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บทคัดย่อ 
 

 การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อ 1) ศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวของ
ปริมาณเงิน อตัราดอกเบ้ียนโยบายและดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไปของประเทศไทย 2) ศึกษาความสัมพนัธ์
เชิงเหตุและผลระหวา่งปริมาณเงิน อตัราดอกเบ้ียนโยบาย และดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไปของประเทศไทย 
 การศึกษาน้ีเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ของ 3 ตวัแปรคือ ปริมาณเงิน อตัราดอกเบ้ีย
นโยบาย และ ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไปของประเทศไทย ซ่ึงใชข้อ้มูลทุติยภูมิ ประเภทอนุกรมเวลา
แบบรายไตรมาสตั้งแต่ไตรมาสท่ีหน่ึงปี 2545 ถึงไตรมาสท่ีส่ีปี 2555 โดยท าการทดสอบความน่ิง
ของขอ้มูล (Unit root test) โดยวิธี Augmented Dickey–Fuller จากนั้นศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลย
ภาพในระยะยาวดว้ยเทคนิคทางเศรษฐมิติตามวิธี Cointegration และทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล
ของตวัแปรโดยวธีิ Granger Causality 
 ผลการศึกษาพบวา่ 1) ขอ้มูลท่ีน ามาทดสอบทั้งหมดมีลกัษณะน่ิง (Stationary) ท่ี Order 
of integration เท่ากบั 1 หรือ I(1) จากการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ตามวิธีแบบ 
Johansen 1988 ผลการทดสอบพบวา่ ตวัแปรทั้งหมดมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวท่ีระดบั
นยัส าคญั 0.05  2) การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล พบวา่ ดชันีราคาผูบ้ริโภคเป็นสาเหตุให้เกิดการ
เปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 และอตัราดอกเบ้ียนโยบายส่งผลกระทบ
ต่อปริมาณเงินท่ีระดบันยัส าคญั 0.10 นัน่หมายถึง ดชันีราคาผูบ้ริโภคเปล่ียนแปลงไปจะมีผลต่อการ
ก าหนดอตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย และการก าหนดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย
จะมีผลต่อการใชจ่้ายของประชาชนและปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจในท่ีสุด 
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Abstract 

 

 Purposes of this study were to: 1) study the long run relationship of money 

supply, policy interest rate and the consumer price index in Thailand.; 2) study cause 

and effect of money supply, interest rate policy and consumer price index of Thailand. 

 The study examined the relationships among 3 variables: money supply, 

interest rates policy and consumer price index in Thailand by using quarterly 

secondary data during 2002-2012. For methodology, it stated with the data stationary 

test (Unit root test) by using Augmented Dickey-Fuller, followed by employing 

Cointegration test to investigate the long run relationships among these variables and 

Granger Causality test to explore the cause and effect relationships. 

 The results showed that: 1) all variables in this study were stationary in the 

integration of 1 or I (1). For long run equilibrium relationship test (Johansen 1988), 

indicated that these variables have the relationship at the significance level of 0.05.   

2) Causality test showed that consumer price index has impact on an interest rate 

policy at the significance level of 0.05 and this policy interest has impact on money 

supply at the significance level of 0.10. This means that the changing of consumer 

price index will affect Bank of Thailand’ decision making policy concerning interest 

rate policy. At the same time, the interest rate policy will have an influence on the 

public spending and finally on the money supply in the economy. 
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บทที ่1 

บทน ำ 
 
 

1.  ควำมเป็นมำและควำมส ำคญัของปัญหำ 
 
 ระบบการเงินเป็นกลไกลท่ีมีความส าคญัอยา่งมากต่อการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศ 
เน่ืองจากท าหนา้ท่ีเช่ือมโยงทุกหน่วยเศรษฐกิจเขา้ดว้ยกนัทั้งภาคการผลิต ภาคการเงินรวมทั้งภาค
ต่างประเทศ ท าให้กระบวนการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศด าเนินไปด้วยดี เช่น ท าหน้าท่ี
เคล่ือนยา้ยปัจจยัการผลิตโดยเฉพาะเงินทุนจากผูอ้อมไปสู่ผูล้งทุนผ่านสถานบนัการเงิน เช่ือมโยง
การลงทุนจากภายนอกประเทศและภายในประเทศผา่นนโยบายอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศท่ีสูง
กวา่อตัราดอกเบ้ียต่างประเทศ นอกจากน้ีระบบการเงินยงัเป็นเคร่ืองมือส่งผา่นนโยบายการเงินใน
การด าเนินนโยบายการเงินของรัฐบาลอีกด้วยและปริมาณเงินเป็นตวัแปรทางการเงินท่ีส าคญั ท า
หน้าท่ีเป็นตัวส่งผ่านผลของนโยบายการเงินสู่ภาคเศรษฐกิจ และภาคต่างประเทศ โดยทั่วไป
ธนาคารกลางของแต่ละประเทศมกัจะมีระบบการควบคุมปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจท่ีแตกต่าง
กนัออกไป ข้ึนอยู่กบัฐานะทางการเงินและสถานการณ์ทางด้านเศรษฐกิจของแต่ละประเทศ ซ่ึง
รัฐบาลของแต่ละประเทศจ าเป็นจะตอ้งมีการจดัระบบการควบคุมปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ
อยา่งละเอียดและรอบคอบมิฉะนั้นอาจจะมีผลกระทบโดยตรงต่อตวัแปรส าคญัๆ ทางดา้นเศรษฐกิจ
อ่ืน และเป้าหมายการพฒันาของประเทศทั้งการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ภาวะเงินเฟ้อ และการจา้ง
งาน 
 ดงันั้นเพื่อให้แต่ละประเทศสามารถท่ีจะด าเนินกิจกรรมต่างๆ ทางด้านเศรษฐกิจไป
ดว้ยความราบร่ืน แต่ละประเทศจึงจ าเป็นตอ้งควบคุมปริมาณเงินใหอ้ยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสม โดยการ
จดัวางระบบส าหรับการควบคุมปริมาณเงินให้มีความสะดวกและคล่องตวัในทางปิิบติัให้มาก
ท่ีสุด การเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินก่อให้เกิดการเปล่ียนแปลงในระบบเศรษฐกิจและส่งผล
กระทบต่อการเปล่ียนแปลงในระดบัรายได ้อตัราดอกเบ้ีย ผลผลิตท่ีแทจ้ริง การจา้งงา การซ้ือขาย 
แลกเปล่ียน การส่งออก ตลอดจนผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ จะเห็นได้ว่า ปริมาณเงินนั้นมี
ความส าคญัต่อเสถียรภาพและการเจริญเติบโตดา้นเศรษฐกิจของประเทศ  
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 ธนาคารแห่งประเทศไทยมีหนา้ท่ีก าหนดและใชน้โยบายการเงิน เพื่อรักษาเสถียรภาพ
ทางการเงินของประเทศ โดยรักษาอุปทานของเงินให้อยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสมกบัความตอ้งการถือเงิน 
เพื่อให้กิจการทางเศรษฐกิจต่างๆ ด าเนินไปไดอ้ย่างต่อเน่ือง ซ่ึงธนาคารแห่งประเทศไทยจะใช้นโยบาย
ทางการเงินในการควบคุมปริมาณเงินให้เป็นไปในทิศทางท่ีตอ้งการ ทั้งน้ี เพราะถา้ในขณะใดขณะหน่ึง
ระบบเศรษฐกิจมีปริมาณเงินท่ีไม่เหมาะสม กล่าวคือ น้อยเกินไปหรือมากเกินไป การด าเนินกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจก็จะไม่ราบร่ืน ตวัอยา่งเช่น ถา้ปริมาณเงินท่ีหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจมีนอ้ยเกินไป 
นั้นคือ ปริมาณเงินลดลงมากกว่าเม่ือเปรียบเทียบกบัปริมาณสินคา้และบริการท่ีผลิตข้ึนมาแลว้ค่า
ของเงินจะเพิ่มข้ึนและระดบัราคาสินคา้ลดลงเร่ือยๆ ซ่ึงภาวะเช่นน้ีเรียกวา่ เงินฝืด (deflation) และถา้เกิด
ภาวะเงินฝืดท่ีรุนแรงก็จะท าให้เศรษฐกิจตกต ่า ในทางตรงกนัขา้ม ถา้ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ
มีมากเกินไป นั้นคือ ปริมาณเงินเพิ่มข้ึนมากกวา่เม่ือเปรียบเทียบกบัปริมาณสินคา้และบริการท่ีผลิต
ข้ึนมาแลว้ ค่าของเงินก็จะลดลงและระดบัราคาสินคา้จะเพิ่มสูงข้ึนเร่ือยๆ ซ่ึงเรียกภาวการณ์เช่นน้ีวา่ 
ภาวะเงินเฟ้อ (inflation) และถา้เกิดภาวะเงินเฟ้อท่ีรุนแรงก็จะท าให้ระบบเศรษฐกิจขาดเสถียรภาพ
ไดเ้ช่นเดียวกนั  
 การด าเนินนโยบายการเงินให้เกิดประสิทธิภาพนั้น มีความจ าเป็นท่ีจะตอ้งเขา้ใจถึงกลไก
การส่งผ่านของนโยบายการเงินซ่ึงจะช่วยให้เกิดความมัน่ใจว่าหากมีการปรับเปล่ียนเคร่ืองมือใน
การด าเนินนโยบายการเงินแลว้จะสามารถส่งผลไปยงัเป้าหมายท่ีตอ้งการได ้โดยทัว่ไปกลไกการส่งผา่น
นโยบายการเงินมีอยู ่5 ช่องทางส าคญั ดงัภาพท่ี 1.1 ประกอบดว้ย ช่องทางอตัราดอกเบ้ีย ช่องทางสินเช่ือ 
ช่องทางราคาสินทรัพย ์ช่องทางการคาดการณ์ และช่องทางอตัราแลกเปล่ียน กล่าวคือ การเปล่ียนแปลง
อตัราดอกเบ้ียของทางการซ่ึงธนาคารแห่งประเทศไทยใช้อตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็นเคร่ืองมือจะมี
ผลต่ออตัราดอกเบ้ียในตลาดการเงิน เช่น อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก อตัราดอกเบ้ียเงินกู้ เป็นตน้ ใน
ขณะเดียวกนัก็จะมีผลกระทบต่อระดบัสินเช่ือราคาสินทรัพย ์การคาดการณ์เศรษฐกิจ และอตัรา
แลกเปล่ียนดว้ยเช่นเดียวกนั โดยการเปล่ียนแปลงในช่องทางต่างๆ ดงักล่าวจะกระทบต่อการใชจ่้าย
ของภาคเอกชน และการลงทุนของหน่วยธุรกิจในระบบเศรษฐกิจ ทั้งน้ีปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลกระทบต่อ
อุปสงคม์วลรวมในประเทศไทย ก็จะมีผลต่ออตัราเงินเฟ้อ และระดบัผลผลิตในท่ีสุด 
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 ในปัจจุบนัธนาคารแห่งประเทศไทยใชอ้ตัราดอกเบ้ียนโยบาย เป็นเคร่ืองมือในการด าเนิน
นโยบายการเงิน การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ย่อมส่งผลต่อปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ 
การประกาศข้ึนหรือลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย เป็นการส่งสัญญาณ
ควบคุมปริมาณเงินเพื่อไม่ให้กระทบต่อเสถียรภาพทางดา้นราคา จากการด าเนินนโยบายการเงินท่ีใช้
อตัราดอกเบ้ียเป็นตวัแปรส าคญัดงักล่าว จึงเกิดความสนใจท่ีจะศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร 3 
ตวัแปร ซ่ึงไดแ้ก่ ปริมาณเงิน อตัราดอกเบ้ียนโยบาย และดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป วา่มีความสัมพนัธ์
กนัหรือไม่อยา่งไร สอดคลอ้งกบัทฤษฎีหรือไม่ เพื่อใชเ้ป็นแนวทางในการก าหนดนโยบายการเงินให้
มีประสิทธิภาพต่อไป เพื่อให้ได้เห็นภาพท่ีชัดเจนยิ่งข้ึน ขอแสดงความเคล่ือนไหวของตัวแปรท่ี
น ามาใชใ้นการศึกษา ดงัน้ี  
 1.  ปริมำณเงินในควำมหมำยกว้ำง ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจจะถูกก าหนดจากนโยบาย
ของรัฐบาลผ่านการใช้นโยบายการเงิน โดยในกรณีปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจมีมากหรือน้อย
เกินไป ธนาคารกลางหรือธนาคารแห่งประเทศไทย สามารถจะควบคุมปริมาณให้เหมาะสมไดโ้ดยใช้
มาตรการทางการเงินเพื่อไม่ให้ขาด หรือเกินก าลงัผลิตในระบบเศรษฐกิจ หากระบบเศรษฐกิจอยูใ่น
ภาวะท่ีมีปริมาณเงินสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ืองและยาวนานก็อาจจะน าไปสู่การเกิดภาวะเงินเฟ้อได ้ 
 
 

 

เคร่ืองมือ
ทางการเงิน ราคาสินทรัพย ์

การคาดการณ์ 

อตัราแลกเปล่ียน 

สินเช่ือ 

อตัราดอกเบ้ีย 
ระยะสั้น 

อตัราดอกเบ้ีย 
ระยะยาว ความตอ้งการ 

ภายในประเทศ 

เงินเฟ้อ 
และผลผลิต ความตอ้งการ 

ต่างประเทศ 

ราคาสินคา้น าเขา้ 

ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
 

ภาพท่ี 1.1 กลไกการส่งผา่นของนโยบายการเงิน 
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ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
 

ภาพท่ี 1.2 การเคล่ือนไหวของปริมาณเงินในความหมายกวา้ง พ.ศ. 2545 - 2555 
 

 จากภาพท่ี 1.2 แสดงการเคล่ือนไหวของปริมาณเงินในความหมายกวา้ง พบวา่ ตั้งแต่ พ.ศ. 
2545 ปริมาณเงินในความหมายกวา้งมีแนวโนม้เพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ืองจากระดบั 6,000,000 ลา้นบาท 
มาอยูท่ี่ระดบักวา่ 15,000,000 ลา้นบาทในพ.ศ. 2555 โดยเฉพาะในช่วงพ.ศ. 2550 มีการเพิ่มข้ึนของปริมาณ
เงินอย่างรวดเร็วซ่ึงเป็นผลสืบเน่ืองมาจากการออกนโยบาย QE (Quatitative Easing) ของธนาคารกลาง
สหรัฐอเมริกา ท าใหมี้ปริมาณเงินส่วนหน่ึงไหลเขา้มายงัประเทศในภูมิภาคเอเชียรวมถึงประเทศไทยดว้ย 
 2.  อัตรำดอกเบี้ยนโยบำย เป็นเคร่ืองมือหน่ึงของนโยบายการเงินท่ีส าคญัท่ีท าให้เกิด
เสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ เพราะอตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็นอตัราดอกเบ้ียช้ีน าท่ีท าให้อตัรา
ดอกเบ้ียอ่ืนๆ ในระบบการเงินของประเทศเปล่ียนแปลงตาม รวมทั้งยงัท าให้ตน้ทุนการผลิตของภาค
การผลิตเปล่ียนแปลงไปดว้ย ธนาคารกลางของแต่ประเทศจะเป็นผูก้  าหนดอตัราดอกเบ้ียนโยบายข้ึน
เพื่อเป็นอตัราดอกเบ้ียอา้งอิง และเป็นเคร่ืองมือหลกัในการส่งสัญญาณนโยบายการเงิน หากธนาคาร
กลางมีการข้ึนอตัราดอกเบ้ียนโยบายแสดงว่าช่วงนั้นภาวะเศรษฐกิจมีการเติบโตค่อนขา้งมาก และมี
แนวโน้มท่ีจะเกิดเงินเฟ้อสูงข้ึน ในทางกลบักนัหากธนาคารกลางลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายแสดงว่า
ช่วงนั้นเศรษฐกิจเร่ิมชะลอตวั ดงันั้นอตัราดอกเบ้ียนโยบายจึงมีความส าคญัต่อการดูแลระบบเศรษฐกิจ
ใหมี้เสถียรภาพ 
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ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
 

ภาพท่ี 1.3 การเคล่ือนไหวของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย พ.ศ. 2545 - 2555 
 

 จากภาพท่ี 1.3 แสดงการเคล่ือนไหวของอตัราดอกเบ้ียนโยบายตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ปี 2545 
ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี 2555 พบวา่ อตัราดอกเบ้ียนโยบายมีการปรับตวัข้ึนลงตามภาวะเศรษฐกิจในแต่ละ
ช่วงเวลา โดยมีการปรับตวัสูงสุดในอตัราร้อยละ 5 ในช่วงปี 2549-2550 ซ่ึงเป็นผลสืบเน่ืองท่ีในช่วง
นั้นปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนเพราะการออกนโยบาย QE (Quatitative Easing) ของธนาคาร
กลางสหรัฐอเมริกาท าให้มีปริมาณเงินส่วนหน่ึงไหลเข้ามายงัประเทศในภูมิภาคเอเชียรวมถึง
ประเทศไทยดว้ย ธนาคารกลางจึงก าหนดอตัราดอกเบ้ียนโยบายให้สูงเพื่อลดปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจ  
 3.  ดัชนีรำคำผู้บริโภคทัว่ไป เป็นดชันีท่ีช้ีให้เห็นถึงอตัราเงินเฟ้อ ซ่ึงอตัราเงินเฟ้อเป็นเคร่ืองมือ 
ในการบ่งช้ีว่าเศรษฐกิจอยูใ่นช่วงขยายตวัหรือหดตวัโดยดูจาก ภาวะท่ีราคาสินคา้และบริการโดยทัว่ไป
ในระบบเศรษฐกิจสูงข้ึนนัน่หมายถึงเกิดภาวะเงินเฟ้อข้ึน ธนาคารกลางจะควบคุมเงินเฟ้อโดยข้ึนอตัรา
ดอกเบ้ียท าใหป้ริมาณเงินในระบบลดลง เงินเฟ้อก็จะลดลงตามไปดว้ย การจดัท าดชันีราคาผูบ้ริโภค
ของประเทศไทยข้ึนนั้นก็เพื่อเป็นเคร่ืองช้ีภาวะเศรษฐกิจและความเปล่ียนแปลงอ านาจซ้ือของเงินใน
มือของประชาชนผูบ้ริโภคส่วนใหญ่อนัจะเป็นประโยชน์แก่รัฐบาลผูก้  าหนดนโยบายทางดา้นการเงิน
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ของประเทศไทย ท่ีจะใช้เป็นเคร่ืองมือส าหรับประกอบการพิจารณาวางนโยบายทางเศรษฐกิจและ
ปรับปรุงแก้ไขเก่ียวกับค่าจ้างแรงงาน ระดับการผลิต การตั้งราคาสินค้า ซ่ึงปัจจุบนัธนาคารแห่ง
ประเทศไทยใช้อตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน (Core inflation) เป็นเป้าหมายในการด าเนินนโยบาย (Inflation 
Targeting) ซ่ึงจดัว่าเป็นอตัราเงินเฟ้อท่ีเกิดจากแรงดึงทางด้านอุปสงค์ โดยท่ีอตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน 
หมายถึง อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาผูบ้ริโภค (Consumer Price Index : CPI) ท่ีหกัราคาสินคา้
ในหมวดอาหารสดและพลงังานออกเม่ือเทียบกบัระยะเดียวกนัปีก่อน  
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ท่ีมา : ส านกัดชันีเศรษฐกิจการคา้ กระทรวงพาณิชย ์ 
 

ภาพท่ี 1.4 การเคล่ือนไหวของดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป พ.ศ. 2545 - 2555 
 

 จากภาพท่ี 1.4 แสดงการเคล่ือนไหวของดชันีราคาผูบ้ริโภคตั้งแต่ปี 2545 จนถึงปี 2555 
โดยใชปี้ 2554 เป็นปีฐาน พบวา่ ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไปมีแนวโนม้เพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ืองจากระดบั
ร้อยละ 75 จนมาอยูร่ะดบั ร้อยละ 100 ในปีฐานคือ ปี 2554 และยงัเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ืองมาอยูท่ี่ระดบั
ร้อยละ 104 ในปี 2555  
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2.  วตัถุประสงค์กำรศึกษำ 
 
 2.1  เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวของปริมาณเงิน อตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
และดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไปในประเทศไทย 
 2.2  เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผลระหวา่งปริมาณเงิน อตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
และดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไปในประเทศไทย 
 

3.  ขอบเขตกำรศึกษำ 
 
 ในการศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณเงิน อตัราดอกเบ้ียนโยบาย และเงินเฟ้อ
ในประเทศไทย ท าการศึกษาจากขอ้มูลทุติยภูมิของตวัแปร ไดแ้ก่ ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง 
อตัราดอกเบ้ียนโยบาย และดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป ซ่ึงเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา (time series data) 
รายไตรมาส ตั้งแต่ พ.ศ. 2545 – 2555 และไดท้  าการรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งขอ้มูลดงัน้ี ปริมาณเงิน
ในความหมายกวา้งและอตัราดอกเบ้ียนโยบายจากธนาคารแห่งประเทศไทย และดชันีราคาผูบ้ริโภค
ทัว่ไปจากส านกัดชันีเศรษฐกิจการคา้ กระทรวงพาณิชย ์ 
 

4.  ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 
 
 4.1  ทราบความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณเงินและตวัแปรทางเศรษฐกิจ ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ีย
นโยบาย และดชันีราคาผูบ้ริโภคของประเทศไทย วา่ตวัแปรเหล่าน้ีมีความสัมพนัธ์กนัในลกัษณะใด 
 4.2  น าผลการศึกษาท่ีไดไ้ปใชป้ระโยชน์ในการก าหนดนโยบายการเงินให้มีประสิทธิภาพ 
เพื่อให้สอดคลอ้งกบัการปรับตวัหรือทิศทางการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย และควบคุม
เงินเฟ้อทัว่ไปใหบ้รรลุเป้าหมายทางเศรษฐกิจภายใตก้รอบนโยบายการเงิน 
 

5.  นิยำมศัพท์เฉพำะ 
 
 5.1  ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง (Broad Money) หมายถึงปริมาณเงินในความหมาย
แคบรวมกบัเงินฝากหรือเคร่ืองมือทางการเงินอ่ืนๆ ท่ีมีสภาพคล่องก่ึงเงินสดท่ีอาจตอ้งมีตน้ทุน
เล็กน้อยทั้งในรูปดอกเบ้ียหรือมูลค่าหน้าตัว๋ในการเปล่ียนเป็นเงินสดและมีขั้นตอนการเบิกถอน
ก่อนจ่ายใหแ้ก่บุคคลท่ีสามดว้ย (ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย) 
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 5.2  อตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็นอตัราดอกเบ้ียท่ีใชใ้นการกูย้ืม โดยการซ้ือขายพนัธบตัร
ท่ีมีสัญญาซ้ือคืน ขายคืน ปัจจุบนัธนาคารแห่งประเทศไทยโดยมีกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) 
ก ากบัดูแลดา้นนโยบาย ใช้อตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัร 1 วนั (RP 1 วนั) เป็นอตัราดอกเบ้ียนโยบาย
ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือหลกัในการส่งสัญญาณนโยบายการเงิน (ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย) 
 5.3  ดชันีราคาผูบ้ริโภค เป็นดชันีท่ีใชว้ดัการเปล่ียนแปลงของระดบัราคาโดยเฉล่ียของ
สินคา้และบริการท่ีประชาชนซ้ือบริโภคประจ าวนั การเปล่ียนแปลงดงักล่าวจะท าการเปรียบเทียบ
ช่วงเวลาปัจจุบนักบัช่วงเวลาหน่ึง หรือท่ีเรียกวา่ปีฐาน ในการค านวนดชันีราคาน้ี (ท่ีมา: ส านกังาน
ดชันีเศรษฐกิจการคา้ กระทรวงพาณิชย)์ 



บทที ่ 2 

ทบทวนวรรณกรรมที่เกีย่วข้อง 
 
 

 การทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบัการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณเงิน อตัราดอกเบ้ีย
นโยบาย และเงินเฟ้อ ของประเทศไทย แบ่งออกเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่ 1) แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง 
และ 2) งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
 

1.  แนวคดิ และทฤษฏทีีเ่กีย่วข้อง 
 
 1.1  แนวคิดและกลไกการท างานของนโยบายการเงิน 
  ภายใตก้รอบการด าเนินนโยบายการเงินแบบการก าหนดเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ 
(Inflation Targeting) ธนาคารแห่งประเทศไทยไดก้ าหนดให้อตัราดอกเบ้ียธุรกรรมซ้ือคืนพนัธบตัร
แบบทวิภาคี (Bilateral Repurchase Transactions) ระยะ 1 วนั เป็นอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (Policy Rate) 
ซ่ึงคณะกรรมการนโยบายการเงิน จะส่งสัญญาณการเปล่ียนแปลงในนโยบายการเงินผา่นอตัราดอกเบ้ีย
ดงักล่าว ในการดูแลรักษาระดบัอตัราดอกเบ้ียนโยบายให้เป็นไปตามท่ีคณะกรรมการนโยบาย
การเงินก าหนด ธนาคารแห่งประเทศไทย จะด าเนินการผา่นเคร่ืองมือในการด าเนินนโยบายการเงิน 
(Monetary Policy Instruments) ต่างๆ (ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย) 
  เคร่ืองมือในการด าเนินนโยบายการเงิน เคร่ืองมือในการด าเนินนโยบายการเงินของ
ธนาคารแห่งประเทศไทย แบ่งออกเป็น 3 ประเภทหลกั คือ  
  1.  การด ารงสินทรัพยส์ภาพคล่อง (Reserve Requirement)  
  2.  การด าเนินการผา่นตลาดการเงิน (Open Market Operations หรือ OMOs)  
  3.  หนา้ต่างตั้งรับ (Standing Facilities)  
  1. การด ารงสินทรัพย์สภาพคล่อง (Reserve Requirement) ธนาคารพาณิชยต์อ้ง
ด ารงสินทรัพยส์ภาพคล่องตามกฎหมายโดยเฉล่ียรายปักษ์ (ซ่ึงเร่ิมตน้ในวนัพุธและส้ินสุดในวนั
องัคารของสัปดาห์ท่ีสองถดัมา) เป็นสัดส่วนต่อค่าเฉล่ียของฐานเงินฝากหรือหน้ีสินในปักษ์ก่อน
หนา้ และสามารถโอนเงินส ารองบางส่วนขา้มปักษไ์ด ้ฐานเงินฝาก/หน้ีสิน ท่ีตอ้งน ามารวมเพื่อค านวณ
สินทรัพยส์ภาพคล่องท่ีธนาคารพาณิชยต์อ้งด ารง ไดแ้ก่ ยอดรวมเงินฝากทุกประเภท ยอดรวมเงิน
กูย้ืมจากต่างประเทศท่ีครบก าหนดใน 1 ปี และยอดรวมเงินกูย้ืมท่ีมีการจ่ายผลตอบแทนอา้งอิงกบั

http://www.bot.or.th/BOTHomepage/BankAtWork/Monetary&FXPolicies/Monet_Policy/mpb/8-23-2000-Th-i-1/mpb.htm
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ตวัแปรหรือมีอนุพนัธ์ทาง การเงินแฝงในปัจจุบนั อตัราส่วนการด ารงสินทรัพยส์ภาพคล่องเท่ากบั
ร้อยละ 6 ซ่ึงประกอบดว้ยสินทรัพยส์ภาพคล่อง ดงัต่อไปน้ี 
  1.  เงินฝากท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยไม่ต ่ากวา่ร้อยละ 1 (โดยในส่วนน้ี สามารถ
นบัรวมเงินสดท่ีศูนยเ์งินสดกลางธนาคารพาณิชยไ์ดไ้ม่เกินร้อยละ 0.2) 
  2.  เงินสดในมือธนาคารพาณิชยไ์ม่เกินร้อยละ 2.5  
  3.  หลกั ทรัพยท่ี์ปราศจากภาระผกูพนัในส่วนท่ีเหลือ 
  การด ารงสินทรัพยส์ภาพคล่องจะค านวณจากค่าเฉล่ียรายปักษ์ของยอดสินทรัพย์
ทุก ส้ินวนัในปักษน์ั้น การใชค้่าเฉล่ียน้ี ช่วยให้การบริหารสภาพคล่องของธนาคารพาณิชยง่์ายข้ึน 
ซ่ึงจะช่วยลดความผนัผวนของอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นในตลาดเงิน การโอนสินทรัพยส์ภาพคล่อง
ขา้มปักษ ์จะกระท าไดใ้นส่วนท่ีเป็นเงินฝากท่ีธนาคารแห่งประเทศไทย (เงินส ารอง) เท่านั้น โดยสามารถ
โอนขา้มปักษไ์ดไ้ม่เกินร้อยละ 5 ของเงินส ารองท่ีตอ้งด ารง การโอนเงินส ารองขา้มปักษท์ าไดท้ั้ง 2 ดา้น 
กล่าวคือ ธนาคารพาณิชยส์ามารถด ารงเงินฝากท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยได ้ต ่ากวา่ท่ีก าหนดในปักษน้ี์ 
และชดเชยปริมาณเงินส ารองท่ีขาด ในปักษถ์ดัไป ในขณะเดียวกนั ธนาคารพาณิชยก์็สามารถโอนเงิน
ส ารองส่วนท่ีด ารงเกินในปักษน้ี์ ไปนบัเป็นส่วนหน่ึงของเงินส ารองท่ีตอ้งด ารงในปักษ์ถดัไปได ้
การโอนเงินส ารองขา้มปักษไ์ดจ้ะช่วยลดความผนัผวนของอตัราดอกเบ้ียในตลาดเงิน ในช่วงวนัส้ิน
ปักษไ์ดดี้ 
  2. การด าเนินการผ่านตลาดการเงิน (Open Market Operations หรือ OMOs) ในการ
ด าเนินการผา่นตลาดการเงินธนาคารแห่งประเทศไทยจะปรับสภาพคล่องโดยการเขา้ท าธุรกรรมใน
ตลาดการเงิน ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อระดบัเงินส ารองของระบบสถาบนัการเงิน (Banks’ Reserves หรือ 
เงินฝากของสถาบนัการเงินท่ีธนาคารแห่งประเทศไทย) และมีผลต่อเน่ืองถึงอตัราดอกเบ้ียระยะสั้น
ในตลาดเงิน 
  OMOs เป็น เคร่ืองมือหลกัในการรักษาระดบัอตัราดอกเบ้ียนโยบาย และในการดูแล
ให้สภาพคล่องในระบบมีเพียงพอต่อความตอ้งการของระบบธนาคาร พาณิชยใ์นการด ารงเงินส ารอง 
(สินทรัพยส์ภาพคล่องในส่วนท่ีเป็นเงินฝากท่ีธนาคารแห่งประเทศไทย) และการช าระบญัชี ธนาคาร
แห่งประเทศไทยด าเนินการผา่นเคร่ืองมือ OMOs หลกั 4 ช่องทาง คือ 
  2.1  การท าธุรกรรมซ้ือคืนพนัธบตัร/ขายคืนพนัธบตัรแบบทวิภาคี (Bilateral-Repurchase 
Operations) ธุรกรรมซ้ือคืน/ขายพนัธบตัรแบบทวิภาคีมีวตัถุประสงคเ์พื่อปรับสภาพคล่องชัว่คราว 
โดยลกัษณะซ้ือคืน/ขายคืนพนัธบตัรแบบทวิภาคีจะเป็นการซ้ือหรือขายพนัธบตัรโดยมีสัญญาวา่จะ
ขายคืนหรือซ้ือคืน ณ ราคาท่ีตกลงไว ้ภายในระยะเวลาท่ีก าหนด ธุรกรรมแบบน้ีเปรียบเสมือนการ
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ใหกู้เ้งิน (ปล่อยสภาพคล่อง) หรือกูเ้งิน (ดูดสภาพคล่อง) โดยมีพนัธบตัรหรือตราสารหน้ีเป็นหลกัทรัพย์
ค  ้าประกนั ราคาซ้ือคืน/ขายคืนจะเท่ากบัมูลค่าของเงินกูบ้วกดว้ยดอกเบ้ีย 
  2.2  การออกพนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทย ธนาคารแห่งประเทศไทยไดเ้ร่ิมออก
พนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทยอีกคร้ังหน่ึง เม่ือตน้ปี 2546 เพื่อใช้เป็นอีกเคร่ืองมือหน่ึงในการ
ด าเนินนโยบายการเงิน ซ่ึงจะเป็นการเพิ่มความคล่องตวั และประสิทธิภาพในการบริหารสภาพคล่อง
ในตลาดเงิน  ธนาคารแห่งประเทศไทยจะก าหนดวงเงินการออกพนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทย
แต่ละประเภท โดยพิจารณาให้เหมาะสมกบัภาวะตลาดในแต่ละช่วง และค านึงถึงแผนการออกตรา
สารหน้ีภาครัฐประกอบดว้ย โดยธนาคารแห่งประเทศไทยจะประกาศตารางการประมูลพนัธบตัรธนาคาร
แห่งประเทศไทยใหต้ลาดทราบล่วงหนา้ทุกเดือนผา่นทาง Website ของธนาคารแห่งประเทศไทย  
  พนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทยทุกประเภท จ าจ าหน่ายโดยวิธีการประมูลแบบ
แข่งขนัราคา (Competitive bidding : CB) และแบบไม่แข่งขนัราคา (Non – Competitive Bidding : NCB) 
โดยความถ่ีในการประมูลจะแตกต่างกนัตามประเภท และอายขุองพนัธบตัร สรุปไดด้งัตาราง 
 

ประเภทพนัธบัตร อายุ วนัประมูล ความถี่ในการประมูล 

อตัราส่วนลด 

ไม่เกิน 15  วนั วนัศุกร์ ทุกสัปดาห์ 
1  เดือน วนัองัคาร ทุกสัปดาห์ 
3  เดือน วนัองัคาร ทุกสัปดาห์ 
6  เดือน วนัองัคาร ทุกสัปดาห์ 
1  ปี วนัองัคาร ทุกเดือน 

อตัราดอกเบ้ียคงท่ี 
2  ปี วนัพฤหสับดี ทุกเดือนคู่ 
3  ปี วนัพฤหสับดี ทุกเดือนค่ี 

อตัราดอกเบ้ียลอยตวั 3  ปี วนัศุกร์ ทุกเดือนคู่ 
 
  ผูมี้สิทธ์ิเขา้ประมูลพนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทยนั้น จะเป็นกลุ่มเดียวกบัผูมี้
สิทธิประมูลตัว๋เงินคลงั และพนัธบตัรรัฐบาง ซ่ึงไดแ้ก่ ธนาคารพาณิชย ์ธนาคารพาณิชยเ์ฉพาะกิจ 
บริษทัเงินทุน บริษทัเงินทุนหลกัทรัพย ์บริษทัหลกัทรัพย ์กองทุนบ าเหน็จบ านาญขา้ราชการ กองทุน
ส ารองเล้ียงชีพ กองทุนรวม ส านักงานประกนัสังคม บริษทัประกนัภยั บริษทัประกนัชีวิต และ
สถาบนัอ่ืนๆ ท่ีมีบญัชีเงินฝากท่ีธนาคารแห่งประเทศไทย ขณะท่ีผูมี้สิทธ์ิประมูลแบบไม่แข่งขนัราคา 
ไดแ้ก่ มูลนิธิ สหกรณ์ นิติบุคคลเพื่อการสาธารณกุศล การศาสนา ศิลปะ วฒันธรรม วทิยาศาสตร์  
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วรรณคดี การศึกษา สาธารณประโยชน์อ่ืนๆ โดยมิไดมุ้่งหวงัประโยชน์มาแบ่งปันกนั สามารถฝากการ
ประมูลแบบไม่แข่งขนัราคาผ่านทางคู่คา้หลกัส าหรับธุรกรรมประเภทซ้ือขาดขายขาดของกระทรวง 
การคลงั  
  2.3  สวอปเงินตราต่างประเทศ (Foreign exchange swap) สวอปเงินตราต่างประเทศ 
(FX Swap) เป็นอีกเคร่ืองมือหน่ึงท่ีธนาคารแห่งประเทศไทย ใชใ้นการด าเนินนโยบายการเงิน ธนาคาร
แห่งประเทศไทยใชธุ้รกรรมสวอปเงินตราต่างประเทศ เพื่อเสริมประสิทธิภาพในการบริหารสภาพคล่อง 
โดยเฉพาะในช่วงท่ีปริมาณหลกัประกนัส าหรับการท าธุรกรรมซ้ือคืนแบบทวิภาคียงัมีจ  านวนจ ากดั 
โดยธุรกรรมสวอปเงินตราต่างประเทศ มีลกัษณะคลา้ยกบัธุรกรรมซ้ือคืนพนัธบตัร แต่แตกต่างกนั
ตรงท่ีเงินบาทถูกแลกเปล่ียนกบัเงินตราต่างประเทศ (ดอลลาร์ สรอ.) มิใช่เงินตราต่างประเทศ 
  2.4  การท าธุรกรรมซ้ือขาด/ขายขาดหลกัทรัพย ์ ธนาคารแห่งประเทศไทยสามารถ
ปรับสภาพคล่องในระบบเป็นการถาวร ผา่นการท าธุรกรรมซ้ือขาดขายขาดหลกัทรัพยใ์นตลาดรอง
ตราสารหน้ี กบัสถาบนัการเงินท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยแต่งตั้งข้ึนเป็นคู่คา้ส าหรับธุรกรรม e-Outrignt 
โดยปกติแลว้ ธนาคารแห่งประเทศไทยจะปล่อยสภาพคล่องผา่นการซ้ือขาดหลกัทรัพยเ์พื่อรองรับ
ความตอ้งการเงินสดหมุนเวียนในระบบท่ีเพิ่มข้ึนตามการเติบโตของเศรษฐกิจ แมว้า่หลกัทรัพยท่ี์
ธนาคารแห่งประเทศไทยสามารถซ้ือขาดขายขาดไดจ้ะรวมถึงตราสารหน้ีภาครัฐ และตราสารหน้ีท่ี
รัฐบาลค ้าประกนัทุกประเภท ธนาคารแห่งประเทศไทยไดด้ าเนินการซ้ือขายพนัธบตัรรัฐบาล และ
พนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นส่วนใหญ่ เน่ืองจากเป็นตลาดรองพนัธบตัรท่ีมีสภาพคล่องสูง 
  3.  หน้าต่างตั้งรับ (Standing Facilities) ธนาคารแห่งประเทศไทยไดเ้ปิดหนา้ต่าง
ตั้งรับ ซ่ึงเป็นช่องทางท่ีสถาบนัการเงินสามารถกูย้ืมจากธนาคารแห่งประเทศไทย หรือฝากเงินไว้
กบัธนาคารแห่งประเทศไทย ระยะขา้มคืนได ้เพื่อปรับสภาพคล่องของสถาบนัการเงินในช่วงส้ินวนั 
โดยสถาบนัการเงินท่ีขาดสภาพคล่องสามารถเขา้มากู้ยืมเงินกบัธนาคารแห่งประเทศไทย โดยมี
พนัธบตัรเป็นหลกัประกนั หรือในกรณีท่ีสถาบนัการเงินมีสภาพคล่องส่วนเกินก็สามารถเขา้มาฝาก
เงินกบัธนาคารแห่งประเทศไทยได ้
  อตัราดอกเบ้ียของหนา้ต่างตั้งรับจะเท่ากบัอตัราดอกเบ้ียนโยบายบวกหรือลบดว้ย
ส่วนต่าง ข้ึนอยูก่บัวา่เป็นธุรกรรมดา้นกูย้มืจากธนาคารแห่งประเทศไทย หรือฝากเงินไวก้บัธนาคาร
แห่งประเทศไทยปัจจุบนั ส่วนต่างดงักล่าวเท่ากบั +/- ร้อยละ 0.50 การก าหนดส่วนต่างอตัราดอกเบ้ีย
ใหอิ้งกบัอตัราดอกเบ้ียนโยบายทั้งดา้นบวกและลบนั้น ก็เพื่อสร้างกลไกท่ีจะจ ากดัความผนัผวนของ
อตัราดอกเบ้ียในตลาดเงินให้อยูใ่นระดบัท่ีรับได ้ขณะเดียวกนัก็ยงัคงกรอบความผนัผวนของอตัรา
ดอกเบ้ียให้กวา้งพอท่ีจะสร้างแรงจูงใจให้สถาบนัการเงินปรับสภาพคล่องระหว่างกันในตลาด
ตามปกติ 
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  ส าหรับพนัธบตัรท่ีสถาบนัการเงินสามารถน ามาใช้เป็นหลกัประกนัเพื่อกูย้ืมผา่น
หน้าต่างตั้ งรับจะเป็นประเภทเดียวกนักบัพนัธบตัรท่ีใช้ธุรกรรมซ้ือคืนแบบทวิภาคี นอกจากน้ี 
นบัตั้งแต่ปี 2554 ธนาคารแห่งประเทศไทยไดเ้พิ่มประเภทหลกัประกนัส าหรับธุรกรรมการกูย้ืมผา่น
หน้าต่างตั้งรับให้ครอบคลุมพนัธบตัรรัฐบาลต่างประเทศได ้โดยปัจจุบนัสถาบนัการเงินสามารถ
กูย้มืผา่นหนา้ต่างตั้งรับโดยใชพ้นัธบตัรรัฐบาลญ่ีปุ่นได ้
  ทั้งน้ี แมว้า่การปรับสภาพคล่อง ณ ส้ินวนัผา่นหนา้ต่างตั้งรับจะมีปริมาณค่อนขา้งนอ้ย 
แต่การมีหนา้ต่างตั้งรับก็เป็นกลไกส าคญัท่ีช่วยรักษาเสถียรภาพในตลาดเงิน โดยท าหนา้ท่ีเป็น Safety valve 
ของระบบ โดยอตัราดอกเบ้ียของหนา้ต่างน้ีจะเป็นขอบเขตจ ากดัความผนัผวนดา้นบน และดา้นล่าง 
ของอตัราดอกเบ้ียระยะขา้มคืนในตลาด  
 1.2  ช่องทางการส่งผ่านของนโยบายการเงิน  
  กลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินไปสู่ภาคเศรษฐกิจจริงและเป้าหมายสูงสุดของ
นโยบายการเงินมีความส าคญัยิ่งต่อผูด้  าเนินนโยบาย เน่ืองจากความส าเร็จของนโยบายจะข้ึนอยูก่บั
ความเขา้ใจอยา่งถ่องแทถึ้งกระบวนการส่งผา่นน้ี เพื่อให้การประมวลผลกระทบท่ีจะเกิดข้ึนเป็นไป
อย่างถูกตอ้ง ตลอดจนเพื่อการพฒันาและปรับปรุงแนวนโยบาย และวิธีการด าเนินนโยบายให้
เหมาะสมตามการเปล่ียนแปลงของปัจจยัและความสัมพนัธ์ทางเศรษฐกิจต่างๆ  
  ผลของนโยบายการเงินจะส่งผา่นไปยงัเป้าหมายสูงสุด (Utimate Target) ซ่ึงก็คือ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจและอตัราเงินเฟ้อ ผา่นกลไกหลกั 5 ช่องทาง ไดแ้ก่ 1) ช่องทางอตัราดอกเบ้ีย 
(Interest Rate Channel) 2) ช่องทางสินเช่ือ (Credit Channel) 3) ช่องทางมูลค่าสินทรัพย ์(Asset Price 
Channel) 4) ช่องทางอตัราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Channel) และ 5) ช่องทางคาดการณ์ (Expectation 
Channel) ดงัภาพท่ี 2.1 
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ท่ีมา :ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 

ภาพท่ี 2.1  ช่องทางการส่งผา่นนโยบายการเงิน 
 
  ในการอธิบายกลไกการส่งผา่นทั้ง 5 ช่องทางต่อไปน้ี จะเป็นการยกตวัอยา่งกรณี
การด าเนินนโยบายการเงินแบบผอ่นคลาย (ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย)  
  1.2.1  ช่องทางอัตราดอกเบีย้ (interest rate channel) เม่ือธนาคารกลางด าเนินนโยบาย
การเงินแบบผอ่นคลายโดยปรับลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย และอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นในตลาดเงินปรับตวั
ลดลงตาม ราคาท่ีมีความหนืด (Sticky price) จะส่งผลให้อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง (Real interest rate) 
กล่าวคือ อตัราดอกเบ้ียในรูปตวัเงิน (nominal interest rate) หกัดว้ยผลของเงินเฟ้อ ปรับลดลงในระยะสั้น
ก่อนแลว้จึงจะส่งผลถึงอตัราดอกเบ้ียระยะยาว นอกจากน้ี ส่วนหน่ึงของการปรับตวัของอตัราดอกเบ้ีย
สามารถอธิบายไดจ้ากการบริหารงานของ สถาบนัการเงิน กล่าวคือ เม่ืออตัราดอกเบ้ียในตลาดเงินลดลง 
สถาบนัการเงินจะมีการปรับการบริหารสินทรัพยข์องตนเองใหม่ (portfolio adjustment) ให้ เกิดความ
เหมาะสมยิ่งข้ึน เพื่อรักษาความสามารถในการแข่งขนัและการท าก าไร และส่งผลให้มีการปรับลด

เพิ่ม/ลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 

อตัราดอกเบ้ีย 
ตลาด 

 

สินเช่ือ มูลค่าสินทรัพย ์ อตัราแลกเปล่ียน การคาดการณ์ 

ความตอ้งการสินคา้ไทยจากภายในและภายนอกประเทศ 

กิจกรรมทางเศรษฐกิจ 

อตัราเงินเฟ้อ 

1 2 3 4 5 
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อตัราดอกเบ้ียเงินฝากและเงินให้กูล้งในท่ีสุด จากท่ีกล่าวมา การปรับลดลงของอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง
จะส่งผลให้ตน้ทุนในการบริโภคและลงทุน ต ่าลง ส่งผลให้การลงทุนและการอุปโภคบริโภคของ
ภาคเอกชนเพิ่มข้ึน ซ่ึงจะท าให้ผลผลิตมวลรวมในประเทศสูงข้ึนและเป็นแรงกดดนัท าให้อตัราเงินเฟ้อ 
เร่งตวั 
  กระบวนการส่งผ่านของช่องทางน้ีสามารถอธิบายไดอี้กทางหน่ึงจากการคาดการณ์
ระดบัราคา (Expected price level) กล่าวคือ ผลของนโยบายท่ีผอ่นคลายท าให้การคาดการณ์ระดบัราคา 
(Expected price level) และการคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อ (Expected inflation) สูงข้ึน อตัราดอกเบ้ียท่ี
แทจ้ริงจึงลดลงและส่งผลใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจขยายตวัดงัท่ีกล่าวมาแลว้ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  1.2.2  ช่องทางสินเช่ือ (Credit channel) เม่ือธนาคารกลางด าเนินนโยบายการเงิน
แบบผอ่นคลายโดยปรับลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย และท าใหอ้ตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงในตลาดเงินปรับ
ลดลง ภาระหน้ีสินของภาคธุรกิจจะบรรเทาลงตามไปดว้ยและส่งผลให้ฐานะการเงินของภาค ธุรกิจ
เขม้แข็งข้ึน สถาบนัการเงินก็จะยินดีท่ีจะปล่อยสินเช่ือให้กบัภาคธุรกิจมากข้ึนเน่ืองจาก ความเส่ียง
ลดลง ท าให้ภาคธุรกิจสามารถขยายการลงทุนและสนบัสนุนการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ ขณะท่ี
กิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีเพิ่มข้ึนจะเป็นแรงกดดนัใหอ้ตัราเงินเฟ้อเร่งตวั 

ช่องทางอตัราดอกเบีย้ 

นโยบายการเงินผอ่นคลายจาก 
การลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 

อตัราดอกเบ้ีย 
ในตลาดการเงิน 
ปรับลดลง 

ตน้ทุนการของ 
การบริโภคและ 
การลงทุนถูกลง 

กิจกรรมทางเศรษฐกิจเพ่ิมข้ึน 
อตัราเงินเฟ้อเร่งตวั 

   ประชาชน 
   ตอ้งการบริโภค 
   และลงทุนมากข้ึน 
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  1.2.3  ช่องทางมูลค่าสินทรัพย์ (Asset price channel) เม่ือธนาคารกลางด าเนินนโยบาย
การเงินแบบผอ่นคลายโดยปรับลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย และท าให้อตัราดอกเบ้ียในตลาดเงินปรับ
ลดลง ประชาชนจะหันไปออมเงินในรูปแบบอ่ืนแทนการออมในสินทรัพยท่ี์ให้ผลตอบแทนเป็น 
ดอกเบ้ียมากข้ึน อาทิ บา้น ท่ีดิน หุ้น เป็นตน้ ความตอ้งการถือครองสินทรัพยเ์หล่าน้ีท่ีเพิ่มข้ึนจะ
ส่งผลให้ราคาสูงข้ึนด้วย ท าให้ประชาชนรู้สึกว่ามีความมัง่คัง่ (Wealth) มาก ข้ึน และมีส่วนช่วย
สนบัสนุนการจบัจ่ายใช้สอยและการบริโภคสินคา้และบริการต่างๆ ส าหรับนอกจากน้ี การท่ีราคา
หลกัทรัพยข์องธุรกิจสูงข้ึน จะท าใหมู้ลค่าของธุรกิจ (Market value of firm) เพิ่ม ข้ึนเช่นกนัและเพิ่ม
ความคุม้ค่าต่อการขยายการลงทุน ทั้งน้ี การขยายตวัของการอุปโภคบริโภคและการลงทุนจะส่งผล
ใหอุ้ปสงคใ์นประเทศและ ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศขยายตวัสูงข้ึนในท่ีสุด 

ช่องทางสินเช่ือ 

 
นโยบายการเงินผอ่นคลายจาก 
การลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 

อตัราดอกเบ้ีย 
ในตลาดการเงิน 
ปรับลดลง 

ภาระหน้ีสินของ 
ธุรกิจลดลง 

ฐานะการเงินของ 
ธุรกิจเขม้แขง็ข้ึน 

กิจกรรมทางเศรษฐกิจเพ่ิมข้ึน 
อตัราเงินเฟ้อเร่งตวั 

ธนาคารยนิดี 
ปล่อยสินเช่ือให ้
ภาคธุรกิจมากข้ึน 
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  1.2.4  ช่องทางอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange rate channel) เม่ือธนาคารกลางด าเนิน
นโยบายการเงินแบบผอ่นคลายโดยปรับลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย และท าให้อตัราดอกเบ้ียในตลาด
เงินปรับลดลง ผลตอบแทนของการลงทุนในประเทศท่ีลดลงเม่ือเปรียบเทียบกบัต่างประเทศจะ
ก่อให้เกิดการเคล่ือนยา้ยการลงทุนไปยงัประเทศท่ีให้ผลตอบแทนสูงกว่า ทั้งน้ี การไหลออกของ
เงินทุนจะเป็นแรงกดดนัต่ออตัราแลกเปล่ียน ท าให้ค่าเงินบาทอ่อนลง ส่งผลให้การส่งออกเพิ่มข้ึน
และเป็นการสร้างงานและรายได ้กอปรกบัช่วยกระตุน้ให้เกิดการอุปโภคบริโภคมากข้ึน ขณะเดียวกนั 
ค่าเงินท่ีอ่อนลงจะท าให้การน าเขา้ลดลงอีกทางหน่ึง ดงันั้น การส่งออกสุทธิ (Net export) ของประเทศ
จึงเพิ่มข้ึน และส่งผลใหผ้ลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศโดยรวมขยายตวัสูงข้ึน 

ช่องทางมูลค่าสินทรัพย์ 

นโยบายการเงินผอ่นคลายจาก 
การลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 

อตัราดอกเบ้ีย 
ในตลาดการเงิน 
ปรับลดลง 

ประชนชนหนัไป 
ออมในรูปแบบอ่ืน 
แทนการฝากเงิน 

ประชาชนจบัจ่ายใชส้อยมากข้ึน 
กิจกรรมทางเศรษฐกิจเพ่ิมข้ึน 

อตัราเงินเฟ้อเร่งตวั 

ราคาสินทรัพยเ์พ่ิมข้ึน 
ประชาชนรู้สึกมัง่คัง่ 

มากข้ึน 
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  1.2.5  ช่องทางการคาดการณ์ (expectations channel) การปรับเปล่ียนนโยบายการเงิน
จะส่งผลกระทบต่อการคาดการณ์เก่ียวกบัภาวะเศรษฐกิจ ของประชาชน ประกอบดว้ยภาวะเงินเฟ้อ 
การจา้งงาน การขยายตวัของระบบเศรษฐกิจ รายไดใ้นอนาคต และผลก าไร/ขาดทุน ซ่ึงผลกระทบ
ต่อการคาดการณ์น้ีจะมีส่วนก าหนดการด าเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ต่างๆ ของภาคเอกชน ทั้งน้ี 
ผลกระทบของนโยบายการเงินผา่นช่องทางน้ี มีความไม่แน่นอนสูงกวา่ช่องทางอ่ืนๆ เน่ืองจากข้ึนอยูก่บั
การตีความของภาคเอกชนเก่ียวกบัผลกระทบของการปรับ เปล่ียนนโยบายการเงิน เช่น ตลาดอาจจะ
มองว่าการปรับลดอตัราดอกเบ้ียของทางการเป็นการส่งสัญญาณวา่ เศรษฐกิจจะขยายตวัสูงข้ึนใน
อนาคตจากผลของนโยบาย ท าให้ประชาชนมีความมัน่ใจท่ีจะบริโภคและลงทุนมากข้ึน แต่ในทาง
กลบักนั ตลาดอาจมองวา่เศรษฐกิจจะอ่อนแอกวา่ท่ีคาดไว ้ส่งผลกระทบต่อความมัน่ใจและท าให้มี
การชะลอการบริโภคและลงทุนในท่ีสุด 
  ส าหรับการคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อ หรือ Inflation forecast เป็นแนวทางในการสร้าง
อตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ (inflation expectations) ซ่ึงเป็น ปัจจยัส าคญัท่ีก าหนดอตัราการเพิ่มของ
ค่าแรงงานและอตัราเงินเฟ้อ (ท่ีเกิดข้ึนจริง) ในแต่ละปี และเป็นปัจจยัท่ีก าหนดอตัราดอกเบ้ียระยะยาว
ของระบบอีกดว้ย ดงันั้น ประเทศท่ีใช้กรอบ Inflation targeting เป็นกรอบในการด าเนินนโยบายการเงิน 
จึงให้ความส าคญัอยา่งยิ่งกบัการยึดเหน่ียวอตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ (Anchor inflation expectation) 
ของตลาดและภาคเอกชนไว ้ดว้ยการประกาศเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ (Inflation target) 
 

ช่องทางอตัราแลกเปลีย่น 

นโยบายการเงินผอ่นคลายจาก 
การลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 

ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ีย 
กบัต่างประเทศลดลง 
เงินทุนไหลออก  

ค่าเงินบาท 
อ่อนค่าลง 

ผลผลิตในประเทศขยายตวั 
กิจกรรมทางเศรษฐกิจเพ่ิมข้ึน 

อตัราเงินเฟ้อเร่งตวั 

การส่งออกเพ่ิมข้ึน 
การน าเขา้ลดลง  
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  สรุปวา่ในการศึกษาน้ี กลไกการส่งผา่นนโยบายการเงินผา่นช่องทางอตัราดอกเบ้ีย 
น านโยบายการเงินไปสู่การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และบรรลุเป้าหมายสูงสุดอย่างแท้จริง 
กล่าวคือ เม่ือธนาคารกลางด าเนินการเงินแบบผอ่นคลายโดยปรับลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ท าให้
อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงในตลาดเงินปรับตวัลดลง ส่งผลให้ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึน 
เน่ืองจาก ตน้ทุนการบริโภคและการลงทุนถูกลง ประชาชนจึงตอ้งการบริโภคและลงทุนมากข้ึน 
ส่งผลให้ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศสูงข้ึนเป็นแรงกดดนัท าให้อตัราเงินเฟ้อเร่งตวั น าไปสู่การ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและบรรลุเป้าหมายในท่ีสุด  
 1.3  ทฤษฎีปริมาณเงินของเออร์วิง่ ฟิชเชอร์ (Quatity Theory of Money) 
  เออร์วิ่ง ฟิชเชอร์ ไดพ้ยายามอธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณเงินกบักระแส
ของการใชจ่้ายในรูปของตวัเงิน โดยใหค้วามสนใจกบัปัจจยัท่ีก าหนดอตัราการหมุนเวียนของเงินทั้ง
ในระยะยาวและระยะสั้นหรือในช่วงเวลาของการปรับตวั ฟิชเชอร์ไดส้ร้างสมการการแลกเปล่ียน เพื่อ
อธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณเงินกบักระแสของการใชจ่้ายในรูปของตวัเงิน ดงัน้ี  

                                      MV  =   PT                                                              . (2.1) 
โดยท่ี       M คือ   ปริมาณเงิน 
 V คือ อตัราการหมุนเวยีนของเงินหรือจ านวนคร้ังท่ีเงินแต่ละหน่วยโดย 
   เฉล่ียถูกใชใ้นในรายการแลกเปล่ียนสินคา้และบริการ   

ช่องทางการคาดการณ์ 

นโยบายการเงินผอ่นคลายจาก 
การลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 

ประชาชนคิดวา่ภาวะเศรษฐกิจ 
จะดีข้ึนในอนาคต 
 
การบริโภคและการลงทุนเพ่ิมข้ึน 

                    
 

 
กิจกรรมทางเศรษฐกิจเพ่ิมข้ึน 
อตัราเงินเฟ้อเร่งตวั 

ประชาชนกงัวลวา่ภาวะเศรษฐกิจ 
จะอ่อนแอกวา่ท่ีเคยคาดไว ้

                        
 

 
การบริโภคและการลงทุนลดลง 

                        
 

 
กิจกรรมทางเศรษฐกิจลดลง อตัรา 
เงินเฟ้อชะลอตวั 
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 P   คือ ดชันีราคาของรายการแลกเปล่ียนสินคา้และบริการ 
 T คือ ปริมาณของสินคา้และบริการท่ีเกิดการแลกเปล่ียน 
  นัน่คือมูลค่ามวลรวมของซ้ือทั้งหมดย่อมเท่ากบัมูลค่ารวมของการขายทั้งหมดท่ี
เกิดข้ึนในงวดเวลาเดียวกนั เท่านั้น จึงเรียกสมการขา้งตน้ไดว้า่ สมการการแลกเปล่ียนในรูปแบบ
รายการแลกเปล่ียน (The Equation of Exchange : The Transaction Approach) 
  ตามสมการแลกเปล่ียนขา้งตน้ แมว้่าจะมีการเปล่ียนแปลงในตวัแปรใดตวัแปรหน่ึง
สมการแลกเปล่ียนก็จะยงัคงเป็นความจริงอยู่ โดยท่ีจะตอ้งมีตวัแปรอย่างน้อยหน่ึงตวัในสมการท่ี 
เปล่ียนแปลงไป เพื่อยงัคงท าใหท้ั้งสองดา้นของสมการเท่ากนั แต่สมการดงักล่าวมิไดบ้อกให้ทราบ
วา่ตวัแปรใดเป็นสาเหตุท่ีท าใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงหรือตวัแปรใดเป็นผลของการเปล่ียนแปลงและ
มิไดช้ี้ใหเ้ห็นวา่ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตามอยูใ่นรูปแบบใด ดงันั้น  สมการ
การแลกเปล่ียนจึงมิใช่เป็นทฤษฎี แต่แมว้า่สมการแลกเปล่ียนจะไม่ใช่ทฤษฎีแต่ก็ไดใ้ห้เคร่ืองมือท่ี
ส าคญัส าหรับการวเิคราะห์บทบาทของเงินท่ีมีต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 
  สมการการแลกเปล่ียนในขา้งตน้ช้ีใหเ้ห็นวา่ ถา้ปริมาณเงินเปล่ียนแปลงไป ส่ิงท่ี
จะตอ้งเปล่ียนแปลงไปคือ 
  1)  อตัราการหมุนเวยีนของเงิน (V) จะตอ้งเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงขา้มกบั
การเปล่ียนแปลงปริมาณเงิน 
  2)  มูลค่ารวมของการซ้ือขายทั้งหมด (PT) จะตอ้งเปล่ียนแปลงไปในทางเดียวกนั
กบัการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน ดงันั้น P หรือ T หรือทั้ง P และ T จะตอ้งเปล่ียนแปลงไปในทาง
เดียวกบัการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน  
  สรุปท่ีไดจ้ากทฤษฎีน้ี คือ ความสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณเงินกบัระดบัราคาสินคา้ 
หรือเงินเฟ้อ กล่าวคือ ระดบัราคาสินคา้จะไดรั้บผลกระทบจากปริมาณเงินอตัราการหมุนเวียนของเงิน
ในทิศทางเดียวกนั คือ ถา้ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ืองหรืออตัราการหมุนเวียน
ของเงินในระบบเร็วข้ึนก็จะส่งผลให้อตัราเงินเฟ้อมีแนวโน้มสูงข้ึน เป็นลกัษณะความสัมพนัธ์ท่ี
ปริมาณเงินเป็นเหตุและระดบัราคาเป็นผล 
 1.4  ทฤษฏีปริมาณเงินของส านักเคมบริดจ์ (The Cambridge)  
  นกัเศรษฐศาสตร์ส านักเคมบริดจ์มีความสนใจท่ีจะวิเคราะห์ว่า ปัจจยัอะไรเป็น
เคร่ืองก าหนดปริมาณเงินท่ีประชาชนในสังคมตอ้งการท่ีจะถือ ซ่ึงปริมาณเงินท่ีแต่ละบุคคลตอ้งการ
จะถือข้ึนอยูก่บัความสะดวกท่ีจะไดรั้บจากการถือเงิน ความรู้สึกปลอดภยัจากการท่ีไดถื้อเงินสดไว ้
การคาดคะเนของบุคคล ตน้ทุนค่าเสียโอกาสต่างๆ ซ่ึงจะเกิดข้ึนจากการถือเงิน และอ่ืนๆ และคนเรา
จะถือเงินก็ต่อเม่ือผลท่ีไดรั้บในแง่ของความสะดวก และความมัน่คงมีมากกวา่ ผลเสียท่ีเกิดข้ึนจาก
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การสูญเสียรายไดท่ี้จะไดรั้บหากน าเงินนั้นไปลงทุนในกิจกรรมท่ีเกิดผลิตผล และผลเสียท่ีเกิดจาก
การสูญเสียความพอใจอนัเน่ืองมาจากการไม่ไดใ้ช้เงินในการซ้ือสินคา้มาบริโภค รูปแบบของส านกั 
เคมบริดจ ์เนน้ความส าคญัไปท่ีความตอ้งการถือเงิน เป็นทฤษฎีท่ีไดรั้บการปรับปรุงจากสมการแลกเปล่ียน
ของฟิชเชอร์ โดยนกัเศรษฐศาสตร์ส านกัแคมบริดจ ์เรียกวา่ “The Cambridge Equation of Exchange” 
แสดงได ้ดงัน้ี 
 
    M = RPT                      (2.2) 
 
 RPT = ความตอ้งการถือเงิน 
 
 M = ปริมาณเงินท่ีอยูใ่นมือประชาชน  และเงินฝากเผือ่เรียก 
 
 R = ระยะเวลาเฉล่ียประชาชนถือเงินไวใ้ชจ้่าย1 
 
 T = จ  านวนสินคา้ท่ีจะซ้ือขายไดร้ะยะหน่ึงๆ 
 
 P = ระดบัราคาสินคา้และบริการ 
 
  ขอ้สรุปของทฤษฎีน้ีมีความคลา้ยคลึงกบัทฤษฎีปริมาณเงินของเออร์วิ่ง ฟิชเชอร์ 
กล่าวคือ สมการน้ีเป็นแบบเดียวกบัสมการแลกเปล่ียนนั่นเอง แต่เน้นทางด้านอุปสงค์ หรือความ
ปรารถนาท่ีจะถือเงินของประชาชน ส่วนทฤษฎีเดิมนั้นเนน้ทางดา้นอุปทาน ทฤษฎีการถือเงินน้ีสรุป
ไดว้า่ ระดบัราคาโดยทัว่ไปจะเปล่ียนแปลงเม่ืออุปสงค์และอุปทานของเงินเปล่ียนแปลง ดงันั้น ถา้
จะให้เงินมีเสถียรภาพแลว้ก็จะตอ้งควบคุมให้อุปสงคแ์ละอุปทานของเงินคงท่ี หรือเปล่ียนแปลงให้
ไดส้ัดส่วนกนั 
 1.5  ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation) เป็นภาวะท่ีระดบัราคาสินคา้โดยทัว่ไปในระบบเศรษฐกิจ
เพิ่มข้ึนเร่ือยๆ อยา่งต่อเน่ืองและตลอดเวลา ระดบัราคาสินคา้โดยทัว่ไป (General Price Level) หมายถึง 
ระดบัราคาโดยเฉล่ียของสินคา้และบริการประเภทต่างๆ ในภาวะเงินเฟ้อราคาสินคา้บางชนิดเท่านั้น

                                                        
1
  R = 1/V  โดย V = อตัราการหมุนของเงิน 
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ท่ีมีราคาสูงข้ึนมากจนท าให้ระดบัราคาสินคา้รวมสูงข้ึนมิไดห้มายถึงราคาสินคา้ทุกชนิดในระบบ
เศรษฐกิจตอ้งสูงข้ึน ภาวะเงินเฟ้อแสดงโดยดชันีราคา (Price Index)  
  ดชันีราคา (Price Index) คือ เคร่ืองวดัราคาเฉล่ียของสินคา้และบริการจ านวนหน่ึง
ของปีใดปีหน่ึงเม่ือเปรียบเทียบกบัราคาเฉล่ียของสินคา้และบริการในปีฐาน (Base year) ซ่ึงหมายถึง 
ปีท่ีภาวะเศรษฐกิจเป็นปกติ ไม่เกิดภาวะเงินเฟ้อ หรือการวา่งงานในอตัราสูง พฤติกรรมของหน่วย
เศรษฐกิจต่างๆ ด าเนินไปอย่างปกติ ดชันีราคาจะข้ึนอยู่กบัระดบัราคาเฉล่ียแต่มิไดถึ้งคุณภาพของ
สินคา้และบริการ ประเภทของดชันีราคาท่ีส าคญั เช่น ดชันีราคาผูบ้ริโภค  ดชันีราคาผูผ้ลิต และ
ดชันีราคาขายส่ง เป็นตน้ ส าหรับในการศึกษาน้ีเลือกดชันีราคาผูบ้ริโภคเป็นดชันีวดัเงินเฟ้อ ซ่ึง
สอดคลอ้งกบัท่ีทางการของไทยใชด้ชันีน้ีช้ีวดั เช่นกนั 
  ดัชนีราคาผู้บริโภค (Consumer Price Index) เป็นเคร่ืองวดัการเปล่ียนแปลงของ
ราคาขายปลีกของสินคา้และบริการท่ีผูบ้ริโภคซ้ือเพื่อการบริโภค ณ ราคาตลาดในปีใดปีหน่ึง ใน
จ านวนและคุณภาพท่ีคงท่ี เปรียบเทียบกบัปีฐานซ่ึงเท่ากบัหน่ึงร้อย 
 
อตัราเงินเฟ้อท่ี      t =      (ดชันีราคาผูบ้ริโภคปีท่ี t)     -      (ดชันีราคาปี t -1)  
                                                            ดชันีราคาปี ท่ี t-1 
 
โดยท่ี             อตัราเงินเฟ้อจะสูง ถา้ดชันีราคาปีท่ี t สูงกวา่ปีท่ี t – 1  
   อตัราเงินเฟ้อจะต ่า ถา้ดชันีราคาปีท่ี t ต ่ากวา่ปีท่ี t – 1 
 
  โดยทัว่ไปสินคา้ท่ีน ามาค านวณดชันีราคาผูบ้ริโภคของประเทศต่างๆ รวมทั้ง
ประเทศไทย จะแยกออกเป็นหมวดใหญ่ๆ ได ้7 หมวด (ส านกัดชันีการคา้ กระทรวงพาณิชย)์ คือ 
  1.  หมวดอาหารและเคร่ืองด่ืม 
  2. หมวดเคร่ืองนุ่งห่ม และรองเทา้ 
  3.  หมวดเคหะสถาน 
  4.  หมวดการตรวจรักษาและบริการส่วนบุคคล 
  5.  หมวดพาหนะ  การขนส่ง  และการส่ือสาร 
  6.  หมวดการบนัเทิง  การอ่าน และการศึกษา 
  7.  หมวดยาสูบ  และเคร่ืองด่ืมมีแอลกอฮอล์ 
 
 

100  
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  ในแต่ละหมวดใหญ่เหล่าน้ี  ยงัไดจ้  าแนกออกเป็นหมวดยอ่ยๆ ได ้ดงัน้ี 
  1.  หมวดอาหารและเคร่ืองด่ืม  จ  าแนกเป็น 
   - ขา้วแป้งและผลิตภณัฑจ์ากแป้ง  
   - เน้ือสัตว ์ เป็ดไก่  และสัตวน์ ้า  
   - ไข่และผลิตภณัฑน์ม 
   - ผกัและผลไม ้
   - เคร่ืองประกอบอาหาร 
   - เคร่ืองด่ืมไม่มีแอลกอฮอล์ 
   - อาหารส าเร็จรูป 
  2.  หมวดเคร่ืองนุ่งห่ม และรองเทา้ 
  3.  หมวดเคหะสถาน 
   - ค่าท่ีพกัอาศยั 
   - ไฟฟ้า  เช้ือเพลิง  น ้าประปาและแสงสวา่ง 
   - ส่ิงทอส าหรับใชใ้นบา้น 
   - ส่ิงท่ีเก่ียวกบัท าความสะอาด 
  4.  หมวดการตรวจรักษาและบริการส่วนบุคคล 
   - ค่าตรวจรักษาและค่ายา 
   - ค่าใชจ่้ายส่วนบุคคล 
  5.  หมวดพาหนะ การขนส่งและการส่ือสาร 
   - ค่าโดยสารสาธารณะ 
   - ยานพาหนะและน ้ามนัเช้ือเพลิง 
   - การส่ือสาร 
  6.  หมวดการบนัเทิง  การอ่านและการศึกษา 
   - การบนัเทิงและการอ่าน 
   - การศึกษา 
  7.  หมวดยาสูบและเคร่ืองด่ืมมีแอลกอฮอล์ 
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2.  งานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
 
 กนัตวีร์  เครืองาม (2550) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณเงินกบัดชันีราคาผูบ้ริโภค
ของประเทศไทย โดยตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีน ามาพิจารณาศึกษาไดแ้ก่ ปริมาณเงินทั้งปริมาณเงิน
ความหมายแคบ (Narrow Money; MI) และปริมาณเงินความหมายกวา้ง (Broad Money; M2) ดชันี
ราคาผูบ้ริโภคพื้นฐาน (Core Consumer Price Index; CPI) และดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป (Headline CPI) 
โดยใช้ขอ้มูลทุติยภูมิเป็นรายเดือน ตั้งแต่ พ.ศ. 2545–2549 โดยประยุกต์ใช้เทคนิคโคอินทิเกรชั่น 
(Cointegration) แบบจ าลองเออเรอร์คอร์เรคชัน่ (Error Correction Mechanism) รวมทั้งการทดสอบ
ความเป็นเหตุเป็นผล (Granger Causality) ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณเงินกบัดชันี
ราคาผูบ้ริโภคของประเทศไทย พบวา่ ดชันีราคาผูบ้ริโภคพื้นฐาน มีความสัมพนัธ์กนัในระยะยาวใน
ทิศทางเดียวกบัปริมาณเงินในความหมายแคบ และปริมาณเงินในความหมายกวา้ง แต่ดชันีราคา
ผูบ้ริโภคทัว่ไป มีความสัมพนัธ์กนัในระยะยาวทั้งสองทิศทางกบัปริมาณเงินในความหมายแคบ 
และปริมาณเงินในความหมายกวา้ง ส าหรับการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลพบว่าดชันีราคา
ผูบ้ริโภคพื้นฐานและดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป ไม่เป็นตน้เหตุของปริมาณเงินทั้งในความหมายแคบ
และความหมายกวา้ง 
 ชญัญนิษฐ ์ ไพรินทร์ (2551) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราการเจริญเติบโตของปริมาณ
เงินกบัอตัราเงินเฟ้อของประเทศไทย โดยท าการศึกษาขอ้มูลรายเดือนตั้งแต่ พ.ศ. 2541–2549 โดย
การประยุกตใ์ชเ้ทคนิคโคอินทิเกรชัน่ (Cointegration) แบบจ าลองเออเรอร์ คอร์เรคชัน่ (Error Correction 
Mechanism: ECM) และการทดสอบเชิงเหตุและผล (Granger Causality) ผลการทดสอบความสัมพนัธ์
ระหว่างอตัราการเจริญเติบโตของปริมาณเงินกบัอตัราเงินเฟ้อของประเทศไทย พบว่า อตัราการ
เจริญเติบโตของปริมาณเงินและอตัราเงินเฟ้อมีความสัมพนัธ์กนัในระยะยาว ส่วนผลการทดสอบ
ความเป็นเหตุเป็นผลพบว่า ตวัแปรทั้งสองมีความสัมพนัธ์ทั้งสองทิศทาง นัน่คือ อตัราการ
เจริญเติบโตของปริมาณเงินเป็นสาเหตุของอตัราเงินเฟ้อ และอตัราเงินเฟ้อเป็นสาเหตุของอตัราการ
เจริญเติบโตของปริมาณเงินเช่นกนั 
 ลดัดาวลัย ์ ธรรมวงศ์ (2552) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณเงินกบัอตัราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลท่ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ ในช่วงปี พ.ศ.2540-2550 
มาท าการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม โดยใช้การทดสอบ Stationary 
ของตวัแปร ถ้าตวัแปรเป็น Non-Stationary จะท าการทดสอบว่าขอ้มูลท่ีจะมาใช้ในสมการนั้นมี
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) ดว้ยวิธีการทดสอบของ Johansen and Juselius 
(1990) และใช ้Error Correction Model แสดงการปรับตวัในระยะสั้นกลบัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว 
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ซ่ึงใช ้Vector Auto Regressive Model (VAR) ในการประมาณค่าพารามิเตอร์ของสมการ ผลการทดสอบ
ความสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณเงินกบัอตัราการเจริญ เติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย พบว่า 
รายไดป้ระชาชาติ ฐานเงิน และสินเช่ือภาคเอกชน มีความสัมพนัธ์กบัปริมาณเงินตามความหมาย
แคบในทิศทางเดียวกนั และรายไดป้ระชาชาติ สินเช่ือภาคเอกชน มีความสัมพนัธ์กบัปริมาณเงิน
ตามความหมายกวา้งในทิศทางเดียวกนั ในขณะท่ีดชันีราคาผูบ้ริโภคและอตัราดอกเบ้ียนโยบายมี
ความสัมพนัธ์กบัปริมาณเงินตามความหมายแคบและปริมาณเงินตามความหมายกวา้งในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม  
 เนตรนิภา  เกาะแจ่มใส (2552) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราดอกเบ้ียและดชันีราคา
ผูบ้ริโภคของประเทศไทย ตวัแปรประกอบดว้ยอตัราดอกเบ้ียและดชันีราคาผูบ้ริโภคของประเทศ
ไทย โดยใช้ขอ้มูลทุติยภูมิแบบรายเดือนตั้งแต่เดือนมกราคม 2542 ถึงเดือนธันวาคม 2551 และ
ประยกุตใ์ชเ้ทคนิคโคเทคนิคอินทิเกรชัน่ (Cointegration) แบบจ าลองเออเรอร์ คอร์เรคชัน่ (Error Correction 
Mechanism: ECM) และการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล (Granger Causality) ผลการวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราดอกเบ้ียและดชันีราคาผูบ้ริโภคของประเทศไทย พบว่าอตัราดอกเบ้ีย
และดชันีราคาผูบ้ริโภคมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว ทั้งในกรณีอตัราดอกเบ้ียเป็นตวัแปร
อิสระและดชันีราคาผูบ้ริโภคเป็นตวัแปรตาม และกรณีดชันีราคาผูบ้ริโภคเป็นตวัแปรอิสระและ
อตัราดอกเบ้ียเป็นตวัแปรตาม ดงันั้น จึงมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวแบบสองทิศทาง 
การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะสั้นดว้ย Error Correction Mechanism (ECM) ในกรณีท่ี
ดชันีราคาผูบ้ริโภคเป็นตวัแปรตาม และอตัราดอกเบ้ียเป็นตวัแปรอิสระ ดชันีราคาผูบ้ริโภคจะไม่มี
การปรับตวัในระยะสั้น ส่วนในกรณีท่ีอตัราดอกเบ้ียเป็นตวัแปรตาม และให้ดชันีราคาผูบ้ริโภคเป็น
ตวัแปรอิสระ พบวา่อตัราดอกเบ้ียมีการปรับตวัในระยะสั้น ผลการศึกษาเชิงเป็นเหตุเป็นผล พบว่า
อตัราดอกเบ้ียไม่เป็นตน้เหตุของดชันีราคาผูบ้ริโภคแต่ดชันีราคาผูบ้ริโภคเป็นสาเหตุของอตัราดอกเบ้ีย 
หมายความวา่ ความสัมพนัธ์ท่ีเป็นเหตุเป็นผลมีความสัมพนัธ์แบบทิศทางเดียว  
 ธฤตมน  ปริญญารักษ ์(2553) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบ้ียนโยบายกบัอตัรา
ดอกเบ้ียของธนาคารพาณิชย ์โดยใช้ขอ้มูลแบบรายไตรมาสของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย และอตัรา
ดอกเบ้ียของธนาคารพาณิชยโ์ดยใชข้อ้มูลอตัราดอกเบ้ียเงินฝากและอตัราดอกเบ้ียสินเช่ือของธนาคาร 
ยโูอบี จ  ากดั (มหาชน) ตั้งแต่ พ.ศ.2543 ไตรมาสท่ี 1 ถึง พ.ศ.2552 ไตรมาสท่ี 4 โดยท าการทดสอบ
ความน่ิงขอ้มูล (Unit Root) ดว้ยวิธี Augmented Dickey-fuller (ADF) test หลงัจากนั้นท าการทดสอบ
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) และทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพใน
ระยะสั้นตามแบบจ าลอง เอเรอร์คอเลคชัน่ (Error Correction Mechanism : ECM) และหาความสัมพนัธ์
เชิงเป็นเหตุเป็นผล ระหว่างตวัแปรอตัราดอกเบ้ียนโยบายและตวัแปรอตัราดอกเบ้ียของธนาคารพาณิชย์
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โดยวิธี Granger Causality test ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบ้ียนโยบายกบัอตัรา
ดอกเบ้ียของธนาคารพาณิชย ์พบว่า อตัราดอกเบ้ียนโยบายกบัอตัราดอกเบ้ียของธนาคารพาณิชยมี์
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวแบบสองทิศทาง และมีการปรับตวัในระยะสั้นเพื่อเขา้สู่ดุลย
ภาพระยะยาวเช่นเดียวกนั ทั้งในกรณีอตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็นตวัแปรอิสระและอตัราดอกเบ้ียเงิน
ฝากกบัอตัราดอกเบ้ียสินเช่ือของธนาคารพาณิชยเ์ป็นตวัแปรตาม และอตัราดอกเบ้ียเงินฝากกบัอตัรา
ดอกเบ้ียสินเช่ือของธนาคารพาณิชยเ์ป็นตวัแปรตาม และอตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็นตวัแปรอิสระ 
ส าหรับผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหวา่งตวัแปรอตัราดอกเบ้ียนโยบายและอตัราดอกเบ้ีย
ของธนาคารพาณิชย ์พบวา่ มีความสัมพนัธ์เป็นเหตุเป็นผลในทิศทางเดียวกนั คือ การเพิ่มข้ึนของ
อตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็นสาเหตุของการเพิ่มข้ึนของอตัราดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคารพาณิชย ์แต่
การเพิ่มข้ึนของอตัราดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคารพาณิชยไ์ม่ไดเ้ป็นสาเหตุของการเพิ่มข้ึนของอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบาย เช่นเดียวกนัการเพิ่มข้ึนของอตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็นสาเหตุของการเพิ่มข้ึนของ
อตัราดอกเบ้ียสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์แต่การเพิ่มข้ึนของอตัราดอกเบ้ียสินเช่ือของธนาคารพาณิชย์
ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของการเพิ่มข้ึนของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย  
 Friedman and Kuttner (1992) Money, Income, Price and Interest Rate ศึกษาความสัมพนัธ์
ระหว่างปริมาณเงิน รายได ้ราคาและอตัราดอกเบ้ีย กรณีสหรัฐอเมริกาทั้งเปรียบเทียบช่วงท่ีหน่ึง
ตั้งแต่ ไตรมาสท่ี 2 ปี 1960 ถึง ไตรมาสท่ี 3 ปี 1979 ช่วงท่ีสอง ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 2 ปี 1960 ถึง ไตรมาสท่ี 
4 ปี 1988 และช่วงท่ีสามตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ปี 1970 ถึง ไตรมาสท่ี 4 ปี 1988 โดยอาศยัแบบจ าลอง 
VAR และการทดสอบ Cointegration ท่ีพฒันาโดย Johansen (1998) ผลการทดสอบพบวา่มีความสัมพนัธ์
ระหวา่ง M1, M2 และ สินเช่ือ กบัรายได ้และดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม ส าหรับขอ้มูลในช่วงท่ีหน่ึง 
ส่วนช่วงท่ีสองและสามพบความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบ้ียกบัรายได ้และมีความสัมพนัธ์ระยะ
ยาวระหวา่งปริมาณเงินกบัรายไดเ้ฉพาะในช่วงท่ี 1 โดยสรุปจากการศึกษาช้ีให้เห็นวา่ อตัราดอกเบ้ีย
เป็นเป้าหมายทางการเงินท่ีมีประสิทธิภาพเม่ือเทียบกบัปริมาณเงินในการใช้เป็นช่องทางท่ีส าคญั
ส าหรับการด าเนินนโยบายการเงิน 
 Tahir Mukhtar และ Muhammad Zakaria (2010) The effects of government’s budget 
deficits on the money supply and the inflation rate in Pakistan ศึกษาผลกระทบของการขาดดุล
งบประมาณของรัฐท่ีมีผลต่อประมาณเงินและอตัราเงินเฟ้อในปากีสถาน โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิราย
ไตรมาสตั้งแต่ปี ค.ศ.1960-2007 ประกอบดว้ยตวัแปร 3 ตวั คือ ดชันีราคาผูบ้ริโภค ปริมาณเงิน และ
มูลค่าขาดดุลงบประมาณของรัฐบาล โดยใชเ้ทคนิควิเคราะห์แบบ Co-integration ของ Johansen (1998) 
และ Johansen and Juselius (1990) เพื่อหาความสัมพนัธ์ในระยะยาวเชิงเหตุผล โดยทดสอบสมมติฐาน
วา่ (1) ปริมาณเงินเป็นสาเหตุท่ีท าให้เกิดเงินเฟ้อ หรือ เงินเฟ้อเป็นสาเหตุของปริมาณเงิน (2) การขาดดุล
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งบประมาณเป็นสาเหตุท่ีท าให้เกิดเงินเฟ้อ หรือเงินเฟ้อเป็นสาเหตุของการขาดดุลงบประมาณ และ 
(3) ปริมาณเงินเป็นสาเหตุท่ีท าให้เกิดการขาดดุลงบประมาณ หรือการขาดดุลงบประมาณเป็นสาเหตุ
ของปริมาณเงิน ผลการศึกษาพบวา่ ปริมาณเงินและเงินเฟ้อมีความสัมพนัธ์กนัแบบในทิศทางเดียว
ในเชิงบวก ขณะท่ีการขาดดุลงบประมาณกบัเงินเฟ้อไม่ไดมี้ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว
ในปากีสถาน สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Bilquees (2003) ท่ีมีขอ้สรุปวา่การท่ีรัฐบาลมาใชจ่้าย
ตามงบประมาณขาดดุลไม่ไดส่้งผลกระทบให้เกิดเงินเฟ้อในปากีสถาน ท าให้ขอ้สรุปท่ีว่าการขาด
ดุลงบประมาณของรัฐบาลเป็นสาเหตุท่ีท าให้เกิดเงินเฟ้อค่อนขา้งมีน ้ าหนกัอ่อนมากในกรณีของ
ปากีสถาน อีกทั้งพบวา่การขาดดุลงบประมาณไม่ไดเ้ป็นสาเหตุท่ีท าให้ปริมาณเงินเพิ่มข้ึน ดงันั้นใน
การแกปั้ญหาเงินเฟ้อควรพิจารณาตวัแปรอ่ืนดว้ย ทั้งน้ีเพราะการขาดดุลงบประมาณไม่ไดเ้ป็นทั้ง
สาเหตุท่ีท าใหเ้กิดเงินเฟ้อและการเพิ่มข้ึนของประมาณเงิน  



บทที ่ 3 

ระเบียบวธีิการวจิัย 
 
 

 ในการศึกษา “ความสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณ อตัราดอกเบ้ียนโยบายและเงินเฟ้อของ
ประเทศไทย” โดยศึกษาปริมาณเงินในความหมายกวา้ง (BM) ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรทาง
เศรษฐกิจ ได้แก่ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (Rp) และ ดชันีราผูบ้ริโภค (CPI) โดยวิธีการศึกษาและ
รายละเอียดดงัน้ี 
 

1.  ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา 
 
 1.1  ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง (Broad Money : BM) รวบรวมขอ้มูลจาก ธนาคาร
แห่งประเทศไทย เป็นขอ้มูลรายไตรมาส 
 1.2  อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (Repurchase Rate :Rp) เก็บขอ้มูลจาก ธนาคารแห่งประเทศ
ไทย  เป็นขอ้มูลรายไตรมาส 
 1.3  ดชันีราคาผูบ้ริโภค (Consumer Price Index : CPI) เก็บขอ้มูลจากส านกัดชันีเศรษฐกิจ
การคา้กระทรวงพาณิชย ์เป็นขอ้มูลรายไตรมาสโดยใชปี้ 2554 เป็นปีฐาน 
 โดยการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปร มีรายละเอียด ดงัน้ี  
 ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี ใชข้อ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ประเภทอนุกรมเวลา 
(Time Series Data) เป็นรายไตรมาสในช่วงตั้งแต่ไตรมาสท่ีหน่ึง 2545 ถึงไตรมาสท่ีส่ี 2555 รวม 44 
ไตรมาส ไดแ้ก่ ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง อตัราดอกเบ้ียนโยบาย และ ดชันีราคาผูบ้ริโภค  
 

2.  เคร่ืองมอืทีใ่ช้ในการวจิัย 
 
 ในการศึกษาน้ีไดแ้บ่งการศึกษาออกเป็น 2 ลกัษณะคือ 
 2.1  การศึกษาเชิงพรรณนาโดยเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณเงิน อตัราดอกเบ้ีย
นโยบาย และเงินเฟ้อ 
 2.2  การวเิคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) เพื่อวิเคราะห์ศึกษาความสัมพนัธ์
ระหวา่งปริมาณเงิน อตัราดอกเบ้ียนโยบาย และเงินเฟ้อ โดยใชเ้คร่ืองมือ ไดแ้ก่ 1) การทดสอบความน่ิง
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ของขอ้มูล (Unit root test) โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) test 2) การทดสอบความสัมพนัธ์
เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegrationtest) โดยวิธีของ Johansen (1988) และ 3) การทดสอบ 
ความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger-cauaslity Test) โดยมีรายละเอียด ดงัน้ี 
  2.2.1  การทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit Root test) โดยทัว่ไปขอ้มูลอนุกรมเวลา
มกัมีลกัษณะไม่น่ิง (non-stationary) ดงันั้นก่อนท่ีจะน าไปใชใ้นการประมาณค่า จึงตอ้งน าขอ้มูลมา
ทดสอบคุณสมบติัวา่มีความน่ิงหรือไม่ เพื่อทดสอบปัญหาสหสัมพนัธ์ของตวัแปรคลาดเคล่ือนท่ีรุนแรง
ส่งผลให้ค่า R2 มีค่าสูง หรือเขา้ใกล ้1 แต่ค่า Durbin Watson กลบัมีค่าท่ีต ่าซ่ึงสะทอ้นถึงความสัมพนัธ์
ซ่ึงกนัและกนัของค่าความคลาดเคล่ือน (error term) ท าให้เกิดข้ึน ความสัมพนัธ์ปลอม (spurious 
relationship) ในขณะท่ีขอ้เท็จจริงไม่มีความเก่ียวพนักนัเลย ในการศึกษาไดเ้ลือกทดสอบความน่ิงของ
ขอ้มูลโดยใชว้ิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) test ท่ีเสนอโดย Dickey and Fuller 1979, 1981 
ซ่ึงเป็นการน าค่า ADF t-statistic ของขอ้มูลท่ีท าการทดสอบมาเปรียบเทียบกบัค่าวิกฤติของ MacKinnon 
(MacKinnon, 1991, 1996) ถา้ปฏิเสธสมมติฐานวา่งไดแ้สดงวา่ขอ้มูลมีความน่ิง (Stationary) (Dimitrova 
2005) ซ่ึงแบ่งออกไดเ้ป็น 2 วธีิ โดยสมมติใหค้วามสัมพนัธ์เป็น ดงัน้ี 
 

Yt =  + Xt + t 

 

Xt = Xt-1 + et 

 
 โดยท่ี     Yt             คือ  ตวัแปรตาม 
                      Xt, Xt-1          คือ  ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปร ณ เวลา t และ t-1 
         ,          คือ  ค่าพารามิเตอร์ 

          คือ  สัมประสิทธ์ิอตัสหสัมพนัธ์ (Autocorrelation Coefficient) 
                     et , t              คือ  ความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่ม (Random error) 
 
สมมติฐานการทดสอบคือ 

H0 :     =  1 

H1 : <  1  หรือ  -1    1 
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 การทดสอบวา่ตวัแปรท่ีตอ้งการศึกษา (Xt) นั้นมี Unit root หรือไม่  สามารถพิจารณา
ไดจ้ากค่า   โดย       
 ถา้ ยอมรับ  H0 :     =  1 หมายความวา่ Xt นั้นมี Unit root หรือ Xt มีลกัษณะไม่น่ิง 
 ถา้ ยอมรับ  H1 : <  1   หมายความวา่ Xt นั้นไม่มี Unit root หรือ Xt มีลกัษณะน่ิง 
 จากการเปรียบเทียบค่าสถิติ t (t-statistic) ท่ีค  านวณได้เปรียบเทียบกบัค่าในตาราง 
Dickey-Fuller ซ่ึงค่าสถิติ t (t-statistic) ท่ีไดน้อ้ยกวา่ค่าในตาราง Dickey-Fuller จะสามารถปฏิเสธ
สมมติฐาน H0 :   =  1 ไดแ้สดงวา่ตวัแปรท่ีน ามาทดสอบมีลกัษณะน่ิง 
 
 อยา่งไรก็ตามการทดสอบ Unit root ดงักล่าวสามารถท าไดอี้กวธีิหน่ึงคือ ให้  
 

     (1+)   ; -1<  < 0 
 
โดยท่ี    คือ สัมประสิทธ์ิ   จะได ้
 

 Xt   =  (1+)Xt-1 +et 

 
                Xt   =  Xt-1 +Xt-1 +et 

       

        Xt -Xt-1 =  Xt-1+et     หรือ      Xt  = Xt-1+et    
 
ถา้  มีค่าเป็นลบแลว้ ค่า  ยอ่มมีค่านอ้ยกวา่ 1 
จากสมการ จะไดส้มมติฐานการทดสอบของ Dickey – Fuller ใหม่ คือ 
 
H0 :     =   0  (  หมายถึง Xt มียนิูทรูท หรือ Xt  มีลกัษณะไม่น่ิง ) 
H1 :    <    0  (  หมายถึง Xt ไม่มียนิูทรูท หรือ Xt มีลกัษณะน่ิง ) 
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 ถา้  มีค่าเป็นลบและนอ้ยกวา่ -1 แลว้ ค่า   ยอ่มมีค่านอ้ยกวา่ 1 ดงันั้นเราก็จะปฏิเสธ
สมมติฐาน  H0 :     =   0  ซ่ึงเป็นการยอมรับ H1 :        <  0  หมายความวา่    1 นัน่คือ Xt มี
ลกัษณะน่ิง  และถา้เราไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐาน H0 :     =   0  ไดห้มายความวา่  Xt  มีลกัษณะ
ไม่น่ิงจาก 
 

                                                          Xt  = Xt-1+ et    
 

ถา้ Xt เป็นแนวเดินเชิงสุ่มซ่ึงมีความโนม้เอียงทัว่ไปรวมอยูด่ว้ย (random walk with drift) เราสามารถ
จะเขียน แบบจ าลองได ้ดงัน้ี 
 

                 Xt =  + Xt-1 + et  (random walk with drift) 
และถา้ Xt เป็นแนวเดินเชิงสุ่มซ่ึงมีความโนม้เอียงทัว่ไปรวมอยูด่ว้ย (random walk with drift) และมี
แนวโนม้ตามเวลาเชิงเส้น (linear time trend) เราสามารถจะเขียนแบบจ าลองไดด้งัน้ี 
 

          Xt =  + t + Xt-1 + et (random walk with drift และมี linear time trend) 
  

โดยท่ี t = เวลาซ่ึงจะท าการทดสอบ H0 :     =   0  โดยมี H1 :        <  0  เช่นเดียวกบัท่ีกล่าวมา
ขา้งตน้ โดยสรุปแลว้ Dickey and Fuller (1981) ไดพ้ิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบท่ีแตกต่างกนั
ในการทดสอบ วา่มียนิูทรูทหรือไม่ ซ่ึง 3 สมการดงักล่าวไดแ้ก่  
 

Xt  = Xt-1+ et          (3.1) 
 

Xt =  + Xt-1 + et          (3.2) 
 

Xt =  + t + Xt-1 + et               (3.3) 
 

 โดยตวัพารามิเตอร์ท่ีอยูใ่นความสนใจทุกสมการคือ    นัน่คือ ถา้  H0 :     =   0  แลว้ 
Xt จะมี unit rootโดยการเปรียบเทียบค่าสถิติ t (t–statistic) ท่ีค  านวณไดก้บัค่าท่ีเหมาะสมท่ีอยูใ่น
ตาราง Dickey-Fuller (Dickey–Fuller tables) หรือกบั ค่าวกิฤติ MacKinnon 
 อยา่งไรก็ตามค่าวกิฤติ จะไม่เปล่ียนแปลง ถา้สมการ (3.1), (3.2), (3.3) ถูกแทนท่ีโดย
กระบวนการเชิงอตัถดถอย (autoregressive processes) 
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Xt = Xt-1 + i


=1 i Xt-1 + et  (random walk process) (3.4) 

Xt =  + Xt-1 + i


=1 i Xt-1 + et  (random walk with drift) (3.5) 

Xt =  + t + Xt-1 + i


=1 i Xt-1 + et  (random walk with drift  (3.6) 
  and linear time trend) 
 

X t  , X  t-1        คือ         ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรอิสระ  ณ เวลา  t  และ  t-1  
θ, β, α       คือ         ค่าพารามิเตอร์  
t                 คือ           แนวโนม้เวลา   
e t              คือ          ค่าความคาดเคล่ือน 

  จ  านวนของ lagged difference terms ท่ีน าเขา้มารวมในสมการนั้นควรจะมีมากพอท่ีจะ
ท าใหพ้จน์ค่าความคลาดเคล่ือน (error terms) มีลกัษณะเป็นอิสระต่อกนั (serially independent) และ
เม่ือน าเอาการทดสอบ DF Test (Dickey–Fuller Test) มาใชก้บัสมการ (3.4), (3.5), (3.6) เราจะเรียกวา่
การทดสอบ ADF (Augmented Dickey – Fuller test) ค่าสถิติทดสอบ ADF มีการแจกแจงเชิงเส้น
ก ากบั (Asymptotic Distribution) เหมือนกบัสถิติ DF ดงันั้นก็สามารถใชค้่าวิกฤติ (Critical Value) 
แบบเดียวกนัได ้ 
  2.2.2  การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration Test) เพื่อดูวา่
ตวัแปรทางเศรษฐกิจต่างๆ ท่ีน ามาศึกษามีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (long-run equilibrium 
relationship) หรือไม่ โดยลกัษณะเด่นคือจะไม่ก่อให้เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ท่ีไม่แทจ้ริง แมว้่า
ขอ้มูลของตวัแปรท่ีใชจ้ะมีคุณลกัษณะท่ีไม่มีความน่ิงแต่ถา้หากตวัแปรเหล่านั้นมีความสัมพนัธ์กนั
ในลกัษณะท่ีท าให้ค่าความคลาดเคล่ือน (error term)ท่ีประมาณไดมี้ลกัษณะน่ิงก็จะท าให้ตวัแปร
ดงักล่าวมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว โดยท่ี Engle และ Granger ไดเ้สนอนิยามของความสัมพนัธ์
ระยะยาวไดด้งัน้ี (Engle & Granger อา้งถึงในทรงศกัด์ิ  ศรีบุญจิตต,์ 2547: 478-480) เวกเตอร์  จะมี
ความสัมพนัธ์ร่วมกนัในอนัดบั d,b[ ~ CI (d,b)] ถา้ 
   1)  แต่ละตวัแปรในเวกเตอร์ มีคุณสมบติัความน่ิงของขอ้มูลภายหลงัจาก
การท าผลต่าง (difference) ไปแลว้ d คร้ัง หรือท่ีเรียกวา่ Integrate ท่ีอนัดบัท่ี d [I(d)]  
   2)  มีเวกเตอร์ α (  0) ท่ีท าให ้ α/ มีคุณสมบติัความน่ิงของขอ้มูล 
ภายหลงัการท าผลต่างไป d-b คร้ัง โดยท่ี b > 0  

โดยท่ี α   คือ  Cointegrating  Vector 
 d    คือ   อนัดบัของตวัแปรอิสระ 

 b    คือ   อนัดบัการ  Integrate  ของตวัแปรตาม 
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   โดยทัว่ไปจะพิจารณาเฉพาะกรณีท่ี d =b เน่ืองจากจะท าให้ มีคุณสมบติั
ความน่ิงท่ีระดบัทัว่ไป หรือ I (0) หรืออาจกล่าวไดว้า่ ตวัแปร 2 ตวั หรือมากกว่าจะมีความสัมพนัธ์
ระยะยาว (cointegrated) กนั เม่ือผลรวมเชิงเส้นของตวัแปร 2 ตวั หรือมากกว่ามีคุณสมบติัความน่ิง 
ถึงแมว้า่แต่ละตวัแปรจะขาดคุณสมบติัความน่ิงและตวัแปรเหล่าน้ีจะเคล่ือนไหวไปดว้ยกนัในระยะยาว 
   ในดา้นการประมาณค่าสัมประสิทธ์ในแบบจ 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 (อา้งถึงในทรงศกัด์ิ  ศรีบุญจิตต,์ 2547: 600-619) 
   ส าหรับในการศึกษาคร้ังน้ีไดเ้ลือกใชว้ิธีของ Johansen and Juselius เน่ืองจากวิธี
น้ีเหมาะสมกบัการศึกษาในกรณีท่ีมีตวัแปรหลาย  ๆตวัแปร (อา้งถึงวิทยานิพนธ์ 2552, ลดัดาวลัย ์ ธรรมวงศ)์ 
การวิเคราะห์โคอินทีเกรชัน่ตามแนวของ Johansen Approach ส าหรับกรณี n ตวัแปรท่ีเป็น Non 
Stationary Series ก็จะสามารถเกิด Cointegration vector ไดจ้  านวน n-1 vectors เน่ืองจากตวัแปร  
ในท่ีน้ี ก าหนดให้เป็นตวัแปรท่ีมีคุณสมบติัไม่น่ิง ดงันั้น จึงจะสร้างให้เป็นตวัแบบสมการพลวตั 
ดว้ยการจดัรูปแบบทางคณิตศาสตร์ใหม่บางประการ ดงัสมการน้ี  
 

 
 
 

ดว้ยการด าเนินการคลา้ยคลึงซ ้ าๆกนั จะไดว้า่ 
 

 งงงใ…..[ 
 
 
 
 
โดยท่ี 

 
 
 
 

          (3.7) 

1 𝚷 2 𝚷 n-1                            (3.8) 

   i    𝚷                                              (3.9) 
n-1 

i=1 

𝚷I  =  - (I -     A j) 𝚷 = -((I -     A j)  
i 

  j=1 

n 

  j=1 
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  ในท่ีน้ีคุณสมบติัของความสัมพนัธ์ของระบบตวัแบบน้ีในระยะยาว จะสามารถอธิบาย
อยูใ่นตวัพารามิเตอร์ 𝚷 เมทริกซ์ ซ่ึงจะสามารถเกิดข้ึนไดใ้น 3 กรณีดงัน้ี (ไพฑูรย ์ ไกรพรศกัด์ิ, 2554) 
  1.  rank (𝚷) = 0 ซ่ึงแสดงวา่ ระบบของตวัแปรท่ีเป็น Non Stationary Series และ 
ไม่เกิด Cointegration  ระหวา่งตวัแปรในระบบ ในท่ีน้ีจะใชค้วามสัมพนัธ์ของ First Difference ของ
ตวัแปรเหล่านั้น 
  2.  rank (𝚷) = m เม่ือ m คือจ านวนตวัแปรในระบบน้ี ดงัน้ี ระบบน้ีเป็นระบบของ
ตวัแปรท่ีเป็น Non Stationary Series และระบบน้ีเป็นจ านวน  rank  เตม็ (Full Rank) เกิด 
Cointegration Vector จ านวน m  vectors 
  3.  rank (𝚷) = k < m ซ่ึงแสดงวา่ ระบบน้ีเป็นระบบของตวัแปรท่ีเป็น Non Stationary 
Series และเกิดมีจ านวน Cointegration Vector จ  านวนเท่ากบั k vectors 

วิธีการตามแนวทางของ Johansen ตั้งอยูบ่นขอ้เท็จจริงทางคณิตศาสตร์ท่ีว่า rank 
(𝚷) จะเท่ากบัจ านวน Characteristic Root ท่ีไม่เท่ากบัศูนย ์ในขณะท่ีวิธีการทดสอบทางสถิติถึง
จ านวนของ Characteristic Root ดงักล่าว จะมีค่าแตกต่างศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัหรือไม่นั้น ใช้สถิติ
ดงัน้ี  
 
 
 
 หรือ  
 
 
 
 
โดยท่ี 

λ  =  ค่าประมาณค่า Characteristic  Root หรือเรียกวา่ค่า Eigenvalue ท่ี 
ไดจ้ากการประมาณ  Matrix 

T  =  จ  านวนขอ้มูลตวัอยา่ง 
 โดยมีสมมุติฐานในการทดสอบส าหรับกรณีท่ีใช ้λ trace  คือ H01  และกรณีท่ีใช ้λ max   
คือ H02 ดงัน้ี   

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

λ trace  (k) = - T     ln (1- λ i) 
m 

i=k+1 

λ max  (k,k+1) = - T     ln (1- λ k+1) 
 

 m 

i=k+1 
 

^ 

^ 

^ 
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  ในการทดสอบดว้ย λ trace น้ี จะตอ้งเร่ิมตน้จากการทดสอบเร่ิมท่ีจ านวนCointegration 
Vector อยา่งมากท่ีสุดเท่ากบัศูนยก่์อน หากสามารถปฏิเสธได ้ก็จะทดสอบต่อในจ านวนท่ีสูงข้ึนไป
เร่ือยๆ จนไม่สามารถปฏิเสธได ้ 
  H02 : อยา่งนอ้ยท่ีสุด เกิด Cointegration Vector อยูจ่  านวนไม่ต ่ากวา่ k vectors 
(Alternative Hypothesis ในท่ีน้ีคือ มีมากท่ีสุดจ านวนเท่ากบั k +1 Vectors) 
  2.2.3  การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล (Granger-causality Test) แนวคิดน้ีถูกน าเสนอ
คร้ังแรกโดย Granger (1969) ซ่ึงใช้อธิบายความสัมพนัธ์ในลกัษณะเหตุผลระหว่างตวัแปรทีละคู่ 
ลกัษณะเด่นของการวิเคราะห์ดว้ยวิธีน้ี คือ สามารถบอกไดว้า่ตวัแปรใดเป็นเหตุให้เกิดการเปล่ียนแปลง
ในตวัอ่ืน หรือต่างก็เป็นเหตุให้เกิดการเปล่ียนแปลงซ่ึงกนัและกนั หรือทั้งสองตวัแปรเป็นอิสระต่อกนั 
การศึกษาน้ีตอ้งการทราบถึงความสัมพนัธ์ของตวัแปรทางเศรษฐกิจ ไดแ้ก่ ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง 
(BM), อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (Rp) และดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) เพื่อดูวา่ตวัแปรเหล่าน้ีมีความสัมพนัธ์
กนัหรือไม่ และสัมพนัธ์กนัในลกัษณะใด ตวัแปรใดเป็นเหตุหรือเป็นตวัช้ีน าใหเ้กิดการเปล่ียนแปลง
ในตวัแปรอ่ืน 
  สมมุติวา่ Xt  และ Yt เป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา 2 ชุดท่ีตอ้งทดสอบหาความสัมพนัธ์
ระหวา่งกนั เง่ือนไขท่ีจ าเป็นก็คือ Xt  และ Yt จะตอ้งมีคุณสมบติัน่ิง (stationary) และมีค่าเฉล่ีย (mean) 
เป็น 0 ซ่ึงสามารถแสดงสมการท่ีใชใ้นการประมาณค่าได ้ดงัน้ี (อภิญญา  วนเศรษฐ, 2553) 

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                       (3.10) 
i = 1 

     p p 

                   (Xt  เป็นเหตุให ้Yt เปล่ียนแปลง ถา้   ไม่เท่ากบั 0) 

                     (3.11) 
                                           1i  

p 

i=1 

p 

i=1 

         (Yt  เป็นเหตุให้ Xt เปล่ียนแปลง ถา้  ไม่เท่ากบั 0) 
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โดยใชส้ถิติ   - squared  ในการทดสอบ 

สมมติฐานของ Granger (non) causality ของ Xt ท่ีมีต่อ Yt ไดแ้ก่ 
 

H01:  11=  12=…=  1p = 0 
 

สมมติฐานของ Granger (non) causality ของ Yt ท่ีมีต่อ Xt ไดแ้ก่ 

H01: a21=a22=…= a 2p = 0 
ถา้สถิติจากการค านวณอยูภ่ายนอกช่วงเวลาของการยอมรับได ้ก็จะปฏิเสธสมมุติฐาน

ท่ีวา่ X ไม่เป็นเหตุให้เกิดการเปล่ียนแปลงใน Y (จากสมการท่ี 3.12) นัน่หมายความวา่ X เป็นเหตุให้เกิด
การเปล่ียนแปลงใน Y นัน่เอง และสมการท่ี 3.13 เราจะปฏิเสธสมมุติฐานท่ีวา่ Y ไม่เป็นเหตุให้เกิด
การเปล่ียนแปลงใน X หากค่าท่ีค  านวณไดอ้ยูภ่ายนอกช่วงของการยอมรับเช่นกนั  



บทที ่ 4 

ผลการศึกษา 
 
 

 การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณเงิน อตัราดอกเบ้ียนโยบาย และเงินเฟ้อ โดยใชข้อ้มูล
ทุติยภูมิอนุกรมเวลา (Time Series Data) รายไตรมาสตั้งแต่ ไตรมาสท่ี 1 ของ พ.ศ.2545 ถึงไตรมาสท่ี 4 
ของ พ.ศ. 2555 รวมขอ้มูลทั้งหมด 44 ไตรมาส โดยมีขั้นตอนในการศึกษา ดงัน้ี 
 ส่วนท่ี 1 การทดสอบความน่ิง (Unit Root Test) ของตวัแปรท่ีน ามาใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่ 
ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง (BM) , อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (RP) และดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) โดยวิธี 
Augmented Dickey – Fuller (ADF) test 
 ส่วนท่ี 2 การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยาว (Cointegration Test) โดยวธีิ 
Johansen (1988) ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง (BM) , อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (RP) และดชันีราคา
ผูบ้ริโภค (CPI)  
 ส่วนท่ี 3 การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล (Granger-cauaslity Test) ระหวา่งปริมาณเงิน
ในความหมายกวา้ง (BM) และตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาดงักล่าวขา้งตน้  
 

ส่วนที ่1  การทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Unit Root Test) 
 
 ในการศึกษาน้ีใชก้ารทดสอบ Unit Root เพื่อดูลกัษณะของขอ้มูลท่ีน ามาใชใ้นการประมาณ
ค่าวา่มีลกัษณะน่ิงหรือไม่ โดยวิธี Augmented Dickey – Fuller (ADF) เร่ิมจากการทดสอบขอ้มูลท่ี
ระดบั order of integration เท่ากบั 0 หรือ I (0) คือท่ีระดบั Levels with Trend and Intercept , Levels with 
Intercept และ Levels without Trend and Intercept โดยใชต้วัแปร ดงัน้ี ปริมาณเงินในความหมาย
กวา้ง (BM), อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (RP) และดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป (CPI) 
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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 

BM 5.709699  1.103681 10.92264 
Rp -2.338500 -2.285556 -0.824295 
CPI -0.120312  -4.006300* 3.485809 
BM  -3.7766744*  -6.121601* 0.405437 
 Rp  -3.435377* -3.398886 -3.478191* 
CPI  -6.670834*  -6.602769* -4.938847* 

หมายเหตุ *ท่ีระดบันยัส าคญั 5%  
 
 จากตารางท่ี 4.1 พบวา่ผลการทดสอบ Unit Root ท่ีระดบั level I (0) ของ ปริมาณเงิน
ในความหมายกวา้ง (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) โดยพิจารณาจากค่าระดบั
นยัส าคญัท่ี 0.05 เม่ือขอ้มูลมีลกัษณะไม่น่ิง จึงน าไปหาผลต่างล าดบัท่ี 1 (First Difference) จากนั้น
น ามาทดสอบ Unit Root อีกคร้ัง พบวา่ตวัแปรทั้งหมดท่ีน ามาศึกษามีคุณสมบติัความน่ิงท่ีผลต่าง
ระดบัท่ีหน่ึงหรือ I (1) 
 

ส่วนที ่2  การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยาว (Cointegration Test) 
 
 การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของขอ้มูลอนุกรมเวลาตามวิธี Johansen 
(1988) ใชใ้นกรณีท่ีทดสอบตวัแปรท่ีมีมากกวา่ 2 ตวัแปร โดยวิธีการประมาณการแบบ Maximum 
Likeliood ท าใหส้ามารถจดัการกบักรณีท่ีเกิดความสัมพนัธ์ Cointegration จ านวนมากกวา่หน่ึงชุด  
 ในการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวจะตอ้งมีการก าหนดตวัแปรล่า (Lag 
length) ท่ีเหมาะ โดยในการศึกษาน้ีใชเ้กณฑ์ Akaike Information Criterion (AIC) ของ Akaike (1973) 
มาเป็นเกณฑใ์นการเลือก จ านวนตวัแปรล่าซ่ึงพิจารณาจากค่า AIC ท่ีมีค่านอ้ยท่ีสุดจากค่าสถิติดงักล่าว 
แสดงใหเ้ห็นวา่ตวัแปรล่าเท่ากบั 2 มีความเหมาะสมส าหรับชุดขอ้มูลท่ีน ามาศึกษา  
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 การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของปริมาณเงินในความหมายกวา้ง 
อตัราดอกเบ้ียนโยบายและเงินเฟ้อ โดยพิจารณาจากค่าสถิติ λ trace แสดงผลไดด้งัตารางท่ี 4.2  
 
ตารางท่ี 4.2  ผลการทดสอบ Cointegration โดยพิจารณาค่าสถิติ λ trace    
 

Hypothesized No. of CE(s) Trace Statistic Prob.** 
None* 32.80798  0.0218  

At most 1* 11.57535 0.1785 
At most 2 2.187893  0.13991 

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 
 
 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว Cointegration จากตารางท่ี 4.2 
พบวา่เม่ือพิจารณาสถิติทดสอบ λ trace จะเกิด Cointegration เท่ากบั 1 สมการโดยท่ีค่า Trace Statistic 
เท่ากบั 32.80798 ค่า P-value เท่ากบั 0.0218 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
 ส าหรับการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว โดยพิจารณาจากค่าสถิติ λ Max 
สามารถแสดงไดด้งัตารางท่ี 4.3 
 
ตารางท่ี 4.3  การทดสอบ Cointegration โดยพิจารณาค่าสถิติ λ Max    

 

Hypothesized No. of CE(s) Max-Eigen Statistic Prob.** 
None 21.23262 0.0484 

At most 1 9.387460 0.2553 
At most 2 2.187893 0.1391 

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) 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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 ผลการทดสอบค่าสถิติ Max-Eign ในตารางท่ี 4.3 พบว่า เม่ือพิจารณาสถิติทดสอบ λ trace 
จะเกิด Cointegration เท่ากบั 1 สมการโดยท่ีค่า Trace Statistic เท่ากบั 21.23262 ค่า P-value เท่ากบั 
0.0484 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
 ดงันั้นจากการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว พบว่า ปริมาณเงินในความหมาย
กวา้ง (BM) , อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (RP) และดชันีราผูบ้ริโภคทัว่ไป (CPI) มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพ
ในระยะยาวโดยมี 1 สมการ ณ ระดบันยัส าคญัท่ี 0.05  
 

ส่วนที ่3  การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผล (Granger - causality Test) 
 
 การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผลตามวธีิ causality จะอธิบายถึงเหตุและผลของ
ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาไดแ้ก่ ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง (BM) , อตัรา
ดอกเบ้ียนโยบาย (RP) และดชันีราผูบ้ริโภคทัว่ไป (CPI) ซ่ึงเป็นการหาความสัมพนัธ์ระหวา่งของตวั
แปรทีละคู่วา่ตวัแปรใดมีความสัมพนัธ์เป็นเหตุ ใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงในอีกตวัแปรหน่ึงหรือต่างมี
ผลต่อกนั หรือไม่มีความสัมพนัธ์กนัเลย ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรแสดงได้ดัง
ตารางท่ี 4.4 
 
ตารางท่ี 4.4  การทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร ตามวธีิ causality 
 

ตวัแปร ความสัมพนัธ์ F-Statistic P-value 
RP และ  BM RP          BM 2.58279 0.08950** 
CPI และ  RP CPI           RP 10.9100 0.00020* 

ส่วนท่ีเหลือทั้งหมดไม่มีความสัมพนัธ์ 
หมายเหตุ A        B หมายถึงความสมัพนัธ์ท่ีตวัแปร A เป็นเหตุใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงในตวัแปร B 
*  ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
** ท่ีระดบันยัส าคญั 0.10 
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 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผล จากตารางท่ี 4.4 แสดงถึงความเช่ือมโยง
ของตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีท าให้เกิดผลกระทบต่อกนั โดยพบวา่ดชันีราคาผูบ้ริโภคเป็นสาเหตุต่อ
การก าหนดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 กล่าวคือ เม่ือเกิดการเพิ่มข้ึนของดชันีราคา
ผูบ้ริโภคเกิดภาวะเงินเฟ้อท่ีสูงข้ึนในระบบเศรษฐกิจ ธนาคารแห่งประเทศไทยจะมีการปรับอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายใหสู้งข้ึน เพื่อลดการใชจ่้ายของประชาชนลง เพื่อดูแลให้เงินเฟ้ออยูใ่นกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ
ท่ีก าหนดไว ้และในทางตรงกนัขา้ม ถา้ดชันีราคาผูบ้ริโภคลดลง อตัราเงินเฟ้อลดต ่าลง ธนาคารแห่ง
ประเทศไทยจะมีการปรับลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย เพื่อเพิ่มการใชจ่้ายของประชาชนใหสู้งข้ึน 
 อยา่งไรก็ตามความสัมพนัธ์ระหวา่ง อตัราดอกเบ้ียนโยบายกบัปริมาณเงินนั้น มีระดบั
นยัส าคญัท่ี 0.10 แสดงว่า เม่ือธนาคารแห่งประเทศไทยมีการปรับอตัราดอกเบ้ียนโยบายให้สูงข้ึน 
เพื่อลดการใช้จ่ายของประชาชนในระบบเศรษฐกิจ ส่งผลให้ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจลดลง
ตามไปดว้ย และในทางตรงกนัขา้ม ถา้ธนาคารแห่งประเทศไทยมีการปรับอตัราดอกเบ้ียนโยบายให้
ลดลง ประชาชนจะมีการใชจ่้ายมากข้ึน ส่งผลใหป้ริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึน ตามไปดว้ย  



บทที ่ 5 

สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 
 

1.  สรุปผลการศึกษา 
 
 การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณเงิน อตัราดอกเบ้ีย
นโยบาย และเงินเฟ้อในประเทศไทย โดยตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาประกอบดว้ย 3 ตวัแปร คือ ปริมาณ
เงินในความหมายกวา้ง (BM), อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (RP) และดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) ใชข้อ้มูล
ทุติยภูมิ (Secondary data) ซ่ึงเป็นขอ้มูลลกัษณะอนุกรมเวลา (time series data ) รายไตรมาส เร่ิมตั้งแต่
ไตรมาสท่ี 1 ของพ.ศ. 2545 ถึง ไตรมาสท่ี 4 ของ พ.ศ. 2555 รวม 44 ไตรมาส  
 ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณเงิน อตัราดอกเบ้ียนโยบาย และเงินเฟ้อใน
ประเทศไทย ผูศึ้กษาใชเ้คร่ืองมือ ไดแ้ก่  
 1)  การทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit Root Test ) 
 2)  การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration Test) 
 3)  ทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหวา่งตวัแปร (Granger Causality) 
 ผลการศึกษาสรุปได ้ดงัน้ี  
 การทดสอบคุณสมบติัความน่ิงของขอ้มูลพบวา่ ตวัแปรทั้งหมด ประกอบดว้ยปริมาณเงิน
ในความหมายกวา้ง (BM)  อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (RP) และดชันีราผูบ้ริโภค (CPI) มีความไม่น่ิง (non–
stationary) ท่ีระดบั Levels หรือ I (0) แต่หลงัจากน าขอ้มูลมาหาผลต่างล าดบัท่ี 1 (First Difference) 
พบวา่ขอ้มูลทั้งหมดมีลกัษณะน่ิง (stationary) ท่ี 0rder of integration เท่ากบั 1 หรือ I (1) 
 การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration Test) ของขอ้มูลท่ี
ศึกษา โดยวิธี Johansen 1988 พบวา่ค่าสถิติ λtrace และค่า λMax แสดงวา่มี Cointegration จ านวน = 1 
สมการ โดยมีค่าสถิติ λtrace เท่ากบั 32.80798 และมีค่าความน่าจะเป็นเท่ากบั 0.0218 ส่วนค่าสถิติ λMax 
เท่ากบั 21.23262 มีค่าความน่าจะเป็นเท่ากบั 0.0484 จึงสรุปไดว้า่ตวัแปรทั้งหมดมีความสัมพนัธ์เชิง
ดุลยภาพระยะยาวท่ีระดบันยัส าคญั 0.05  
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 การศึกษาเชิงความเป็นเหตุเป็นผล Granger Causality ระหวา่งตวัแปรทั้งหมดประกอบดว้ย 
ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง (BM) ,อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (RP) และดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) 
โดยทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลทีละคู่ พบว่าดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไปมีผลต่อการเปล่ียนแปลง
ของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 และในขณะท่ีอตัราดอกเบ้ียนโยบายมีผลต่อการ
เปล่ียนแปลงปริมาณเงิน ท่ีระดบันยัส าคญั 0.10 ส าหรับตวัแปรคู่อ่ืนไม่มีความสัมพนัธ์กนัท่ีระดบั
นยัส าคญั 0.05 
 

2.  อภิปรายผลการศึกษา 
 
 จากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง ปริมาณเงิน อตัราดอกเบ้ียนโยบาย และดชันีราคา
ผูบ้ริโภค พบวา่ตวัแปรทั้งหมดมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว ซ่ึงหมายถึงแต่ละตวัแปรจะ
มีความเช่ือมโยงซ่ึงกนัและกัน กล่าวคือ การเปล่ียนแปลงของดชันีราคาผูบ้ริโภคมีผลต่ออตัรา
ดอกเบ้ียนโยบาย เน่ืองจากเม่ือดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไปเพิ่มข้ึน อตัราเงินเฟ้อในระบบเศรษฐกิจ
สูงข้ึน ธนาคารแห่งประเทศไทยจะมีการปรับอตัราดอกเบ้ียนโยบายให้สูงข้ึน เพื่อลดการใชจ่้ายของ
ประชาชนลง ในทางตรงกนัขา้มเม่ือดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไปลดลง อตัราเงินเฟ้อในระบบเศรษฐกิจ
ต ่า หรือเศรษฐกิจชะลอตวัลง ธนาคารแห่งประเทศไทยจะมีการปรับลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายลง 
เพื่อกระตุน้การใชจ่้ายให้มีมากข้ึน อนัจะมีผลท าให้เศรษฐกิจขยายตวั ซ่ึงเม่ือธนาคารแห่งประเทศ
ไทยจะปรับอตัราดอกเบ้ียนโยบายใหสู้งข้ึนหรือลดต ่าลง ส่วนหน่ึงเป็นผลมาจากดชันีราคาผูบ้ริโภค 
การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบายจะส่งผลต่ออตัราดอกเบ้ียทั้งหมดในระบบเศรษฐกิจหรืออาจ
กล่าวได้ว่าอตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็นอัตราดอกเบ้ียช้ีน าของภาคการเงินทั้งระบบในประเทศ 
เน่ืองจากอตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็นอตัราดอกเบ้ียท่ีสะทอ้นตน้ทุนท่ีแทจ้ริงของสถาบนัการเงิน
ภายในประเทศ ซ่ึงสถาบันการเงินเป็นแหล่งเงินกู้ท่ีส าคญัของธนาคารแห่งประเทศไทย โดย
ธนาคารแห่งประเทศไทยน าเป้าหมายเงินเฟ้อมาใช้เป็นกรอบในการด าเนินนโยบายทางการเงิน 
ตั้งแต่วนัท่ี 23 พฤษภาคม 2543 เป็นตน้มา ซ่ึงปัจจุบนัธนาคารแห่งประเทศไทยก าหนดให้อตัรา
ดอกเบ้ียธุรกรรมซ้ือคืนพนัธบตัรแบบทวิภาคี (Bilateral Repurchase Transactions) ระยะ 1 วนั เป็นอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบาย (Policy Rate) โดยคณะกรรมการนโยบายการเงิน จะส่งสัญญาณการเปล่ียนแปลง
นโยบายการเงินผา่นอตัราดอกเบ้ียดงักล่าว 
 
 
 

http://www.bot.or.th/BOTHomepage/BankAtWork/Monetary&FXPolicies/Monet_Policy/mpb/8-23-2000-Th-i-1/mpb.htm
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 ส าหรับความสัมพนัธ์ระหวา่งประมาณเงินในระบบเศรษฐกิจกบัอตัราดอกเบ้ียนโยบาย
มีความสัมพนัธ์กนัแต่ไม่มากนกั กล่าวคือ ในการก าหนดอตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารแห่ง
ประเทศไทย จะถูกก าหนดข้ึนภายใตอุ้ปสงค์และอุปทานของเงินในระบบเศรษฐกิจของประเทศ
เป็นส าคญั เพราะปัจจยัท่ีท าให้เกิดกลไกการท างานของตลาดท่ีท าให้เกิดเสถียรภาพของระบบ
การเงินไดอ้ย่างสมบูรณ์ แต่ทั้งน้ีธนาคารแห่งประเทศไทยสามารถเขา้แทรกแซงได ้โดยใช้อตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายท่ีเหมาะสมในการท าให้บรรลุเป้าหมายทางเศรษฐกิจท่ีตอ้งการ เช่น การปรับข้ึน
อตัราดอกเบ้ียนโยบายให้สูงข้ึนในกรณีท่ีตอ้งการควบคุมเงินเฟ้อจากราคาน ้ ามนัท่ีสูงข้ึน เพราะเงิน
เฟ้อท่ีสูงข้ึนส่งผลท าให้สินคา้มีราคาแพงข้ึน ธนาคารแห่งประเทศไทยจึงแกไ้ขปัญหาดงักล่าวโดย
การควบคุมอุปสงคภ์ายในประเทศไม่ใหม้ากข้ึน ดว้ยการข้ึนอตัราดอกเบ้ียนโยบายซ่ึงจะท าให้อตัรา
ดอกเบ้ียในตลาดอ่ืนๆ เพิ่มข้ึนตามไปดว้ย และอาจส่งผลท าให้อุปสงคภ์ายในประเทศลดลงจากการ
ลดลงของปริมาณเงินกูใ้นระบบเศรษฐกิจ รวมทั้งธุรกิจบางแห่งอาจหยุดการลงทุนจากตน้ทุนการ
ผลิตท่ีสูงข้ึน ส่วนการกูเ้งินเพื่อซ้ือสินคา้ส าหรับการบริโภคโดยทัว่ไปก็จะไม่สูงจนท าให้เกิดเงิน
เฟ้อ ในทางตรงกนัขา้มกรณีการปรับลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย เพื่อกระตุน้ภาวะเศรษฐกิจในช่วงท่ี
ระบบเศรษฐกิจเกิดปัญหา การลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายจึงท าให้ตน้ทุนการกู้ยืมลดลง จึงจะเป็น
แรงจูงใจให้มีการลงทุนเพิ่มทั้งภาครัฐบาลและเอกชนโดยภาครัฐบาลจะมีตน้ทุนในการช าระหน้ี
สาธารณะลดลง ขณะท่ีภาคเอกชนก็จะมีตน้ทุนในการผลิตสินคา้และบริการท่ีลดลงส่งผลให้ อุป
สงคใ์นประเทศเพิ่มสูงข้ึน  
 จากการศึกษา จึงสรุปได้ว่าการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจมีผลต่อ
อตัราเงินเฟ้อ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีปริมาณเงินของเออร์วิ่ง ฟิชเชอร์ และทฤษฎีปริมาณเงินของ
ส านกัเคมบริดจ ์ท่ีกล่าวไวว้า่ ระดบัราคาโดยทัว่ไปจะเปล่ียนแปลงเม่ืออุปสงคแ์ละอุปทานของเงิน
เปล่ียนแปลง ถ้าปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนอย่างต่อเน่ืองจะส่งผลให้อตัราเงินเฟ้อมี
แนวโนม้สูงข้ึน และจากผลการศึกษาความเป็นเหตุเป็นผลพบวา่ ดชันีราคาผูบ้ริโภคเป็นสาเหตุของ
อตัราดอกเบ้ียนโยบาย และอตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็นสาเหตุของปริมาณเงิน ซ่ึงสัมพนัธ์กับ
การศึกษางานวิจยัของคุณลดัดาวลัย ์ ธรรมวงศ์ (2552) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณเงินกบั
อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ ไดผ้ลการศึกษาวา่ รายไดป้ระชาชาติ ฐานเงิน และ
สินเช่ือภาคเอกชน มีความสัมพนัธ์กบัปริมาณเงินตามความหมายแคบในทิศทางเดียวกนั และรายได้
ประชาชาติ สินเช่ือภาคเอกชน มีความสัมพนัธ์กับปริมาณเงินตามความหมายกวา้งในทิศทาง
เดียวกนั ในขณะท่ีดชันีราคาผูบ้ริโภคและอตัราดอกเบ้ียนโยบายมีความสัมพนัธ์กบัปริมาณเงินตาม
ความหมายแคบและปริมาณเงินตามความหมายกวา้งในทิศทางตรงกันข้าม และสัมพนัธ์กับ
การศึกษาของ Friedman and Kuttner (1992) Money, Income, Price and Interest Rate ซ่ึงศึกษา



45 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณเงิน รายได ้ราคาและอตัราดอกเบ้ียกรณีสหรัฐอเมริกาทั้งเปรียบเทียบ
ช่วงท่ีหน่ึงตั้งแต่ ไตรมาสท่ี 2 ปี 1960 ถึง ไตรมาสท่ี 3 ปี 1979 ช่วงท่ีสอง ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 2 ปี 1960 
ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี 1988 และช่วงท่ีสามตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ปี 1970 ถึง ไตรมาสท่ี 4 ปี 1988 ผลการศึกษา
พบว่ามีความสัมพนัธ์ระหว่าง M1, M2 และ สินเช่ือ กบัรายได ้และดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม 
ส าหรับขอ้มูลในช่วงท่ีหน่ึง ส่วนช่วงท่ีสองและสามพบความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบ้ียกบัรายได ้
และมีความสัมพนัธ์ระยะยาวระหวา่งปริมาณเงินกบัรายไดเ้ฉพาะในช่วงท่ี 1 โดยสรุปจากการศึกษา
ช้ีใหเ้ห็นวา่ อตัราดอกเบ้ียเป็นเป้าหมายทางการเงินท่ีมีประสิทธิภาพเม่ือเทียบกบัปริมาณเงินในการ
ใชเ้ป็นช่องทางท่ีส าคญัส าหรับการด าเนินนโยบายการเงิน 
 

3.  ข้อเสนอแนะ 
 
 1.  ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ ซ่ึงเป็นขอ้มูลรายไตรมาส ตั้งแต่ ปี 
พ.ศ.2545 (ไตรมาสท่ี 1) ถึงปี พ.ศ. 2555 (ไตรมาสท่ี 4) เป็นเวลา ปี มีจ  านวนค่าสังเกต (Observation) 
เท่ากบั 44 ซ่ึงอาจเป็นช่วงเวลาท่ีสั้นเกินไป ท าให้มีขอ้จ ากดัในการหาช่วงเวลาท่ีเหมาะสม และอาจ
ไม่ครอบคลุมถึงเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดมาก่อนท่ีสามารถเกิดข้ึนได้ เช่น ภาวะสงครามระหว่าง
ประเทศ ภยัธรรมชาติ ซ่ึงมีผลต่อสภาวะเศรษฐกิจ ผูท่ี้สนใจในหวัขอ้น้ีนั้นอาจใชข้อ้มูลให้มากกวา่น้ี
เพื่อให้การศึกษานั้นมีประสิทธิภาพสูงและเพิ่มความน่าเช่ือถือของขอ้มูลหรือให้ท าการศึกษาเป็น
กลุ่มประเทศ (Cross Countries) เปรียบเทียบกนัก็ได ้ 
 2.  จากผลการศึกษาน้ี สามารถใชเ้ป็นแนวทางในการควบคุมปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ
และเป็นแนวทางในการก าหนดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย เพื่อควบคุมอตัราเงินเฟ้อในระบบเศรษฐกิจได ้
กล่าวคือ เม่ือรัฐบาลตอ้งการกระตุน้เศรษฐกิจ รัฐบาลควรลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย เพื่อให้ประชาชน
น าเงินออกมาจบัจ่ายใชส้อยมากข้ึน ส่งผลให้ปริมาณเงินเพิ่มเขา้สู่ระบบเศรษฐกิจ กระตุน้ให้ระบบ
เศรษฐกิจเจริญเติบโตข้ึน และในทางตรงกนัขา้ม หากเกิดอตัราเงินเฟ้อท่ีรุนแรง รัฐบาลก็ควรลด
ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ โดยเพิ่มอตัราดอกเบ้ียนโยบาย เพื่อให้ประชานหรือภาคธุรกิจหนัมา
ออมเงินดว้ยการฝากเงินมากข้ึน ดงันั้น ในการด าเนินนโยบายการเงินของรัฐบาลเพื่อแกไ้ขปัญหาต่างๆ 
ในระบบเศรษฐกิจเพื่อให้บรรลุวตัถุประสงคข์องประเทศในช่วงระยะเวลาใดเวลาหน่ึง รัฐบาลจะตอ้ง
ตั้งเป้าหมายปริมาณเงินใหส้อดคลอ้งกบัระบบเศรษฐกิจของประเทศในขณะนั้นดว้ย 
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ภาคผนวก 
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ภาคผนวก ก 
ขอ้มูลปริมาณเงินในความหมายกวา้ง (BM) รายไตรมาสตั้งแต่ พ.ศ.2545 – พ.ศ. 2555 
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ขอ้มูลปริมาณเงินในความหมายกวา้ง(BM) รายไตรมาสตั้งแต่ พ.ศ.2545 – พ.ศ. 2555 
 

ปี, ไตรมาส ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง (หน่วย:ลา้นบาท) 
2545 Q1 6,560,345.00 
2545 Q2 6,591,390.00 
2545 Q3 6,475,300.00 
2545 Q4 6,647,163.00 
2546 Q1 6,764,780.00 
2546 Q2 6,789,337.00 
2546 Q3 6,874,850.00 
2546 Q4 7,062,321.00 
2547 Q1 7,217,432.00 
2547 Q2 7,238,006.00 
2547 Q3 7,380,276.00 
2547 Q4 7,471,427.00 
2548 Q1 7,564,577.00 
2548 Q2 7,540,229.00 
2548 Q3 7,739,816.00 
2548 Q4 7,926,921.00 
2549 Q1 8,211,938.00 
2549 Q2 8,242,379.00 
2549 Q3 8,405,273.00 
2549 Q4 8,573,377.00 
2550 Q1 8,890,318.00 
2550 Q2 8,907,713.00 
2550 Q3 8,987,676.00 
2550 Q4 9,109,468.00 
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ปี, ไตรมาส ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง (หน่วย:ลา้นบาท) 

2551 Q1 9,393,191.00 
2551 Q2 9,296,182.00 
2551 Q3 9,409,979.00 
2551 Q4 9,944,331.00 
2552 Q1 10,232,883.00 
2552 Q2 10,133,741.00 
2552 Q3 10,112,607.00 
2552 Q4 10,617,013.00 
2553 Q1 10,855,592.00 
2553 Q2 10,846,410.00 
2553 Q3 11,116,099.00 
2553 Q4 11,778,822.00 
2554 Q1 12,284,438.00 
2554 Q2 12,603,864.00 
2554 Q3 12,902,730.00 
2554 Q4 13,559,887.00 
2555 Q1 13,890,275.00 
2555 Q2 14,012,989.00 
2555 Q3 14,544,495.00 
2555 Q4 14,966,787.00 

ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ภาคผนวก ข 
อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (RP)  รายไตรมาสตั้งแต่ พ.ศ.2545 – พ.ศ. 2555 
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อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (RP)  รายไตรมาสตั้งแต่ พ.ศ.2545 – พ.ศ. 2555 
 

ปี, ไตรมาส อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (ร้อยละ) 
2545 Q1 2.00 
2545 Q2 2.00 
2545 Q3 2.00 
2545 Q4 1.75 
2546 Q1 1.75 
2546 Q2 1.25 
2546 Q3 1.25 
2546 Q4 1.25 
2547 Q1 1.25 
2547 Q2 1.25 
2547 Q3 1.50 
2547 Q4 2.00 
2548 Q1 2.25 
2548 Q2 2.50 
2548 Q3 3.25 
2548 Q4 4.00 
2549 Q1 4.50 
2549 Q2 5.00 
2549 Q3 5.00 
2549 Q4 5.00 
2550 Q1 4.50 
2550 Q2 3.50 
2550 Q3 3.25 
2550 Q4 3.25 
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ปี, ไตรมาส อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (ร้อยละ) 

2551 Q1 3.25 
2551 Q2 3.25 
2551 Q3 3.75 
2551 Q4 2.75 
2552 Q1 1.50 
2552 Q2 1.25 
2552 Q3 1.25 
2552 Q4 1.25 
2553 Q1 1.25 
2553 Q2 1.25 
2553 Q3 1.75 
2553 Q4 2.00 
2554 Q1 2.50 
2554 Q2 3.00 
2554 Q3 3.50 
2554 Q4 3.25 
2555 Q1 3.00 
2555 Q2 3.00 
2555 Q3 3.00 
2555 Q4 2.75 

ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ภาคผนวก ค 
ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป (CPI) รายไตรมาสตั้งแต่ พ.ศ.2545 – พ.ศ. 2555 
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ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป (CPI)  รายไตรมาสตั้งแต่ พ.ศ.2545 – พ.ศ. 2555 
 

ปี, ไตรมาส ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป (ร้อยละ) 
2545 Q1 75.85 
2545 Q2 76.20 
2545 Q3 76.47 
2545 Q4 76.65 
2546 Q1 77.18 
2546 Q2 77.45 
2546 Q3 77.81 
2546 Q4 77.99 
2547 Q1 79.06 
2547 Q2 79.86 
2547 Q3 80.57 
2547 Q4 80.31 
2548 Q1 81.56 
2548 Q2 82.89 
2548 Q3 85.39 
2548 Q4 84.95 
2549 Q1 86.20 
2549 Q2 87.80 
2549 Q3 87.71 
2549 Q4 87.98 
2550 Q1 87.90 
2550 Q2 89.50 
2550 Q3 89.50 
2550 Q4 90.70 
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ปี, ไตรมาส ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป (ร้อยละ) 
2551 Q1 92.60 
2551 Q2 97.30 
2551 Q3 94.90 
2551 Q4 91.10 
2552 Q1 92.40 
2552 Q2 93.40 
2552 Q3 94.00 
2552 Q4 94.30 
2553 Q1 95.59 
2553 Q2 96.50 
2553 Q3 96.81 
2553 Q4 97.19 
2554 Q1 98.59 
2554 Q2 100.42 
2554 Q3 100.70 
2554 Q4 100.62 
2555 Q1 101.99 
2555 Q2 102.99 
2555 Q3 104.10 
2555 Q4 104.27 

ท่ีมา : ส านกัดชันีเศรษฐกิจการคา้ กระทรวงพาณิชย ์

 



 

ภาคผนวก ง 
ผลการทดสอบ Unit root 
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ผลการทดสอบ Unit root ของ BM 
 

ทดสอบ unit root วธีิ Level Intercept 
 
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: 03/10/14   Time: 21:42   

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 
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ทดสอบ unit root วธีิ Level Trend and Intercept 
 
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: 03/10/14   Time: 21:45   

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 วธีิ 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: 03/10/14   Time: 21:46   

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 วธีิ 1st difference Intercept 
 
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: 03/10/14   Time: 21:46   

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 
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ทดสอบ unit root วธีิ 1st difference Trend and Intercept  
 

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: 03/10/14   Time: 21:47   

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 
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ทดสอบ unit root วธีิ 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: 03/10/14   Time: 21:48   

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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ผลการทดสอบ Unit root ของ RP 

 
ทดสอบ unit root วธีิ  Level  Intercept 
 

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 -2.328500  0.1681 

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: 03/10/14   Time: 21:51   

Sample (adjusted): 2545Q3 2555Q4  

Included observations: 42 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

RP(-1) -0.110822 0.047594 -2.328500 0.0252 

D(RP(-1)) 0.593892 0.129265 4.594365 0.0000 

C 0.291327 0.134548 2.165227 0.0365 
     
     

R-squared 0.375366     Mean dependent var 0.017857 

Adjusted R-squared 0.343334     S.D. dependent var 0.436145 

S.E. of regression 0.353430     Akaike info criterion 0.826484 

Sum squared resid 4.871585     Schwarz criterion 0.950603 

Log likelihood -14.35616     F-statistic 11.71830 

Durbin-Watson stat 1.981024     Prob(F-statistic) 0.000103 
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ทดสอบ unit root วธีิ  Level  Trend  and  Intercept 
 

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 -2.285556  0.4322 

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: 03/10/14   Time: 21:52   

Sample (adjusted): 2545Q3 2555Q4  

Included observations: 42 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

RP(-1) -0.111834 0.048931 -2.285556 0.0279 

D(RP(-1)) 0.594640 0.131077 4.536580 0.0001 

C 0.281377 0.159294 1.766403 0.0854 

@TREND(2545Q1) 0.000558 0.004626 0.120643 0.9046 
     
     

R-squared 0.375606     Mean dependent var 0.017857 

Adjusted R-squared 0.326311     S.D. dependent var 0.436145 

S.E. of regression 0.357981     Akaike info criterion 0.873720 

Sum squared resid 4.869720     Schwarz criterion 1.039212 

Log likelihood -14.34812     F-statistic 7.619654 

Durbin-Watson stat 1.981282     Prob(F-statistic) 0.000415 
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ทดสอบ unit root วธีิ  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 -0.824295  0.3529 

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: 03/10/14   Time: 21:53   

Sample (adjusted): 2545Q3 2555Q4  

Included observations: 42 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

RP(-1) -0.016644 0.020192 -0.824295 0.4147 

D(RP(-1)) 0.554014 0.133715 4.143237 0.0002 
     
     

R-squared 0.300279     Mean dependent var 0.017857 

Adjusted R-squared 0.282786     S.D. dependent var 0.436145 

S.E. of regression 0.369364     Akaike info criterion 0.892381 

Sum squared resid 5.457200     Schwarz criterion 0.975128 

Log likelihood -16.74001     Durbin-Watson stat 1.874774 
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ทดสอบ unit root วธีิ  1st  difference  Intercept 
 

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 -3.435377  0.0151 

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: 03/10/14   Time: 21:54   

Sample (adjusted): 2545Q3 2555Q4  

Included observations: 42 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(RP(-1)) -0.460324 0.133995 -3.435377 0.0014 

C 0.005008 0.057559 0.087001 0.9311 
     
     

R-squared 0.227826     Mean dependent var -0.005952 

Adjusted R-squared 0.208522     S.D. dependent var 0.418651 

S.E. of regression 0.372453     Akaike info criterion 0.909036 

Sum squared resid 5.548849     Schwarz criterion 0.991782 

Log likelihood -17.08976     F-statistic 11.80182 

Durbin-Watson stat 1.851655     Prob(F-statistic) 0.001392 
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ทดสอบ unit root วธีิ  1st  difference  Trend  and  Intercept 
 

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 -3.398886  0.0652 

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: 03/10/14   Time: 21:56   

Sample (adjusted): 2545Q3 2555Q4  

Included observations: 42 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(RP(-1)) -0.460892 0.135601 -3.398886 0.0016 

C 0.033237 0.122715 0.270851 0.7879 

@TREND(2545Q1) -0.001254 0.004798 -0.261355 0.7952 
     
     

R-squared 0.229176     Mean dependent var -0.005952 

Adjusted R-squared 0.189647     S.D. dependent var 0.418651 

S.E. of regression 0.376868     Akaike info criterion 0.954905 

Sum squared resid 5.539148     Schwarz criterion 1.079024 

Log likelihood -17.05301     F-statistic 5.797616 

Durbin-Watson stat 1.853816     Prob(F-statistic) 0.006246 
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ทดสอบ unit root วธีิ  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 -3.478191  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: 03/10/14   Time: 21:57   

Sample (adjusted): 2545Q3 2555Q4  

Included observations: 42 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(RP(-1)) -0.459677 0.132160 -3.478191 0.0012 
     
     

R-squared 0.227680     Mean dependent var -0.005952 

Adjusted R-squared 0.227680     S.D. dependent var 0.418651 

S.E. of regression 0.367918     Akaike info criterion 0.861606 

Sum squared resid 5.549899     Schwarz criterion 0.902979 

Log likelihood -17.09373     Durbin-Watson stat 1.852419 
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ผลการทดสอบ Unit root ของ CPI 
 

ทดสอบ unit root วธีิ  Level  Intercept 
 

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: 03/10/14   Time: 22:01   

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 วธีิ  Level  Trend  and  Intercept 
 

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: 03/10/14   Time: 22:01   

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 
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ทดสอบ unit root วธีิ  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: 03/10/14   Time: 22:02   

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 วธีิ  1st  difference  Intercept 
 

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: 03/10/14   Time: 22:03   

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 วธีิ  1st  difference  Trend  and  Intercept 
 

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: 03/10/14   Time: 22:04   

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 วธีิ  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: 03/10/14   Time: 22:05   

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 
     
     

 

 
 



 

ภาคผนวก จ 
ผลการทดสอบ Cointegration Test 
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Date: 03/10/14   Time: 22:08   

Sample (adjusted): 2545Q3 2555Q4   

Included observations: 42 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: BMSA RP CPI    

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     
Hypothesized  Trace 0.05  

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

None *  0.396819  32.80798  29.79707  0.0218 

At most 1  0.200294  11.57535  15.49471  0.1785 

At most 2  0.050759  2.187893  3.841466  0.1391 
     
     
 Trace test indicates 1 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 *  0.396819  21.23262  21.13162  0.0484 

At most 1  0.200294  9.387460  14.26460  0.2553 

At most 2  0.050759  2.187893  3.841466  0.1391 
     
     
 Max-eigenvalue test indicates 1 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 Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):  
     
     

BMSA RP CPI   

-3.55E-07 -0.041193 -0.072603   

-1.89E-07 -0.938116  0.078886   

-1.80E-06 -0.279174  0.453189   
     
     

     

 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):   
     
     

D(BMSA) -80536.42  11340.33 -2445.084  

D(RP)  0.075059  0.107831 -0.014543  

D(CPI)  0.125150  0.016504 -0.268732  
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1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -613.4237  
     
     
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

BMSA RP CPI   

 1.000000  116103.1  204630.8   

  (516707.)  (92762.9)   

     

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  

D(BMSA)  0.028574    

  (0.00601)    

D(RP) -2.66E-08    

  (1.6E-08)    

D(CPI) -4.44E-08    

  (7.0E-08)    
     
     

     

2 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -608.7300  
     
     
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

BMSA RP CPI   

 1.000000  0.000000  219527.8   

   (92746.5)   

 0.000000  1.000000 -0.128308   

   (0.05969)   

     

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  

D(BMSA)  0.026431 -7320.975   

  (0.00677)  (15811.4)   

D(RP) -4.70E-08 -0.104250   

  (1.6E-08)  (0.03755)   

D(CPI) -4.75E-08 -0.020638   

  (8.0E-08)  (0.18574)   
     
     

 
 



 

ภาคผนวก ฉ 
ผลการทดสอบ Granger Causality Test 
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Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 03/10/14   Time: 22:13 

Sample: 2545Q1 2555Q4  

Lags: 2   
    
    

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
    
    

  DLNRP does not Granger Cause DLNBMSA 41  2.58279  0.08950 

  DLNBMSA does not Granger Cause DLNRP  0.15177  0.85973 
    
    

  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  10.9100  0.00020 

  DLNRP does not Granger Cause DLNCPI  0.93083  0.40351 
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