ์ปลอม (spurious regression)ไดด้งันั้นใน
การศึกษาน้ีใช้การทดสอบ Unit Root เพื่อดูลกัษณะของขอ้มูลท่ีน ามาใช้ในการประมาณค่าว่ามี
ลกัษณะน่ิงหรือไม่ โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) เร่ิมจากการทดสอบขอ้มูลท่ีระดบั 
order of integration เท่ากบั 0 หรือ I (0) คือท่ีระดบั Levels with Trend and Intercept, Levels with 
Intercept และ Levels without Trend and Intercept โดยใช้ตวัแปร ดงัน้ี ผลิตภณัฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ (GDP) ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง(BM) 

อตัราดอกเบ้ียนโยบาย(RP) และดชันีราผูบ้ริโภค(CPI) ผลการทดสอบความน่ิง แสดง
ไดด้งัตารางท่ี 4.1 
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ตารางท่ี 4.1  ผลการทดสอบความน่ิง Unit Root โดยวธีิ Augmented Dickey-Fuller (ADF) test 
 

Unit Root Test 
ADF-test 

No  trend trend None 
GDP -0.975512 -3.712851* 2.005473 
BM 5.709699 1.103681 10.92264 
Rp -2.338500 -2.296305 -0.828943 
CPI -0.120312 -4.006300* 3.485809 
GDP -8.403941* -8.288523* -7.505247* 
BM -3.7766744* -6.121601* 0.405437 
 Rp -3.438820* -3.402565 -3.481665* 
CPI -6.670834* -6.602769* -4.938847* 

*ท่ีระดบันยัส าคญั  0.05  
 
จากตารางท่ี 4.1 พบว่าผลการทดสอบ Unit Root ท่ีระดบั level I(0) ของ ผลิตภณัฑ์

มวลรวมภายในประเทศ (GDP), ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง(BM), อตัราดอกเบ้ียนโยบาย(RP), 
ดชันีราผูบ้ริโภค (CPI) ทั้ง 3 รูปแบบ ไดแ้ก่ Levels with Trend and Intercept , Levels with Intercept 
และ Levels without Trend and Intercept พบวา่ตวัแปรมีลกัษณะไม่น่ิง (non-stationary) ท่ีระดบั 
Levels หรือ I(0) โดยพิจารณาจากค่าระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 เม่ือขอ้มูลมีลกัษณะไม่น่ิง จึงน าไปหา
ผลต่างล าดบัท่ี 1 (First Difference) 

จากนั้นน ามาทดสอบ Unit Root อีกคร้ัง พบว่าตวัแปรทั้งหมดท่ีน ามาศึกษา มี
คุณสมบติัความน่ิงท่ีผลต่างล าดบัท่ีหน่ึงหรือ I(1) 

 

ส่วนที ่ 2  การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยาว (Cointegration Test) 
 
การทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของข้อมูลอนุกรมเวลา ตามวิธี 

Johansen (1988) ใชใ้นกรณีท่ีทดสอบตวัแปรท่ีมีมากกว่า 2 ตวัแปร โดยวิธีกาประมาณการแบบ 
Maximum Likeliood ท าให้สามารถจดัการกบักรณีท่ีเกิดความสัมพนัธ์ Cointegration จ านวน
มากกวา่หน่ึงชุด  
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ในการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวจะต้องมีการก าหนดตวัแปรล่า  
(Lag length) ท่ีเหมาะ โดยในการศึกษาน้ีใช้เกณฑ์ Akaike Information Criterion (AIC) ของ 
Akaike (1973) มาเป็นเกณฑ์ในการเลือก จ านวนตวัแปรล่าซ่ึงพิจารณาจากค่า AIC ท่ีมีค่านอ้ยท่ีสุด
จากค่าสถิติดงักล่าวแสดงให้เห็นวา่ตวัแปรล่าเท่ากบั 2 มีความเหมาะสมส าหรับชุดขอ้มูลท่ีน ามา
ศึกษา  
 
ตารางท่ี 4.2 การทดสอบ Cointegration โดยพิจารณาค่าสถิติ λ trace  
 Unrestricted Cointegration Rank test(trace) 

 
Hypothesized No.of CE(s) Trace Statistic Prob.** 

None* 57.69255  0.0046  
At most 1* 31.70413  0.0298  
At most 2 14.73196  0.0649  

At most 3* 4.762575  0.0291  
Trace test indicates 2 cointegratingeqn(s) at the 0.05 level 
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-value 

 
ตารางท่ี 4.3 การทดสอบ Cointegration โดยพิจารณาค่าสถิติ λ Max  
 Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
 

Hypothesized No.of CE(s) Trace Statistic Prob.** 
None 25.98842 0.0789 

At most 1 16.97217 0.1733 
At most 2 9.969385 0.2140 

At most 3* 4.762575 0.0291 
Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level 
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 
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ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว Cointegration จาก ตารางท่ี 4.2 
พบว่าเม่ือพิจารณาสถิติทดสอบ λ trace จะเกิด Cointegration เท่ากบั 2 สมการโดยท่ีค่า Trace 
Statistic เท่ากบั 31.70413 และ 4.762575 ค่า P-value เท่ากบั 0.0298 และ 0.0291 ตามล าดบั ท่ีระดบั
นัยส าคัญ 0.05 ส่วนค่าสถิติ Max-Eign ในตารางท่ี 4.3 พบว่า ไม่เกิด Cointegration ท่ีระดับ
นยัส าคญั 0.05  

การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวCointegration Vector พบว่า ตวัแปร 
ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ(GDP), ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง(BM), อตัราดอกเบ้ีย
นโยบาย(RP), ดชันีราผูบ้ริโภค(CPI) มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวโดยมี 2 สมการ ท่ี
ระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 (ทั้งน้ีอา้งอิงจากค่าสถิติ Trace) 
 

ส่วนที ่ 3  การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล (Granger-causality Test) 
 
การทดสอบความสัมพนัธ์ตามวิธี causality อธิบายถึงเหตุและผลของความสัมพนัธ์

ระหว่างตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษาไดแ้ก่ ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP), ปริมาณเงินใน
ความหมายกวา้ง (BM), อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (RP) ,ดัชนีราผู ้บริโภค (CPI) ซ่ึงเป็นการหา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งของตวัแปรทีละคู่วา่ตวัแปรใดมีความสัมพนัธ์เป็นเหตุเป็นผลซ่ึงกนัและกนั
หรือเป็นเหตุให้เกิดการเปล่ียนแปลงในอีกตวัแปรหน่ึง ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร
แสดงไดด้งัตาราง 4.4 

 
ตารางท่ี 4.4  การทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร 

 
ตวัแปร ความสัมพนัธ์ F-Statistic P-value 

CPI และ RP CPI    RP 11.2870 0.00016* 
ส่วนท่ีเหลือทั้งหมดไม่มีความสัมพนัธ์ 

 
หมายเหตุ A  B หมายถึง ความสัมพนัธ์ท่ีตวัแปร A เป็นเหตุใหเ้กิดการเปล่ียนแปลง 
    ในตวัแปร B  
*ท่ีระดบันยัส าคญั  0.05 
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ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล ของดัชนีราคาผูบ้ริโภคมีผลกับอตัราดอกเบ้ีย
นโยบาย พบวา่ การเปล่ียนแปลงของ ดชันีราคาผูบ้ริโภค เป็นสาเหตุท าใหเ้กิดการ 

เปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียนโยบายได้ คือเม่ือเกิดการเพิ่มข้ึนของดัชนีราคา
ผูบ้ริโภค แสดงว่าเศรษฐกิจก าลงัขยายตวั มีการขยายการลงทุน ท าให้อตัราดอกเบ้ียมีแนวโน้ม
สูงข้ึน ขณะเดียวกนัธนาคารพาณิชยใ์ห้กูม้ากข้ึน ท าให้เงินสดส ารองส่วนเกินของธนาคารพาณิชย์
ลดลง มีสภาพคล่องนอ้ยลง ท าใหก้ารกูย้ืมระหวา่งธนาคารมีมากข้ึนและมีการกูย้ืมเงินจากตลาดซ้ือ
คืนมากข้ึน ส่งผลให้ธนาคารกลางปรับอตัราดอกเบ้ียนโยบายสูงข้ึน เพื่อลดความร้อนแรงทาง
เศรษฐกิจ 

โดยสรุปธนาคารกลางเป็นตัวก าหนดอัตราดอกเบ้ียนโยบายเม่ือเกิดเงินเฟ้อสูง
เศรษฐกิจขยายตวัมีเงินในระบบเศรษฐกิจมาก ธนาคารกลางจะดึงเงินจากระบบเศรษฐกิจโดยข้ึน
อตัราดอกเบ้ียท าใหเ้งินเฟ้อลดลง  

อย่างไรก็ตามในช่วงระยะเวลาท่ีท าการศึกษาน้ี ไม่พบความสัมพนัธ์ของตวัแปรทาง
การเงิน คือ ปริมาณเงินในความหมายกว้าง  ดอกเบ้ียนโยบาย  และดัชนีราคาผู ้บริโภค มี
ความสัมพนัธ์กบัการการเติบโตทางเศรษฐกิจอยา่งมีนยัส าคญั เน่ืองจากในทางทฤษฎีแมต้วัแปรทาง
การเงินจะส่งผลต่อการการเติบโตทางเศรษฐกิจอยู่บ้าง แต่เป็นการส่งผ่านตัวแปรไปยงัภาค
เศรษฐกิจจริง และเช่ือมโยงไปท่ีการเติบโตทางเศรษฐกิจอีกทีหน่ึง ซ่ึงผลดงักล่าวอาจไม่ชดัเจนนกั 
ดงันั้นนโยบายการเงินจึงให้น ้ าหนกักบัการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจมากกวา่เร่ืองการขยายตวั
ทางเศรษฐกิจ 
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บทที ่5 

สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 
 
 

1.  สรุปผลการศึกษา 
 
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจกบัตวัแปรทางการเงิน 

โดยใช้ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศแทนอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ตวัแปรทางการเงิน
ประกอบด้วย ปริมาณเงิน อัตราดอกเบ้ียนโยบาย ดัชนีราคาผู ้บริโภค โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ 
(Secondary data) ในลกัษณะของขอ้มูลอนุกรมเวลา(Time Series Data) รายไตรมาส เร่ิมตั้งแต่ไตร
มาสท่ี 1 ของปีพ.ศ. 2545 ถึง ไตรมาสท่ี 4 ของปี พ.ศ. 2555 รวม 44 ไตรมาสในการศึกษาคร้ังน้ี ใช้
แบบจ าลอง(Vector Auto Regressive : VAR)และเคร่ืองมือวิธีการประมาณค่าร่วมกบัแบบจ าลอง 
VAR ไดแ้ก่  

1. การทดสอบความน่ิงของขอ้มูล ( Unit Root Test ) 
2. การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว ( Cointegration Test ) 
3. ทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหวา่งตวัแปร( Granger Causality ) 
ผลการศึกษาสรุปไดด้งัน้ี 
การทดสอบคุณสมบติัความน่ิงของขอ้มูลพบวา่ ตวัแปรทั้งหมด ประกอบดว้ย 
1.1 ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP), ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง (BM), 

อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (Rp), ดชันีราผูบ้ริโภค(CPI) มีความไม่น่ิง (non-stationary) ท่ีระดบั Levels 
หรือ I(0) แต่หลงัจากน าขอ้มูลมาท าผลต่างล าดบัท่ี 1 (First Difference) พบว่าขอ้มูลทั้งหมดมี
ลกัษณะน่ิง (stationary) ท่ี 0rder of integration เท่ากบั 1 หรือ I(1) 

1.2 การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration Test) ของ
ขอ้มูลท่ีศึกษา โดยวิธี Johansen 1988 พบวา่ค่าสถิติ λ trace เท่ากบั 31.70413 แสดงวา่ตวัแปรท่ีน ามา
ศึกษามีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 โดยมีจ านวน 2 สมการ อยา่งไรก็
ตามค่า λ Max เท่ากบั 4.762575 แสดงวา่ตวัแปรทั้งหมดท่ีศึกษาไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะ
ยาว ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05  
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1.3 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล Granger Causality ระหวา่งตวัแปรทั้งหมด
ประกอบดว้ย ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง (BM) อตัรา
ดอกเบ้ียนโยบาย (RP) ดชันีราผูบ้ริโภค (CPI) โดยทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลทีละคู่ พบว่าดชันี
ราคาผูบ้ริโภคมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของดอกเบ้ียนโยบาย ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 ส่วนตวัแปรคู่
อ่ืนไม่มีความสัมพนัธ์กนัอยา่งมีนยัส าคญั  

1.4 การเปล่ียนแปลงของดชันีราคาผูบ้ริโภคมีผลต่อดอกเบ้ียนโยบาย ในกรณีท่ีภาวะ
เศรษฐกิจชะลอตวั ประชาชนมีก าลงัซ้ือลดลง ความตอ้งการซ้ือสินคา้ลดลง จะท าให้ดชันีราคา
ผูบ้ริโภคลดลง โดยทัว่ไปภาครัฐมีแนวโนม้ลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายเพื่อให้ตน้ทุนการผลิตลดลง 
เพื่อกระตุน้การใชจ่้ายของประชาชน และกระตุน้การลงทุนในภาคธุรกิจ ประชาชนมีความตอ้งการ
ใชจ่้ายมากข้ึน ท าใหเ้ศรษฐกิจขยายตวั ในทางกลบักนัในกรณีท่ีราคาสินคา้โดยทัว่ไปปรับตวัสูงข้ึน
กดดนัให้เงินเฟ้อสูงข้ึน ส่งผลให้ประชาชนมีก าลงัซ้ือลดลง ภาครัฐควรเพิ่มอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
เพื่อชดเชยก าลงัซ้ือท่ีหายไป และเพิ่มตน้ทุนการกูย้ืม ท าให้ตน้ทุนการผลิตสูงข้ึน ประชาชนใชจ่้าย
นอ้ยลง เป็นผลให้เศรษฐกิจชะลอตวั จนครบวฏัจกัร นัน่หมายความวา่อตัราเงินเฟ้อท่ีเปล่ียนแปลง
ไปมีบทบาทส าคัญต่อการปรับอตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทยในช่วงท่ี
ท าการศึกษา ซ่ึงเป็นช่วงท่ีไดน้ ากรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ (Inflation Targeting) มาใช้ในการด าเนิน
นโยบายการเงิน โดยจะดูแลให้อัตราเงินเฟ้ออยู่ในกรอบท่ีได้ประกาศต่อสาธารณะชน อัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายจึงนบัเป็นเคร่ืองมือทางนโยบายท่ีส าคญัท่ีทางการน ามาใชดู้แลเงินเฟ้อนัน่เอง 
 

2.  ข้อเสนอแนะ 
 
2.1 จากการศึกษาคร้ังพบว่า ดัชนีราคาผู ้บริโภคหรือเงินเฟ้อมีผลท าให้เกิดการ

เปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ดงันั้นหากธนาคารกลางจะก าหนดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย
ควรค านึงถึงอตัราเงินเฟ้อเป็นเป้าหมายส าคญัในการด าเนินนโยบายทางเศรษฐกิจและการเติบโต
ของเศรษฐกิจเป็นส าคญัประการหน่ึง  

2.2 จากการศึกษาโดยใช้ตวัแปร ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP), ปริมาณ
เงินในความหมายกวา้ง (BM), อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (Rp), ดชันีราผูบ้ริโภค (CPI) ในการศึกษาคร้ัง
ต่อไปควรมีการเปรียบเทียบความแตกต่างระหว่างช่วงเวลาก่อนวิกฤตปี 2540 และหลงัวิกฤตปี 
2540 ในการทดสอบโดยแบ่งเป็นสองช่วงเวลา เพื่อเปรียบเทียบเหตุการณ์ท่ีเกิดก่อนวิกฤตและหลงั
วกิฤตวา่มีความแตกต่างกนัอยา่งไร 
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2.3 การศึกษาใชข้อ้มูลทุติยภูมิ แบบรายไตรมาส จ านวน 44 ไตรมาส ซ่ึงเป็นช่วงเวลา
ท่ีสั้นเกินไปมีขอ้จ ากดัในช่วงเวลา ผลการศึกษาอาจคาดเคล่ือนได ้ดงันั้นในการศึกษาคร้ังต่อไปควร
ใช้ชุดขอ้มูลท่ีมีช่วงเวลายาวกว่าน้ี และควรค านึงถึงเหตุการณ์ทางเศรษฐกิจของต่างประเทศท่ีมี
ผลกระทบต่อประเทศดว้ย พร้อมทั้งภยัธรรมชาติและเหตุการณ์ทางการเมืองประกอบกนั 
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ภาคผนวก  ก 
ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา 
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ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 
 

ปีพ.ศ. ไตรมาส GDP BM Rp CPI 
2545 1 812,458.00 6,560,345.00 2.00 75.85 

 
2 780,037.00 6,591,390.00 2.00 76.20 

 
3 789,845.00 6,475,300.00 2.00 76.47 

 
4 854,702.00 6,647,163.00 1.75 76.65 

2546 1 868,512.00 6,764,780.00 1.75 77.18 

 
2 831,715.00 6,789,337.00 1.25 77.45 

 
3 842,416.00 6,874,850.00 1.25 77.81 

 
4 925,523.00 7,062,321.00 1.25 77.99 

2547 1 926,696.00 7,217,432.00 1.25 79.06 

 
2 886,437.00 7,238,006.00 1.25 79.86 

 
3 895,134.00 7,380,276.00 1.50 80.57 

 
4 979,922.00 7,471,427.00 2.00 80.31 

2548 1 959,975.00 7,564,577.00 2.25 81.56 

 
2 928,361.00 7,540,229.00 2.50 82.89 

 
3 944,173.00 7,739,816.00 3.25 85.39 

 
4 1,025,510.00 7,926,921.00 4.00 84.95 

2549 1 1,018,621.00 8,211,938.00 4.50 86.20 

 
2 975,690.00 8,242,379.00 5.00 87.80 

 
3 989,089.00 8,405,273.00 5.00 87.71 

 
4 1,071,104.00 8,573,377.00 5.00 87.98 

2550 1 1,065,589.00 8,890,318.00 4.50 87.90 

 
2 1,020,773.00 8,907,713.00 3.50 89.50 

 
3 1,043,868.00 8,987,676.00 3.25 89.50 

 
4 1,128,796.00 9,109,468.00 3.25 90.70 
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ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 
 

ปีพ.ศ. ไตรมาส GDP BM Rp CPI 
2551 1 1,132,889.00  9,393,191.00 3.25  92.60  

 
2 1,073,963.00  9,296,182.00 3.25  97.30  

 
3 1,075,757.00  9,409,979.00 3.75  94.90  

 
4 1,082,224.00  9,944,331.00 2.75  91.10  

2552 1 1,053,066.00  10,232,883.00 1.50  92.40  

 
2 1,018,647.00  10,133,741.00 1.25  93.40  

 
3 1,045,615.00  10,112,607.00 1.25  94.00  

 
4 1,145,811.00  10,617,013.00 1.25  94.30  

2553 1 1,179,635.00  10,855,592.00 1.25  95.59  

 
2 1,112,764.00  10,846,410.00 1.25  96.50  

 
3 1,114,342.00  11,116,099.00 1.75  96.81  

 
4 1,189,371.00  11,778,822.00 2.00  97.19  

2554 1 1,217,024.00  12,284,438.00 2.50  98.59  

 
2 1,143,132.00  12,603,864.00 3.00  100.42  

 
3 1,155,750.00  12,902,730.00 3.50  100.70  

 
4 1,083,749.00  13,559,887.00 3.50  100.62  

2555 1 1,221,622.00  13,890,275.00 3.00  101.99  

 
2 1,193,904.00  14,012,989.00 3.00  102.99  

 
3 1,191,575.00  14,544,495.00 3.00  104.10  

 
4 1,291,088.00  14,966,787.00 2.75  104.27  

 
ท่ีมา :  GDP ส านกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 
 :  BM ธนาคารแห่งประเทศไทย 
 :  Rp ธนาคารแห่งประเทศไทย 
 :  CPI ส านกัดชันีเศรษฐกิจการคา้  
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ภาคผนวก  ข 
ผลการทดสอบ Unit root 
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ทดสอบ unit root วิธี level Intercep 
Null Hypothesis: GDPSA has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.975512 0.7536 

Test critical values: 1% level  -3.592462  
 5% level  -2.931404  
 10% level  -2.603944  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(GDPSA)   
Method: Least Squares   
Date: 10/26/13   Time: 12:44   
Sample (adjusted): 2545Q2 2555Q4  
Included observations: 43 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     GDPSA(-1) -0.042211 0.043270 -0.975512 0.3350 

C 54470.14 44605.47 1.221154 0.2290 
     
     R-squared 0.022684 Mean dependent var 11258.76 

Adjusted R-squared -0.001153 S.D. dependent var 34371.01 
S.E. of regression 34390.82 Akaike info criterion 23.77436 
Sum squared resid 4.85E+10 Schwarz criterion 23.85628 
Log likelihood -509.1488 F-statistic 0.951624 

Durbin-Watson stat 2.482469     Prob(F-statistic) 0.335027 
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ทดสอบ unit root วิธี level  Trend and Intercep 
Null Hypothesis: GDPSA has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.712851  0.0321 

Test critical values: 1% level  -4.186481  
 5% level  -3.518090  
 10% level  -3.189732  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(GDPSA)   
Method: Least Squares   
Date: 10/26/13 Time: 12:46   
Sample (adjusted): 2545Q2 2555Q4  
Included observations: 43 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     GDPSA(-1) -0.506228 0.136345 -3.712851 0.0006 

C 425619.8 111852.4 3.805193 0.0005 
@TREND(2545Q1) 4721.241 1331.669 3.545356 0.0010 

     
     R-squared 0.256363 Mean dependent var 11258.76 

Adjusted R-squared 0.219182 S.D. dependent var 34371.01 
S.E. of regression 30371.57 Akaike info criterion 23.54762 
Sum squared resid 3.69E+10 Schwarz criterion 23.67049 
Log likelihood -503.2737 F-statistic 6.894855 
Durbin-Watson stat 2.033902 Prob(F-statistic) 0.002674 
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ทดสอบ unit root วิธี level  None  
Null Hypothesis: GDPSA has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic 2.005473 0.9880 

Test critical values: 1% level  -2.619851  
 5% level  -1.948686  
 10% level  -1.612036  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(GDPSA)   
Method: Least Squares   
Date: 10/26/13   Time: 12:47   
Sample (adjusted): 2545Q2 2555Q4  
Included observations: 43 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     GDPSA(-1) 0.010262 0.005117 2.005473 0.0514 
     
     R-squared -0.012862 Mean dependent var 11258.76 

Adjusted R-squared -0.012862 S.D. dependent var 34371.01 
S.E. of regression 34591.34 Akaike info criterion 23.76358 
Sum squared resid 5.03E+10 Schwarz criterion 23.80453 
Log likelihood -509.9169 Durbin-Watson stat 2.522542 
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ทดสอบ unit root วิธี 1st difference Intercep 
Null Hypothesis: D(GDPSA) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.403941 0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.596616  
 5% level  -2.933158  
 10% level  -2.604867  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(GDPSA,2)  
Method: Least Squares   
Date: 10/26/13   Time: 12:48   
Sample (adjusted): 2545Q3 2555Q4  
Included observations: 42 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(GDPSA(-1)) -1.291582 0.153688 -8.403941 0.0000 

C 13967.10 5433.405 2.570599 0.0140 
     
     R-squared 0.638422 Mean dependent var 639.2580 

Adjusted R-squared 0.629383 S.D. dependent var 55322.05 
S.E. of regression 33679.15 Akaike info criterion 23.73359 
Sum squared resid 4.54E+10 Schwarz criterion 23.81634 
Log likelihood -496.4055 F-statistic 70.62622 
Durbin-Watson stat 2.025109 Prob(F-statistic) 0.000000 

           



59 

ทดสอบ unit root วิธี 1st  difference  Trend and Intercep 
Null Hypothesis: D(GDPSA) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.288523  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.192337  
 5% level  -3.520787  
 10% level  -3.191277  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(GDPSA,2)  
Method: Least Squares   
Date: 10/26/13   Time: 12:48   
Sample (adjusted): 2545Q3 2555Q4  
Included observations: 42 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(GDPSA(-1)) -1.292231 0.155906 -8.288523 0.0000 

C 14665.13 11309.48 1.296711 0.2024 
@TREND(2545Q1) -30.72592 434.9354 -0.070645 0.9440 

     
     R-squared 0.638468 Mean dependent var 639.2580 

Adjusted R-squared 0.619928 S.D. dependent var 55322.05 
S.E. of regression 34106.02 Akaike info criterion 23.78108 
Sum squared resid 4.54E+10 Schwarz criterion 23.90520 
Log likelihood -496.4028 F-statistic 34.43718 
Durbin-Watson stat 2.024292     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ทดสอบ unit root วิธี 1st  difference  None 
Null Hypothesis: D(GDPSA) has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.505247 0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.621185  
 5% level  -1.948886  
 10% level  -1.611932  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(GDPSA,2)  
Method: Least Squares   
Date: 10/26/13   Time: 12:49   
Sample (adjusted): 2545Q3 2555Q4  
Included observations: 42 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(GDPSA(-1)) -1.176269 0.156726 -7.505247 0.0000 
     
     R-squared 0.578690 Mean dependent var 639.2580 

Adjusted R-squared 0.578690 S.D. dependent var 55322.05 
S.E. of regression 35908.67 Akaike info criterion 23.83887 
Sum squared resid 5.29E+10 Schwarz criterion 23.88024 
Log likelihood -499.6162 Durbin-Watson stat 1.940444 
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ทดสอบ unit root วิธี level Intercep 
Null Hypothesis: BMSA has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic 5.709699 1.0000 

Test critical values: 1% level  -3.592462  
 5% level  -2.931404  
 10% level  -2.603944  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(BMSA)   
Method: Least Squares   
Date: 10/26/13   Time: 12:51   
Sample (adjusted): 2545Q2 2555Q4  
Included observations: 43 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     BMSA(-1) 0.045396 0.007951 5.709699 0.0000 

C -226005.3 76295.41 -2.962240 0.0051 
     
     R-squared 0.442940 Mean dependent var 197076.2 

Adjusted R-squared 0.429353 S.D. dependent var 157778.8 
S.E. of regression 119188.0 Akaike info criterion 26.26019 
Sum squared resid 5.82E+11 Schwarz criterion 26.34210 
Log likelihood -562.5940 F-statistic 32.60067 
Durbin-Watson stat 1.983444 Prob(F-statistic) 0.000001 

           



62 

ทดสอบ unit root วิธี level  Trend and Intercep 
Null Hypothesis: BMSA has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic 1.103681 0.9999 

Test critical values: 1% level  -4.186481  
 5% level  -3.518090  
 10% level  -3.189732  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(BMSA)   
Method: Least Squares   
Date: 10/26/13   Time: 12:52   
Sample (adjusted): 2545Q2 2555Q4  
Included observations: 43 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     BMSA(-1) 0.034772 0.031506 1.103681 0.2763 

C -171523.6 174226.1 -0.984489 0.3308 
@TREND(2545Q1) 2024.058 5803.941 0.348738 0.7291 

     
     R-squared 0.444628 Mean dependent var 197076.2 

Adjusted R-squared 0.416860 S.D. dependent var 157778.8 
S.E. of regression 120485.6 Akaike info criterion 26.30366 
Sum squared resid 5.81E+11 Schwarz criterion 26.42654 
Log likelihood -562.5287 F-statistic 16.01193 
Durbin-Watson stat 1.967874 Prob(F-statistic) 0.000008 
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ทดสอบ unit root วิธี level None  
Null Hypothesis: BMSA has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  10.92264  1.0000 

Test critical values: 1% level  -2.619851  
 5% level  -1.948686  
 10% level  -1.612036  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(BMSA)   
Method: Least Squares   
Date: 10/26/13   Time: 12:52   
Sample (adjusted): 2545Q2 2555Q4  
Included observations: 43 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     BMSA(-1) 0.022522 0.002062 10.92264 0.0000 
     
     R-squared 0.323717 Mean dependent var 197076.2 

Adjusted R-squared 0.323717 S.D. dependent var 157778.8 
S.E. of regression 129751.7 Akaike info criterion 26.40761 
Sum squared resid 7.07E+11 Schwarz criterion 26.44857 
Log likelihood -566.7637 Durbin-Watson stat 1.593492 
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ทดสอบ unit root วิธี 1st  difference  Intercep 
Null Hypothesis: D(BMSA) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.766744  0.0064 

Test critical values: 1% level  -3.596616  
 5% level  -2.933158  
 10% level  -2.604867  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(BMSA,2)  
Method: Least Squares   
Date: 10/26/13   Time: 12:53   
Sample (adjusted): 2545Q3 2555Q4  
Included observations: 42 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(BMSA(-1)) -0.526848 0.139868 -3.766744 0.0005 

C 104544.4 35055.59 2.982245 0.0049 
     
     R-squared 0.261834 Mean dependent var 1731.216 

Adjusted R-squared 0.243380 S.D. dependent var 163890.6 
S.E. of regression 142558.5 Akaike info criterion 26.61934 
Sum squared resid 8.13E+11 Schwarz criterion 26.70209 
Log likelihood -557.0061 F-statistic 14.18836 
Durbin-Watson stat 2.020563 Prob(F-statistic) 0.000533 

           



65 

ทดสอบ unit root วิธี 1st  difference  Trend and Intercep 
Null Hypothesis: D(BMSA) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.121601  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.192337  
 5% level  -3.520787  
 10% level  -3.191277  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(BMSA,2)  
Method: Least Squares   
Date: 10/26/13   Time: 12:54   
Sample (adjusted): 2545Q3 2555Q4  
Included observations: 42 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(BMSA(-1)) -0.956813 0.156301 -6.121601 0.0000 

C -2333.414 39035.16 -0.059777 0.9526 
@TREND(2545Q1) 8479.309 2028.036 4.181044 0.0002 

     
     R-squared 0.490299     Mean dependent var 1731.216 

Adjusted R-squared 0.464161     S.D. dependent var 163890.6 
S.E. of regression 119969.6     Akaike info criterion 26.29661 
Sum squared resid 5.61E+11     Schwarz criterion 26.42073 
Log likelihood -549.2289     F-statistic 18.75775 
Durbin-Watson stat 1.881169     Prob(F-statistic) 0.000002 

           



66 

ทดสอบ unit root วิธี 1st  difference  None 
Null Hypothesis: D(BMSA) has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.405437  0.7957 

Test critical values: 1% level  -2.625606  
 5% level  -1.949609  
 10% level  -1.611593  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(BMSA,2)  
Method: Least Squares   
Date: 10/26/13   Time: 12:54   
Sample (adjusted): 2546Q2 2555Q4  
Included observations: 39 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(BMSA(-1)) 0.038157 0.094113 0.405437 0.6876 

D(BMSA(-1),2) -0.763568 0.180742 -4.224624 0.0002 
D(BMSA(-2),2) -0.682167 0.182593 -3.735991 0.0007 
D(BMSA(-3),2) -0.444504 0.160603 -2.767710 0.0090 

     
     R-squared 0.423608     Mean dependent var 5853.620 

Adjusted R-squared 0.374203     S.D. dependent var 162855.6 
S.E. of regression 128830.7     Akaike info criterion 26.46730 
Sum squared resid 5.81E+11     Schwarz criterion 26.63792 
Log likelihood -512.1124     Durbin-Watson stat 1.820520 
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ทดสอบ unit root วิธี level Intercep 
Null Hypothesis: RP has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.338500  0.1652 

Test critical values: 1% level  -3.596616  
 5% level  -2.933158  
 10% level  -2.604867  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(RP)   
Method: Least Squares   
Date: 10/26/13   Time: 12:56   
Sample (adjusted): 2545Q3 2555Q4  
Included observations: 42 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RP(-1) -0.111810 0.047813 -2.338500 0.0246 

D(RP(-1)) 0.593678 0.129260 4.592893 0.0000 
C 0.294561 0.135500 2.173881 0.0358 
     
     R-squared 0.375467     Mean dependent var 0.017857 

Adjusted R-squared 0.343440     S.D. dependent var 0.439626 
S.E. of regression 0.356222     Akaike info criterion 0.842222 
Sum squared resid 4.948863     Schwarz criterion 0.966342 
Log likelihood -14.68667     F-statistic 11.72335 
Durbin-Watson stat 1.977730     Prob(F-statistic) 0.000103 

          



68 

ทดสอบ unit root วิธี level  Trend and Intercep 
Null Hypothesis: RP has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.296305  0.4266 

Test critical values: 1% level  -4.192337  
 5% level  -3.520787  
 10% level  -3.191277  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(RP)   
Method: Least Squares   
Date: 10/26/13   Time: 12:57   
Sample (adjusted): 2545Q3 2555Q4  
Included observations: 42 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RP(-1) -0.113015 0.049216 -2.296305 0.0273 

D(RP(-1)) 0.594573 0.131080 4.535961 0.0001 
C 0.283262 0.160047 1.769868 0.0848 

@TREND(2545Q1) 0.000641 0.004669 0.137215 0.8916 
     
     R-squared 0.375777     Mean dependent var 0.017857 

Adjusted R-squared 0.326496     S.D. dependent var 0.439626 
S.E. of regression 0.360789     Akaike info criterion 0.889346 
Sum squared resid 4.946412     Schwarz criterion 1.054838 
Log likelihood -14.67627     F-statistic 7.625218 
Durbin-Watson stat 1.978114     Prob(F-statistic) 0.000413 

          



69 

ทดสอบ unit root วิธี level  None  
Null Hypothesis: RP has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.828943  0.3509 

Test critical values: 1% level  -2.621185  
 5% level  -1.948886  
 10% level  -1.611932  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(RP)   
Method: Least Squares   
Date: 10/26/13   Time: 12:57   
Sample (adjusted): 2545Q3 2555Q4  
Included observations: 42 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RP(-1) -0.016835 0.020309 -0.828943 0.4121 

D(RP(-1)) 0.553445 0.133754 4.137794 0.0002 
     
     R-squared 0.299791     Mean dependent var 0.017857 

Adjusted R-squared 0.282286     S.D. dependent var 0.439626 
S.E. of regression 0.372442     Akaike info criterion 0.908979 
Sum squared resid 5.548533     Schwarz criterion 0.991725 
Log likelihood -17.08856     Durbin-Watson stat 1.871399 

           



70 

ทดสอบ unit root วิธี 1st  difference  Intercep 
Null Hypothesis: D(RP) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.438820  0.0150 

Test critical values: 1% level  -3.596616  
 5% level  -2.933158  
 10% level  -2.604867  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(RP,2)   
Method: Least Squares   
Date: 10/26/13   Time: 12:58   
Sample (adjusted): 2545Q3 2555Q4  
Included observations: 42 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(RP(-1)) -0.460955 0.134045 -3.438820 0.0014 

C 0.005023 0.058043 0.086535 0.9315 
     
     R-squared 0.228179     Mean dependent var -0.005952 

Adjusted R-squared 0.208883     S.D. dependent var 0.422276 
S.E. of regression 0.375593     Akaike info criterion 0.925825 
Sum squared resid 5.642793     Schwarz criterion 1.008571 
Log likelihood -17.44232     F-statistic 11.82549 
Durbin-Watson stat 1.848346     Prob(F-statistic) 0.001379 
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ทดสอบ unit root วิธี 1st  difference  Trend and Intercep 
Null Hypothesis: D(RP) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.402565  0.0646 

Test critical values: 1% level  -4.192337  
 5% level  -3.520787  
 10% level  -3.191277  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(RP,2)   
Method: Least Squares   
Date: 10/26/13   Time: 12:59   
Sample (adjusted): 2545Q3 2555Q4  
Included observations: 42 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(RP(-1)) -0.461563 0.135652 -3.402565 0.0016 

C 0.033683 0.123751 0.272181 0.7869 
@TREND(2545Q1) -0.001273 0.004839 -0.263112 0.7938 

     
     R-squared 0.229547     Mean dependent var -0.005952 

Adjusted R-squared 0.190036     S.D. dependent var 0.422276 
S.E. of regression 0.380040     Akaike info criterion 0.971670 
Sum squared resid 5.632794     Schwarz criterion 1.095789 
Log likelihood -17.40507     F-statistic 5.809771 
Durbin-Watson stat 1.850480     Prob(F-statistic) 0.006188 
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ทดสอบ unit root วิธี 1st  difference  None 
Null Hypothesis: D(RP) has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.481665  0.0009 

Test critical values: 1% level  -2.621185  
 5% level  -1.948886  
 10% level  -1.611932  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(RP,2)   
Method: Least Squares   
Date: 10/26/13   Time: 12:59   
Sample (adjusted): 2545Q3 2555Q4  
Included observations: 42 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(RP(-1)) -0.460317 0.132212 -3.481665 0.0012 
     
     R-squared 0.228034     Mean dependent var -0.005952 

Adjusted R-squared 0.228034     S.D. dependent var 0.422276 
S.E. of regression 0.371019     Akaike info criterion 0.878393 
Sum squared resid 5.643849     Schwarz criterion 0.919766 
Log likelihood -17.44625     Durbin-Watson stat 1.849096 

           
 



73 

ทดสอบ unit root วิธี level Intercep 
Null Hypothesis: CPI has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.120312  0.9406 

Test critical values: 1% level  -3.592462  
 5% level  -2.931404  
 10% level  -2.603944  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(CPI)   
Method: Least Squares   
Date: 10/26/13   Time: 13:00   
Sample (adjusted): 2545Q2 2555Q4  
Included observations: 43 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     CPI(-1) -0.002668 0.022179 -0.120312 0.9048 

C 0.898166 1.980968 0.453398 0.6527 
     
     R-squared 0.000353     Mean dependent var 0.660930 

Adjusted R-squared -0.024029     S.D. dependent var 1.230619 
S.E. of regression 1.245316     Akaike info criterion 3.322051 
Sum squared resid 63.58331     Schwarz criterion 3.403968 
Log likelihood -69.42410     F-statistic 0.014475 
Durbin-Watson stat 1.924595     Prob(F-statistic) 0.904824 
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ทดสอบ unit root วิธี level  Trend and Intercep 
Null Hypothesis: CPI has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.006300  0.0160 

Test critical values: 1% level  -4.192337  
 5% level  -3.520787  
 10% level  -3.191277  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(CPI)   
Method: Least Squares   
Date: 10/26/13   Time: 13:01   
Sample (adjusted): 2545Q3 2555Q4  
Included observations: 42 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     CPI(-1) -0.566613 0.141431 -4.006300 0.0003 

D(CPI(-1)) 0.308968 0.153132 2.017649 0.0507 
C 42.21297 10.40588 4.056645 0.0002 

@TREND(2545Q1) 0.391079 0.097494 4.011318 0.0003 
     
     R-squared 0.299046     Mean dependent var 0.668333 

Adjusted R-squared 0.243707     S.D. dependent var 1.244567 
S.E. of regression 1.082339     Akaike info criterion 3.086518 
Sum squared resid 44.51536     Schwarz criterion 3.252010 
Log likelihood -60.81688     F-statistic 5.403931 
Durbin-Watson stat 1.890408     Prob(F-statistic) 0.003387 

          



75 

ทดสอบ unit root วิธี level  None 
Null Hypothesis: CPI has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  3.485809  0.9998 

Test critical values: 1% level  -2.619851  
 5% level  -1.948686  
 10% level  -1.612036  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(CPI)   
Method: Least Squares   
Date: 10/26/13   Time: 13:02   
Sample (adjusted): 2545Q2 2555Q4  
Included observations: 43 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     CPI(-1) 0.007341 0.002106 3.485809 0.0012 
     
     R-squared -0.004659     Mean dependent var 0.660930 

Adjusted R-squared -0.004659     S.D. dependent var 1.230619 
S.E. of regression 1.233482     Akaike info criterion 3.280541 
Sum squared resid 63.90211     Schwarz criterion 3.321499 
Log likelihood -69.53163     Durbin-Watson stat 1.934288 
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ทดสอบ unit root วิธี 1st  difference  Intercep 
Null Hypothesis: D(CPI) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.670834  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.600987  
 5% level  -2.935001  
 10% level  -2.605836  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(CPI,2)   
Method: Least Squares   
Date: 10/26/13   Time: 13:02   
Sample (adjusted): 2545Q4 2555Q4  
Included observations: 41 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(CPI(-1)) -1.368965 0.205216 -6.670834 0.0000 

D(CPI(-1),2) 0.414960 0.147885 2.805965 0.0079 
C 0.921433 0.229400 4.016704 0.0003 
     
     R-squared 0.572734     Mean dependent var -0.002439 

Adjusted R-squared 0.550247     S.D. dependent var 1.751375 
S.E. of regression 1.174536     Akaike info criterion 3.229979 
Sum squared resid 52.42232     Schwarz criterion 3.355362 
Log likelihood -63.21457     F-statistic 25.46882 
Durbin-Watson stat 2.106205     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ทดสอบ unit root วิธี 1st  difference  Trend and Intercep 
Null Hypothesis: D(CPI) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.602769  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.198503  
 5% level  -3.523623  
 10% level  -3.192902  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(CPI,2)   
Method: Least Squares   
Date: 10/26/13   Time: 13:03   
Sample (adjusted): 2545Q4 2555Q4  
Included observations: 41 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(CPI(-1)) -1.375840 0.208373 -6.602769 0.0000 

D(CPI(-1),2) 0.418283 0.149843 2.791478 0.0083 
C 0.789598 0.419762 1.881062 0.0679 

@TREND(2545Q1) 0.005933 0.015741 0.376885 0.7084 
     
     R-squared 0.574368     Mean dependent var -0.002439 

Adjusted R-squared 0.539858     S.D. dependent var 1.751375 
S.E. of regression 1.188024     Akaike info criterion 3.274928 
Sum squared resid 52.22184     Schwarz criterion 3.442105 
Log likelihood -63.13602     F-statistic 16.64321 
Durbin-Watson stat 2.108048     Prob(F-statistic) 0.000001 
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ทดสอบ unit root วิธี 1st  difference  None 
Null Hypothesis: D(CPI) has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.938847  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.621185  
 5% level  -1.948886  
 10% level  -1.611932  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(CPI,2)   
Method: Least Squares   
Date: 10/26/13   Time: 13:03   
Sample (adjusted): 2545Q3 2555Q4  
Included observations: 42 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(CPI(-1)) -0.745459 0.150938 -4.938847 0.0000 
     
     R-squared 0.373010 Mean dependent var -0.004286 

Adjusted R-squared 0.373010 S.D. dependent var 1.729926 
S.E. of regression 1.369802 Akaike info criterion 3.490731 
Sum squared resid 76.93068 Schwarz criterion 3.532104 
Log likelihood -72.30536 Durbin-Watson stat 1.915096 
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ภาคผนวก ค 
ผลการทดสอบ Cointegration Test 
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VAR Lag Order Selection Criteria 
Endogenous variables: GDPSA BMSA RP CPI     
Exogenous variables: C      
Date: 10/26/13   Time: 13:11     
Sample: 2545Q1 2555Q4     
Included observations: 41     

       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
       0 -1298.840 NA 4.69e+22 63.55319 63.72037 63.61407 

1 -1095.127 357.7412 4.97e+18 54.39643 55.23231 54.70081 
2 -1062.043 51.64343* 2.21e+18* 53.56306* 55.06766* 54.11095* 
3 -1047.408 19.98933 2.51e+18 53.62964 55.80295 54.42104 
       
       * indicates lag order selected by the criterion    

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   
FPE: Final prediction error     
AIC: Akaike information criterion     
SC: Schwarz information criterion     
HQ: Hannan-Quinn information criterion    
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cointegration 
Date: 10/26/13  Time: 13:19   
Sample (adjusted): 2545Q4 2555Q4   
Included observations: 41 after adjustments  
Trend assumption: Linear deterministic trend  
Series: GDPSA BMSA RP CPI    
Lags interval (in first differences): 1 to 2  
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.469462  57.69255  47.85613  0.0046 

At most 1 *  0.338970  31.70413  29.79707  0.0298 
At most 2  0.215851  14.73196  15.49471  0.0649 

At most 3 *  0.109668  4.762575  3.841466  0.0291 
     
      Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None 0.469462 25.98842 27.58434 0.0789 

At most 1 0.338970 16.97217 21.13162 0.1733 
At most 2 0.215851 9.969385 14.26460 0.2140 

At most 3 * 0.109668 4.762575 3.841466 0.0291 
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 Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):  
     
     GDPSA BMSA RP CPI  

-5.84E-06  1.15E-06  0.392179 -0.025891  
 4.52E-05  7.68E-07 -0.461632 -0.699818  
 2.52E-05  7.34E-07  0.882463 -0.578745  
 1.10E-05  1.90E-06 -0.004447 -0.659271  

     
          
 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):   
     
     D(GDPSA)  4504.964 -10089.00 -2470.036  7487.599 

D(BMSA)  57079.04  26856.65 -25032.60 -15953.20 
D(RP) -0.095865  0.071628 -0.054783  0.046117 
D(CPI)  0.157148  0.341870  0.248391  0.200710 

     
          

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



83 

1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -1063.260  
     
     Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

GDPSA BMSA RP CPI  
 1.000000 -0.196485 -67150.31  4433.192  

  (0.06884)  (34987.1)  (16554.0)  
     

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  
D(GDPSA) -0.026310    

  (0.03081)    
D(BMSA) -0.333359    

  (0.11018)    
D(RP)  5.60E-07    

  (2.5E-07)    
D(CPI) -9.18E-07    

  (1.1E-06)    
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2 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -1054.774  
     
     Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

GDPSA BMSA RP CPI  
 1.000000  0.000000 -14732.87 -13885.73  

   (5772.38)  (1185.49)  
 0.000000  1.000000  266775.6 -93233.12  

   (156563.)  (32154.0)  
     

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  
D(GDPSA) -0.482750 -0.002579   

  (0.22600)  (0.00684)   
D(BMSA)  0.881670  0.086128   

  (0.83199)  (0.02519)   
D(RP)  3.80E-06 -5.50E-08   

  (1.9E-06)  (5.7E-08)   
D(CPI)  1.45E-05  4.43E-07   

  (7.8E-06)  (2.4E-07)   
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3 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -1049.789  
     
     Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

GDPSA BMSA RP CPI  
 1.000000  0.000000  0.000000 -16116.14  

    (1316.02)  
 0.000000  1.000000  0.000000 -52846.05  

    (39655.9)  
 0.000000  0.000000  1.000000 -0.151390  

    (0.07163)  
     

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  
D(GDPSA) -0.545032 -0.004392  4244.442  

  (0.25719)  (0.00772)  (5281.60)  
D(BMSA)  0.250474  0.067758 -12103.05  

  (0.92130)  (0.02764)  (18919.4)  
D(RP)  2.42E-06 -9.52E-08 -0.119006  

  (2.1E-06)  (6.3E-08)  (0.04328)  
D(CPI)  2.08E-05  6.25E-07  0.123007  

  (8.6E-06)  (2.6E-07)  (0.17696)  
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ภาคผนวก ง 
ผลการทดสอบ Granger Causality Test 
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Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 10/26/13   Time: 13:23 
Sample: 2545Q1 2555Q4  
Lags: 2   

        Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
    
    DLNBMSA does not Granger Cause DLNGDPSA 41 0.33633 0.71661 

DLNGDPSA does not Granger Cause DLNBMSA 0.28854 0.75108 
    
    DLNRP does not Granger Cause DLNGDPSA 41 1.32247 0.27911 
DLNGDPSA does not Granger Cause DLNRP 1.19153 0.31545 
    
    DLNCPI does not Granger Cause DLNGDPSA 41 1.61690 0.21260 
DLNGDPSA does not Granger Cause DLNCPI 1.27526 0.29168 
    
    DLNRP does not Granger Cause DLNBMSA 41 2.38860 0.10615 
DLNBMSA does not Granger Cause DLNRP 0.19016 0.82765 
    
    DLNCPI does not Granger Cause DLNBMSA 41 0.92700 0.40498 
DLNBMSA does not Granger Cause DLNCPI 1.54248 0.22765 
    
    DLNCPI does not Granger Cause DLNRP 41 11.2870 0.00016 
DLNRP does not Granger Cause DLNCPI 0.92727 0.40488 
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