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บทคัดย่อ 

 
 การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษา 1) ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของ
ปริมาณเงินและดชันีราคาผูบ้ริโภค และ 2) ความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณเงินกบัดชันีราคาผูบ้ริโภค
ของประเทศไทย     

       การศึกษาแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ  การทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งและศึกษา
ภาพรวมการเคล่ือนไหวอตัราเงินเฟ้อและปริมาณเงินในความหมายกวา้ง  และ การศึกษาเชิงปริมาณ
โดยการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว และความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผล  ตวัแปรท่ีใช้
ในการศึกษาประกอบดว้ย อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป และปริมาณเงินในความหมายกวา้ง ซ่ึงเป็นขอ้มูล
อนุกรมเวลารายเดือนโดยท าการศึกษาใน 2 ช่วงเวลาคือ  ก่อนวิกฤติเศรษฐกิจตั้งแต่ปี 2535 -2540  
และช่วงหลงัวกิฤติเศรษฐกิจ ตั้งแต่ปี  2550 - 2554   

     ผลการศึกษาพบว่า 1) ผลการทดสอบเชิงดุลยภาพระยะยาวพบว่ามีความสัมพนัธ์เชิง
ดุลยภาพระยะยาวระหวา่งปริมาณเงินในความหมายกวา้งและดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไปทั้งในช่วง
ก่อนและหลงัวิกฤติเศรษฐกิจ 2) การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผลพบว่าในช่วงก่อนวิกฤติ
เศรษฐกิจมีความสัมพนัธ์แบบทิศทางเดียวกล่าวคือ ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไปเป็นสาเหตุของการ
เปล่ียนแปลงปริมาณเงินในความหมายกวา้ง และปริมาณเงินในความหมายกวา้งไม่ส่งผลต่อการ
เปล่ียนแปลงดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป  ส่วนในช่วงหลงัวิกฤติเศรษฐกิจมีความสัมพนัธ์แบบทิศทาง
เดียวคือ ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไปไม่เป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินในความหมายกวา้ง 
แต่ปริมาณเงินในความหมายกวา้งเป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป 
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Abstract 
/ 

 The aims of this study were to: 1) examine the long-run relationship between money 
supply and consumer price index of Thailand, and 2) investigate the causal relationship between 
money supply and consumer price index. 
        The study is divided into two parts: a reviewing relevant literature and the movement 
of inflation and broad money supply, as well as the quantitative analysis of Cointegration and 
Causality test. Inflation and broad money are employed in this study. The data used in the study 
are monthly time series data pre before the economic crisis from 1992 to 1997 and past the 
economic crisis from 2007 to 2011. 
       The results showed that 1) the results from cointegration test the indicated long run 
relationships between money supply and consumer price index in pre and post the economic crisis 
period. 2) the results of Causality test show that it has the unidirectional relationship of Consumer 
Price Index causing to broad money supply change during the pre-crisis period. However, broad 
money supply is no casualty to consumer price index. And the post crisis period, there is not a 
relationship of consumer price index causing to broad money supply but broad money supply has 
casualty to consumer price index. 
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ศึกษาไดมี้วนัน้ี 
             หากคุณค่าและประโยชน์อนัใดท่ีเกิดจากการศึกษาคร้ังน้ี ขอมอบความดีใหแ้ก่บุคคลผู ้
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บทที ่1 

บทน า 
 
 

1.ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา     
                        การพฒันาเศรษฐกิจมีเป้าหมายส าคญัคือ  การเติบโตทางเศรษฐกิจ  และการรักษา
เสถียรภาพดา้นราคา  อยา่งไรก็ตามในระยะสั้นอาจมีความผนัผวนเกิดข้ึนกบัเป้าหมายดงักล่าว  
ดงันั้น  เพื่อให้เศรษฐกิจโดยรวมด าเนินไปในทิศทางท่ีตอ้งการดว้ยความย ัง่ยนื  จึงมีการแทรกแซง
โดยภาครัฐ  โดยเฉพาะในเร่ืองเสถียรภาพทางการเงิน  ธนาคารกลางเป็นผูท่ี้ใชน้โยบายการเงิน  
เพื่อใหบ้รรลุจุดหมายทางเศรษฐกิจท่ีตอ้งการ  นโยบายการเงิน (Monetary Policing) คือ นโยบายท่ี
ธนาคารกลางใชส้ าหรับควบคุมปริมาณเงิน และตน้ทุนของเงิน (ดอกเบ้ีย) ท่ีหมุนเวยีนอยูใ่นระบบ
เศรษฐกิจ ทั้งน้ีเพื่อใหเ้ศรษฐกิจมีเสถียรภาพ และมีการเจริญเติบโตในทิศทางท่ีตอ้งการ ส่วนใหญ่จะ
ใชน้โยบายน้ีร่วมกบันโยบายการคลงัของรัฐบาล  ดงันั้นเงินจึงมีความส าคญัต่อระบบเศรษฐกิจมาก
และการเปล่ียนแปลงในปริมาณเงินจะมีผลกระทบต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจ โดยผา่นระดบัราคา
สินคา้ทัว่ไป  หรืออตัราเงินเฟ้อ   เม่ือเกิดเงินเฟ้อข้ึนในระบบเศรษฐกิจ ยอ่มเกิดผลกระทบต่าง ๆ 
ดงัน้ี 
 1. อ านาจซ้ือของเงิน  เม่ือเกิดภาวะเงินเฟ้อ ระดบัราคาสินคา้สูงข้ึนอ านาจซ้ือของเงินแต่ละ
หน่วยลดลง ประชาชนจึงรีบใช้จ่ายเงินในการซ้ือสินคา้และบริการต่าง ๆ ส่งผลท าให้อุปสงคร์วม
เพิ่มข้ึน และท าใหเ้กิดภาวะเงินเฟ้อรุนแรงข้ึนไปอีก 
 2.  การออมและการลงทุน  ในระยะท่ีเกิดภาวะเงินเฟ้อ  ประชาชนจะรีบเร่งใช้จ่ายเงิน 
ส่งผลใหเ้งินออมและการลงทุนของประเทศลดลงดว้ย 
 3. การกระจายรายได ้เม่ือเกิดภาวะเงินเฟ้อจะท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงในการกระจาย
รายได ้บุคคลกลุ่มท่ีมีฐานะดีและอ านาจการต่อรองสูงจะไดรั้บประโยชน์ ในขณะท่ีบุคคลกลุ่มท่ีมี
ฐานะยากจนและขาดอ านาจการต่อรองตอ้งเสียประโยชน์ ผลของภาวะเงินเฟ้อจึงท าให้คนรวยยิ่ง
รวยข้ึน และคนจนยิง่จนมากข้ึน 
 4.การคา้ต่างประเทศ  ภาวะเงินเฟ้อก่อให้เกิดผลกระทบแก่การส่งออกและการน าเขา้ ดา้น
การส่งออก  ปริมาณการส่งออกจะลดลงเน่ืองจากราคาสินคา้ท่ีสูงข้ึนท าให้ส่งออกไปได้น้อยลง 
ดา้นการน าเขา้  การท่ีราคาสินคา้ในประเทศสูงข้ึนกระตุน้ให้มีการน าเขา้สินคา้จากต่างประเทศมาก
ข้ึน 
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 5. การเมือง การท่ีระดบัราคาสูงข้ึนจะมีผลท าให้ค่าครองชีพของประชาชนเพิ่มข้ึน บุคคล
จึงพยายามท่ีจะปรับปรุงรายไดใ้ห้สูงข้ึน การกระจายรายไดย้ิ่งเหล่ือมล ้าคนท่ีมีรายไดน้้อยยิ่งจนลง 
ถา้รัฐบาลไม่สามารถลดภาวะเงินเฟ้อเพื่อชะลอการเพิ่มข้ึนของระดบัราคาไดแ้ลว้ จะเกิดความไม่
พอใจในประสิทธิภาพการท างาน ท าใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงรัฐบาลได ้
  การจดัท าดชันีราคาผูบ้ริโภคของประเทศไทยข้ึนนั้นก็เพื่อเป็นเคร่ืองช้ีภาวะเศรษฐกิจ 
และความเปล่ียนแปลงอ านาจซ้ือของเงินในมือของประชาชนผูบ้ริโภคส่วนใหญ่อนัจะเป็น
ประโยชน์แก่รัฐบาลผูก้  าหนดนโยบายทางดา้นการเงินของประเทศไทย ซ่ึงก็คือธนาคารแห่ง
ประเทศไทย ท่ีจะใชเ้ป็นเคร่ืองมือส าหรับประกอบการพิจารณาวางนโยบายทางเศรษฐกิจและ
ปรับปรุงแกไ้ขเก่ียวกบัค่าจา้งแรงงาน ระดบัการผลิต การตั้งราคาสินคา้  ซ่ึงปัจจุบนัธนาคารแห่ง
ประเทศไทยใชอ้ตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน (Core inflation) เป็นเป้าหมายในการด าเนินนโยบาย (Inflation 
Targeting) ซ่ึงจดัวา่เป็นอตัราเงินเฟ้อท่ีเกิดจากแรงดึงทางดา้นอุปสงค ์  โดยท่ีอตัราเงินเฟ้อพื้นฐาน 
หมายถึง อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาผูบ้ริโภค (Consumer Price Index: CPI) ท่ีหกัราคา
สินคา้ในหมวดอาหารสดและพลงังานออกเม่ือเทียบกบัระยะเดียวกนัปีก่อน โดยมีเหตุผลมาจากการ
ท่ีราคาสินคา้ในกลุ่มท่ีหกัออกดงักล่าว อาทิ ขา้ว ผลิตภณัฑจ์ากแป้ง เน้ือสัตว ์ ผกั ผลไม ้ ค่าไฟฟ้า 
ก๊าซหุงตม้และน ้ามนัเช้ือเพลิง มีความผนัผวนมากในระยะสั้นอนัเกิดจากฤดูกาล และปัจจยัภายนอก
ท่ีอยูน่อกเหนือความสามารถในการควบคุมของนโยบายการเงิน ดงันั้น หากน ามาใชร่้วมในการเป็น
เป้าหมายอาจจะท าใหต้อ้งปรับเปล่ียนนโยบายการเงินบ่อยคร้ัง และอาจจะเป็นการซ ้ าเติมเศรษฐกิจ
ใหเ้ลวลงไปอีกได ้ เช่น กรณีท่ีราคาสินคา้หมวดอาหารสดและพลงังานสูงข้ึน ซ่ึงส่งผลบัน่ทอน
ก าลงัซ้ือของประชาชนอยูแ่ลว้ หากมีการด าเนินนโยบายการเงินอยา่งเขม้งวด โดยการข้ึนอตัรา
ดอกเบ้ีย เพื่อท าใหอ้ตัราเงินเฟ้อลดลง จะมีผลท าใหก้ารอุปโภคบริโภคยิง่ลดลง และกลายเป็นการ
ซ ้ าเติมการขยายตวัของเศรษฐกิจใหเ้ลวลงมากข้ึน ดงันั้นการหกัราคาสินคา้ในกลุ่มดงักล่าวออกจะ
ช่วยลดความผนัผวนของอตัราเงินเฟ้อ สะทอ้นแรงกดดนัดา้นราคาท่ีแทจ้ริง (Underlying inflation) 
ท่ีมาจากดา้นอุปสงคห์รือส่วนของ Second-round effect ไดดี้ข้ึน ในขณะเดียวกนั ความผนัผวนท่ี
นอ้ยลงช่วยลดการปรับเปล่ียนนโยบายการเงินบ่อยเกินความจ าเป็น อยา่งไรก็ดี แมว้า่จะหกัราคา
สินคา้หมวดอาหารสดและพลงังานออกก็ตาม แต่ขอ้มูลท่ีเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงของระดบัราคา
ในภาพรวม ก็ยงัสามารถสะทอ้นไดจ้ากอตัราเงินเฟ้อพื้นฐานท่ีคิดเป็นสัดส่วนประมาณ 3 ใน 4 ของ
ดชันีราคาผูบ้ริโภค นอกจากน้ี จากขอ้มูลในอดีตพบวา่ในระยะยาวอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปและอตัราเงิน
เฟ้อพื้นฐานจะเคล่ือนไหวไปดว้ยกนั แมว้า่ในระยะสั้นอาจมีความแตกต่างกนับา้ง ดงันั้น การดูแล
รักษาเสถียรภาพดา้นราคาโดยการใชอ้ตัราเงินเฟ้อพื้นฐานเป็นเป้าหมาย จะเท่ากบัเป็นการดูแลรักษา
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เสถียรภาพของอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปดว้ย ซ่ึงหมายถึงการดูแลใหร้าคาสินคา้และบริการท่ีเก่ียวขอ้งกบั
ค่าครองชีพของประชาชนมีเสถียรภาพในระยะยาว (ธนาคารแห่งประเทศไทย) 
 โดยพนัธกิจหลกัของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) คือ การดูแลใหร้ะบบเศรษฐกิจ
มีเสถียรภาพดา้นราคา ซ่ึงหมายถึง การมีอตัราเงินเฟ้อท่ีอยูใ่นระดบัต ่าและไม่ผนัผวน  โดยจะช่วย
เอ้ือต่อการตดัสินใจและวางแผนการบริโภค การผลิต การออม และการลงทุนของภาคเอกชน และ
ช่วยสนบัสนุนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ รวมทั้งการจา้งงานอยา่งย ัง่ยนืในระยะยาว เน่ืองจาก
อตัราเงินเฟ้อท่ีอยูจ่ะระดบัต ่าและไม่ผนัผวนจะส่งผลดี  คือ     

1. รักษาอ านาจซ้ือของผูบ้ริโภคและผูอ้อม  
2. รักษาขีดความสามารถในการแข่งขนัดา้นราคาของภาคธุรกิจทั้งในและต่างประเทศ  
3. ลดความผนัผวนของอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง (Real interest rate)   
4. สร้างบรรยากาศท่ีดีใหก้บัระบบเศรษฐกิจโดยรวม เน่ืองจากช่วยลดความไม่แน่นอน ซ่ึง

เป็นปัจจยัลบต่อการวางแผนและตดัสินใจในการบริโภคและการลงทุนของภาคเอกชน 
 

 ธนาคารแห่งประเทศไทยด าเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อแบบ
ยดืหยุน่ (Flexible Inflation Targeting) มาตั้งแต่เดือนพฤษภาคม 2543 ซ่ึงหมายความวา่ ธปท. ไม่ได้
ใหค้วามส าคญักบัการดูแลอตัราเงินเฟ้อเพียงอยา่งเดียว แต่ ธปท. ยงัใหค้วามส าคญักบัการดูแลการ
ขยายตวัทางเศรษฐกิจ รวมทั้งเสถียรภาพดา้นอ่ืนๆ อาทิ ภาคธุรกิจ ภาคครัวเรือน ภาคสถาบนั
การเงิน และตลาดการเงินดว้ย (ธนาคารแห่งประเทศไทย)  โดยสังเกตจากช่วงระยะเวลาท่ี
ท าการศึกษาพบวา่การเคล่ือนไหวของอตัราเงินเฟ้อ มูลค่าผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ และ
ปริมาณเงินในความหมายกวา้งแสดงไดด้งัภาพท่ี 1 แสดงถึงอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปตั้งแต่ปี 2535 จนถึง
ปี  2554  โดยใชปี้ 2550 เป็นปีฐาน พบวา่อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ืองจากระดบั ร้อยละ 
60 จนมาอยูท่ี่ระดบั ร้อยละ 100 ในปีฐานคือ ปี 2550 และยงัเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ืองมาอยูท่ี่ระดบัร้อย
ละ 113 ในปี 2554   เช่นเดียวกบัระดบัปริมาณเงินในความหมายกวา้ง1 ซ่ึงแสดงในภาพท่ี 2 พบวา่
ตั้งแต่ปี 2535 ปริมาณเงินในความหมายกวา้งไดเ้พิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ืองจากระดบั 2,000,000 ลา้นบาท 
มาอยูท่ี่ระดบั 13,500,000 ลา้นบาท ในปี 2554  โดยเฉพาะในช่วงปี 2550 มีการเพิ่มข้ึนของปริมาณ
เงินอยา่งรวดเร็วซ่ึงเป็นผลสืบเน่ืองมาจากการออกนโยบาย QE (Quatitative Easing) ของธนาคาร
กลางสหรัฐอเมริกา          ท าใหมี้ปริมาณเงินส่วนหน่ึงไหลเขา้มายงัประเทศในภูมิภาคเอเชียรวมถึง 

                                                        
1
 ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง  ประกอบดว้ย เงินสดท่ีไม่อยูใ่นมือสถาบนัรับฝากเงินและรัฐบาล  เงินรับฝากกระแสรายวนัท่ีสถาบนัรับ

ฝากเงิน  เงินรับฝากประเภทอ่ืนท่ีสถาบนัรับฝากเงิน  และตราสารหน้ีท่ีมีลกัษณะทดแทนเงินรับฝากได ้
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ประเทศไทยดว้ยและยงัสอดคลอ้งกบัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยโดยวดัจาก
มูลค่าผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) แสดงในภาพท่ี 3  พบวา่มูลค่าผลิตภณัฑม์วลรวม
ภายในประเทศ เพิ่มข้ึนจากระดบั 3,165,222 ลา้นบาทในปี 2536  มาอยูท่ี่ 10,540,134 ลา้นบาทในปี 
2555 
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ภาพท่ี 1.1 การเคล่ือนไหวของอตัราเงินเฟ้อในช่วงปี 2535 – 2554 
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ภาพท่ี 1.2   การเคล่ือนไหวของปริมาณเงินในความหมายกวา้งในช่วงปี 2535 – 2554 
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ผลติภณัฑม์วลรวมของประเทศไทย (GDP)
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ภาพท่ี 1.3  มูลค่าผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศในช่วง ปี 2536- 2555 

 ผลกระทบของปริมาณเงินท่ีจะส่งผลต่อระดบัราคาสินคา้ทัว่ๆ ไปหรืออตัราเงินเฟ้อนั้น
สามารถอธิบายไดใ้นหลายทฤษฎี เช่น ทฤษฎีปริมาณเงินของฟิชเชอร์ ทฤษฎีปริมาณเงินของ
ส านกัเคมบริดจ ์  และทฤษฎีการเงินของเคนส์ เป็นตน้ อยา่งไรก็ตาม ในการศึกษาน้ีใหค้วามสนใจ
กบั ทฤษฎีปริมาณเงินของ เออร์วิง่ ฟิชเชอร์ นกัเศรษฐศาสตร์ส านกัคลาสสิค ซ่ึงไดอ้ธิบาย
ความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณเงินกบักระแสของการใชจ้่ายในรูปตวัเงินโดยใหค้วามสนใจกบัปัจจยั
ท่ีก าหนดอตัราการหมุนเวยีนของเงินทั้งในระยะสั้นและระยะยาวหรือในช่วงระยะเวลาของการ
ปรับตวั   ฟิชเชอร์ไดส้ร้างสมการแลกเปล่ียนเพื่ออธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณเงินกบั
กระแสของการใชจ่้ายในรูปตวัเงินและกล่าววา่ ปริมาณเงินเป็นตวัก าหนดระดบัราคาสินคา้ (ชม
เพลิน จนัทร์เรืองเพญ็ ,2535 : 57-58) เน่ืองจากนโยบายการเงินดา้นปริมาณเงินนั้นจะมุ่งหาจุด
สมดุลยร์ะหวา่งการขยายตวัทางเศรษฐกิจและการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ  ดงัการศึกษาถึง
ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินท่ีมีต่อภาวะเงินเฟ้อในแต่ละปีวา่จะก าหนดใหป้ริมาณ
เงินอยูใ่นระดบัใดจึงจะเหมาะสมกบัภาวะเศรษฐกิจของประเทศ ซ่ึงการศึกษาคร้ังน้ีจะเป็นการ
ทดสอบหาความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณเงินและดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป หากพบวา่มี
ความสัมพนัธ์กนัเราจะสามารถควบคุมอตัราเงินเฟ้อใหอ้ยูใ่นกรอบหรือเป้าหมายท่ีตอ้งการได ้ โดย
สามารถน ามาใชเ้ป็นเคร่ืองมือทางการเงินอยา่งหน่ึง คือการเพิ่มหรือ ลดปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจ เพื่อควบคุมอตัรเงินเฟ้อให้อยูใ่นระดบัท่ีตอ้งการอนัจะส่งผลไปยงัเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจของประเทศได ้
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2.วตัถุประสงค์การศึกษา 
 2.1  เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวของปริมาณเงินและดชันีราคา
ผูบ้ริโภค 

2.2  เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผลระหวา่งปริมาณเงินกบัดชันีราคาผูบ้ริโภคของ
ประเทศไทย 
 

3.ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 
 3.1  ทราบความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณเงินกบัดชันีราคาผูบ้ริโภคของประเทศไทย 
 3.2  น าผลการศึกษาไปใช้ในการก าหนดนโยบาย เพื่อให้บรรลุเป้าหมายทางเศรษฐกิจ 
ภายใตก้รอบนโยบายการเงิน และการก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อทัว่ไปท่ีเหมาะสม 
 

4.นิยามศัพท์เฉพาะ 
4.1   ปริมาณเงินในความหมายแคบ ( Narrow Money)   
 หมายถึงปริมาณเงินท่ีใกลเ้คียงเงินสดมากท่ีสุด ไดแ้ก่    เงินสดท่ีไม่อยูใ่นสถาบนัรับ

ฝากเงินและรัฐบาล (Currency Outside  DCs  & Central Gov.)  และเงินรับฝากกระแสรายวนัท่ี
สถาบนัรับฝากเงิน (Demande Deposits at Depository  Corp.)    (ธนาคารแห่งประเทศไทย) 

4.2   ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง  (Broad Money)  
  หมายถึงปริมาณเงินในความหมายแคบรวมกบัเงินฝากหรือเคร่ืองมือทางการเงินอ่ืน ๆ 

ท่ีมีสภาพคล่องก่ึงเงินสดท่ีอาจตอ้งมีตน้ทุนไปเล็กน้อยทั้งในรูปดอกเบ้ียหรือมูลค่าหน้าตัว๋ในการ
เปล่ียนเป็นเงินและมีขั้นตอนการเบิกถอนก่อนจ่ายใหแ้ก่บุคคลท่ีสามดว้ย ปริมาณเงินในความหมาย
กวา้งไดแ้ก่ ปริมาณเงินในความหมายแคบ (Narrow Money)  เงินรับฝากประเภทอ่ืนท่ีสถาบนัรับ
ฝากเงิน (Other Deposits at Depository Corp.)  และ ตราสารหน้ี  (Securities Other Than Shares)  
(ธนาคารแห่งประเทศไทย) 
 4.3  ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป   
  หมายถึงดชันีราคาผูบ้ริโภค เป็นดชันีท่ีใช้วดัการเปล่ียนแปลงของระดบัราคาสินคา้
และบริการท่ีประชาชนซ้ือบริโภคประจ าวนั การเปล่ียนแปลงดังกล่าวจะท าการเปรียบเทียบ
ช่วงเวลาปัจจุบนักับช่วงเวลาหน่ึง หรือท่ีเรียกว่าปีฐาน ในการค านวนดชันีราคาน้ี หน่วยงานท่ี
รับผดิชอบจะคดัเลือกรายการสินคา้กลุ่มหน่ึงมาเป็นตวัแทนของสินคา้และบริการทั้งหมด เช่นกรณี
ของประเทศไทย ดูแลโดยกรมการคา้ภายในและกระทรวงพาณิชย ์จะคดัเลือกรายการสินคา้ตาม
กลุ่มสินคา้ท่ีแบ่งเป็น 7 หมวด ไดแ้ก่ หมวดอาหารและคร่ืองด่ืม  หมวดเคร่ืองนุ่งห่ม  หมวดเคหะ
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สถาน หมวดการตรวจรักษาและบริการส่วนบุคคล หมวดพาหนะการขนส่งและการส่ือสาร หมวด
การบนัเทิง การอ่านและการศึกษา หมวดยาสูบ และเคร่ืองด่ืมท่ีมีแอลกอฮอล์ การค านวนดชันีราคา 
อาจกระท าไดห้ลาย ๆ กรณี เช่น แสดงเป็นดชันีรวม หรือรายหมวดสินคา้ หรือ รายภูมิภาค 
 4.4   ดชันีราคาผูบ้ริโภคพื้นฐาน    
  หมายถึงดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป ท่ีตดัเอาหมวด อาหารสดและหมวดพลงังานออก 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



บทที ่ 2 

แนวคดิ ทฤษฎ ีและวรรณกรรมที่เกีย่วข้อง 
 

1.แนวคดิ  ทฤษฏทีีเ่กีย่วกบัปริมาณเงิน 
  
              ทฤษฎีทางดา้นปริมาณเงิน   ความตอ้งการถือเงินมีการพฒันาโดยนกัเศรษฐศาสตร์ทั้ง
ส านกัคลาสสิค   ส านกัเคมบริดจ ์  ส านกัเคนส์    และนกัการเงินนิยม  โดยทฤษฎีปริมาณเงินมี
ววิฒันาการมาจากทฤษฎีปริมาณเงินอยา่งหยาบ ๆ ต่อมา  ฟิชเชอร์  ไดส้ร้างสมการแลกเปล่ียนข้ึน 
สมการแลกเปล่ียนยงัอาจแบ่งไดเ้ป็น 2 รูปแบบ คือ รูปแบบของการซ้ือขายแลกเปล่ียน และรูปแบบ
ของรายได ้นกัเศรษฐศาสตร์ส านกัเคมบริดจไ์ดพ้ฒันาทฤษฎีปริมาณเงินในรูปแบบความตอ้งการถือ
เงินสดข้ึนมา ซ่ึงมีความคลา้ยคลึงกบัทฤษฎีปริมาณเงินของฟิชเชอร์ แต่มีขอ้แตกต่างกนัอยูบ่า้งบาง
ประการ  
 
                    1.1  ทฤษฎปีริมาณเงินอย่างหยาบ (The Crude Theory of Money ) 
           นกัทฤษฎีปริมาณเงินอยา่งหยาบมีขอ้สมมุติวา่คนเราตอ้งการเงินเพียงเพื่อใชเ้ป็น
ส่ือกลางในการแลกเปล่ียนสินคา้ ดงันั้นเม่ือปริมาณเงินเพิ่มข้ึน ยอ่มท าใหอุ้ปสงคท่ี์มีต่อสินคา้และ
บริการเพิ่มข้ึนโดยไดส้ัดส่วนกนั เม่ือเป็นเช่นน้ี ระดบัราคาสินคา้และบริการเหล่าน้ีก็ยอ่มจะเพิ่มข้ึน
โดยไดส้ัดส่วนกบัปริมาณเงินเช่นกนั การท่ีเป็นเช่นน้ีก็เน่ืองมาจากขอ้สมมุตินกัทฤษฎีปริมาณเงิน
อยา่งหยาบ อีกประการหน่ึงท่ีวา่ ส่ิงอ่ืน ๆ ไม่เปล่ียนแปลงเม่ือมีการเพิ่มข้ึนในปริมาณเงิน  ทฤษฎีน้ี
จะเนน้ความส าคญัของเงินในฐานะเป็นส่ือกลางในการแลกเปล่ียน โดยมีขอ้สมมุติวา่ คนเราไม่มี
ความตอ้งการเงินเพื่อการสะสมค่า แต่ตอ้งการเงินเพื่ออ านาจซ้ือดงันั้นการเปล่ียนแปลงในอุปทาน
ของ เงิน ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่ออุปสงคข์องสินคา้ สามารถแสดงทฤษฎีปริมาณเงินอยา่งหยาบ ซ่ึง
กล่าววา่การเพิ่มในปริมาณเงินจะก่อใหเ้กิดการเพิ่มข้ึนในระดบัราคาสินคา้โดยไดส้ัดส่วนกนัดงัน้ี 
 
    M = P 

 
                     M =  ปริมาณเงิน 
                     P  =   ระดบัราคาสินคา้โดยทัว่ ๆ ไป 
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 ตามแนวความคิดของนกัทฤษฎีปริมาณเงินอยา่งหยาบนั้นระดบัราคาสินคา้จะผนัแปร
ไปโดยตรงไดส้ัดส่วนกนักบัปริมาณเงิน หรือจะกล่าวอีกนยัหน่ึงก็คือค่าของเงินหน่ึงหน่วยจะผนั
แปรไปในทางตรงกนัขา้ม และในสัดส่วนเดียวกนักบัปริมาณเงิน นัน่ก็คือ การเพิ่มปริมาณเงินข้ึน
หน่ึงเท่าตวั ระดบัราคาสินคา้ยอ่มเพิ่มข้ึนเท่าตวั ซ่ึงท าใหอ้ านาจซ้ือของเงินหน่ึงหน่วยลดลงเท่าตวั 
ถา้ส่ิงอ่ืน ๆ ไม่เปล่ียนแปลง แต่ในความเป็นจริงแลว้ ส่ิงอ่ืน ๆ มิไดอ้ยูค่งท่ีเพราะโดยทัว่ไป ประเทศ
ต่าง ๆ ยงัไม่ไดอ้ยูใ่นสภาพการจา้งงานเตม็ท่ี ดงันั้นเม่ือมีการเพิ่มข้ึนของปริมาณเงิน จ านวนผลผลิต
ของระบบเศรษฐกิจในประเทศก็จะถูกผลิตเพิ่มข้ึนไดบ้า้ง ก็อาจท าให้ระดบัราคาสินคา้ลดลงแทนท่ี
จะเพิ่มข้ึน ดงันั้นการท่ีทฤษฎีน้ีกล่าววา่ ค่าของเงินจะผนัแปรไปในทิศทางตรงขา้มไดส้ัดส่วนกนักบั
ปริมาณเงิน เป็นทฤษฎีท่ีมีความคลาดเคล่ือนกบัความเป็นจริง และไม่เหมาะท่ีจะน ามาใชว้เิคราะห์
กบัเหตุการณ์ในปัจจุบนั 
 
 1.2  ทฤษฎีปริมาณเงินของเออร์วิง่ ฟิชเชอร์  (Quatity Theory  of  Money) 
           ทฤษฎีปริมาณเงินอยา่งหยาบ อธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปล่ียนแปลงในปริมาณ
เงินกบัการเปล่ียนแปลงในระดบัราคาสินคา้ในลกัษณะง่าย ส่วนเออร์วิง่ ฟิชเชอร์ อธิบายความ
เช่ือมโยงระหวา่งปริมาณเงินกบักระแสของการใชจ่้ายในรูปของตวัเงินโดยใหค้วามสนใจกบัปัจจยั
ท่ีก าหนดอตัราการหมุนเวยีนของเงินทั้งในระยะยาวและระยะสั้นหรือในช่วงระยะเวลาในการ
ปรับตวั ซ่ึงฟิชเชอร์ ไดส้ร้างสมการท่ีเรียกวา่ สมการแลกเปล่ียน เพื่ออธิบายความส าคญัดงักล่าว 
สมการน้ีบางคร้ังเรียกวา่ Fisher Equation  ดงัน้ี 
 
 

MV = PY                             (2.1) 

 โดยที ่ 

     M  = ปริมาณเงิน 
     V   =  อตัราการหมุนเวยีนของเงิน 
      P   =  ราคาสินคา้และบริการ 
     Y   = ปริมาณการคา้ หรือปริมาณผลผลิต 
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                นัน่คือมูลค่ารวมของการซ้ือทั้งหมดยอ่มเท่ากบัมูลค่ารวมของการขายทั้งหมดท่ีเกิดข้ึน
ในเวลาเดียวกนั  ทฤษฎีปริมาณเงินในรูปแบบน้ี มีสาระส าคญัวา่ การเพิ่มข้ึนในปริมาณเงินยอ่มมีผล
ท าใหร้ะดบัราคาสินคา้โดยทัว่ไปเพิ่มข้ึนโดยไดส้ัดส่วนกนั ซ่ึงทฤษฎีน้ีไดต้ั้งขอ้สมมติ 3 ประการ 
(สยมุพร อกัษรศรี ,2546)  คือ 

1. การเปล่ียนแปลงในปริมาณเงินไม่มีผลกระทบต่อจ านวนรอบของการหมุนเวยีนของเงิน 
หรือ V เน่ืองจากข้ึนอยูก่บัปัจจยัสถาบนั ซ่ึงเปล่ียนแปลงไปนอ้ยมากเม่ือเวลาผา่นไป 

2. การเปล่ียนแปลงในปริมาณเงินไม่มีผลกระทบต่อปริมาณการซ้ือขายแลกเปล่ียน หรือ Y  
ดว้ยเหตุผลท่ีวา่ปริมาณการผลิตและการซ้ือขายแลกเปล่ียนจะเป็นเท่าใดยอ่มข้ึนอยูก่บั
ทรัพยากรธรรมชาติและเทคโนโลยขีองประเทศมิใช่ข้ึนอยูก่บัปริมาณเงิน 

3. ความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณเงินกบัระดบัราคาสินคา้เป็นไปในลกัษณะท่ีปริมาณเงินเป็น
สาเหตุและระดบัราคาสินคา้เป็นผลแต่มิใช่ในลกัษณะท่ีกลบักนั หรือ การเปล่ียนแปลงใน
ระดบัราคาสินคา้ไม่มีผลกระทบต่อ M , V หรือ Y 

 
       สมการแลกเปล่ียน MV=PY ไม่อาจถือวา่เป็นทฤษฎีได ้ เพราะสมการน้ีมิไดร้ะบุวา่ตวั
แปรใดเป็นตวัแปรอิสระและตวัแปรใดเป็นตวัแปรตาม และมิไดช้ี้ใหเ้ห็นความสัมพนัธ์ระหวา่งตวั
แปรตามและตวัแปรอิสระอยูใ่นรูปใด สมการน้ีถือวา่เป็นส่ิงท่ีเป็นจริง ทั้งน้ีเพราะรายการทั้งสอง
ดา้นของสมการเป็นการมองส่ิง ๆ เดียวกนัไปคนละแบบ ซ่ึงยอ่มเท่ากนัอยูเ่สมอ  ทฤษฎีปริมาณเงิน
ของฟิชเชอร์ ช้ีใหเ้ห็นความแตกต่างระหวา่งการสนองตอบของระบบเศรษฐกิจต่อการเปล่ียนแปลง
ปริมาณเงินในระยะยาวและในระยะสั้น ในระยะยาวการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินก่อใหเ้กิดการ
เปล่ียนแปลงในระดบัราคาสินคา้ ในทิศทางเดียวกนัและโดยไดส้ัดส่วนกนั แต่ในระยะสั้นการ
เปล่ียนแปลงปริมาณเงิน จะก่อใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงในกิจกรรมทางเศรษฐกิจซ่ึงก่อใหเ้กิดเป็นวฎั
จกัรธุรกิจข้ึน แต่ในท่ีสุดแลว้ระบบเศรษฐกิจก็จะเคล่ือนเขา้สู่ภาวะดุลยภาพในระยะยาวไดใ้หม่ 
 
 1.3  ทฤษฏีปริมาณเงินของส านักเคมบริดจ์ (The Cambridge)  
  นกัเศรษฐศาสตร์ส านกัเคมบริดจมี์ความสนใจท่ีจะวเิคราะห์วา่ ปัจจยัอะไรเป็นเคร่ือง
ก าหนดปริมาณเงินท่ีประชาชนในสังคมตอ้งการท่ีจะถือ ซ่ึงปริมาณเงินท่ีแต่ละบุคคลตอ้งการจะถือ
ข้ึนอยูก่บัความสะดวกท่ีจะไดรั้บจากการถือเงิน ความรู้สึกปลอดภยัจากการท่ีไดถื้อเงินสดไว ้  การ
คาดคะเนของบุคคล  ตน้ทุนค่าเสียโอกาสต่าง ๆ ซ่ึงจะเกิดข้ึนจากการถือเงิน และอ่ืน ๆ และคนเรา
จะถือเงินก็ต่อเม่ือผลท่ีไดรั้บในแง่ของความสะดวก และความมัน่คงมีมากกวา่ ผลเสียท่ีเกิดข้ึนจาก
การสูญเสียรายไดท่ี้จะไดรั้บหากน าเงินนั้นไปลงทุนในกิจกรรมท่ีเกิดผลิตผล และผลเสียท่ีเกิดจาก
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การสูญเสียความพอใจอนัเน่ืองมาจากการไม่ไดใ้ชเ้งินในการซ้ือสินคา้มาบริโภค รูปแบบของ
ส านกัเคมบริดจ ์ เนน้ความส าคญัไปท่ีความตอ้งการถือเงิน เป็นทฤษฎีท่ีไดรั้บการปรับปรุงจาก
สมการแลกเปล่ียนของฟิชเชอร์  โดยนกัเศรษฐศาสตร์ส านกัแคมบริดจ์ เรียกวา่  “The Cambridge 
Equation of Exchange”  แสดงไดด้งัน้ี 
 

    M = RPT     (2.2) 

 

 RPT = ความตอ้งการถือเงิน 

 
 M = ปริมาณเงินท่ีอยูใ่นมือประชาชน  และเงินฝากเผือ่เรียก 
 
 R = ระยะเวลาเฉล่ียประชาชนถือเงินไวใ้ชจ่้าย1 
 
 T = จ  านวนสินคา้ท่ีจะซ้ือขายไดร้ะยะหน่ึงๆ 
 
 P = ระดบัราคาสินคา้และบริการ 
 
 สมการน้ีเป็นแบบเดียวกบัสมการแลกเปล่ียนนัน่เอง  แต่เนน้ทางดา้นอุปสงค ์  หรือ
ความปรารถนาท่ีจะถือเงินของประชาชน  ส่วนทฤษฎีเดิมนั้นเนน้ทางดา้นอุปทาน  ทฤษฎีการถือเงิน
น้ีสรุปไดว้า่  ระดบัราคาโดยทัว่ไปจะเปล่ียนแปลงเม่ืออุปสงคแ์ละอุปทานของเงินเปล่ียนแปลง  
ดงันั้น  ถา้จะใหเ้งินมีเสถียรภาพแลว้ก็จะตอ้งควบคุมใหอุ้ปสงคแ์ละอุปทานของเงินคงท่ี  หรือ
เปล่ียนแปลงใหไ้ดส้ัดส่วนกนั 
 
 1.4  ทฤษฎคีวามต้องการถือเงินของเคนส์ (Kenesian Monetary Theory) 
  จอห์น เมนาร์ด เคนส์  ไดเ้สนอทฤษฎีความตอ้งการถือเงิน  โดยไดอ้ธิบายวา่การท่ี 
ผูบ้ริโภคมีความจ าเป็นตอ้งถือเงินไว ้(Liquidity Preference) ดว้ยเหตุผล 3 ประการ คือ 
 
                                                        
1
  R = 1/V  โดย V = อตัราการหมุนของเงิน 
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1. เพื่อจบัจ่ายใชส้อยในชีวิตประจ าวนั  
 ประชาชนจะถือเงินไวใ้ชส้อยในชีวติประจ าวนัจ านวนหน่ึง ทั้งน้ีข้ึนอยูก่บัรายไดแ้ละ
ระยะเวลาท่ีจะไดรั้บรายไดใ้นคร้ังต่อไป ถา้รายไดม้ากการถือเงินเพื่อใชส้อยก็มากดว้ยและถา้
ระยะเวลาท่ีจะไดรั้บรายไดย้ิง่ห่างกนัมากเท่าใดการถือเงินประเภทน้ีก็จะยิง่มาก 
 

 
 Di   =  f(y) 

 
                                         Di   =  ความตอ้งการถือเงินเพื่อใชจ่้าย 

 y    =  รายได ้
 

2. เพื่อส ารองไวใ้ชใ้นกรณีฉุกเฉิน   
 การถือเงินไวใ้ชจ้่ายในยามฉุกเฉิน หรือเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดมาก่อน เช่น เจบ็ป่วย เกิด
อุบติัเหตุ หรือ รายไดไ้ม่เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว ้  จึงตอ้งส ารองไวใ้ชใ้นกรณีมีรายจ่าย ท่ีไม่ได้
คาดหมายมาก่อน  ความตอ้งการถือเงินประเภทน้ีจะข้ึนอยูก่บัรายได ้ ถา้มีรายไดม้ากก็จะถือเงิน
ประเภทน้ีมากดว้ย  

  
 Ds   =  f(y) 

 
 Ds   =  ความตอ้งการถือเงินเพื่อใชจ้่ายในยามฉุกเฉิน 
  y    =  รายได ้

 
3. เพื่อแสวงหาก าไร   

  จากแนวคิดของนกัเศรษฐศาสตร์ส านกัคลาสสิคท่ีเช่ือวา่  ประชาชนจะไม่ถือเงินไว้
มากกวา่การจบัจ่ายใชส้อยและการถือไวใ้นยามฉุกเฉิน มิเช่นนั้นจะเกิดการสูญเสียรายไดจ้ากการ
ลงทุนในการซ้ือหลกัทรัพย ์  ซ่ึงเคนส์เห็นวา่การซ้ือหลกัทรัพยก์็คือการเก็งก าไรสอดคลอ้งกบั
แนวคิดความตอ้งการถือเงินเพื่อเก็งก าไรของเคนส์ ท่ีเห็นวา่ประชาชนสามารถหาผลประโยชน์จาก
เงินท่ีถือได ้ จากการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย โดยท าการเก็งก าไรในการลงทุนซ้ือหลกัทรัพย ์
เช่นพนัธบตัรรัฐบาล  หรือหุน้กูเ้อกชน เป็นตน้  โดยทัว่ไปราคาหลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลงใน
ทางตรงขา้มกบัอตัราดอกเบ้ีย  ถา้ประชาชนเห็นวา่อตัราดอกเบ้ียในปัจจุบนัสูงกวา่ปกติ และคาดวา่
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อตัราดอกเบ้ียจะลดลงในอนาคต ก็จะซ้ือหลกัทรัพยไ์วเ้พื่อเก็งก าไร  เพราะเม่ืออตัราดอกเบ้ียลดลง
ราคาหลกัทรัพยจ์ะสูงข้ึน จึงขายหลกัทรัพยท่ี์ถือไวเ้พื่อหาก าไรจากส่วนต่างดงักล่าว   
 

ราคาหลกัทรัพย ์ อตัราดอกเบ้ียในตลาด อุปสงคต่์อเงินเพื่อเก็งก าไร 
สูง 
ต ่า 

ต ่า 
สูง 

สูง 
ต ่า 

 
 Dr   =  f(r) 

 
 Dr   =  ความตอ้งการถือเงินเพื่อเก็งก าไร 
 r    =  อตัราดอกเบ้ีย 

   
 ในภาวะปกติ ความปรารถนาท่ีจะถือเงินเพื่อเก็งก าไรจะเปล่ียนแปลงไปในทางตรง
ขา้มกบัอตัราดอกเบ้ีย  ซ่ึงท่ีระดบัอตัราดอกเบ้ียต ่ามาก ๆ ประชาชนคาดวา่อตัราดอกเบ้ียจะไม่ต ่ากวา่
น้ี ประชาชนจะถือเงินไวท้ั้งหมดความตอ้งการถือเงินเพื่อเก็งก าไรจะมีความยดืหยุน่สมบูรณ์ 
(Perfectly elastic ) เรียกวา่กบัดกัแห่งสภาพคล่อง (Liquidity Trap) ซ่ึงสภาพการณ์เช่นน้ี การใช้
นโยบายการเงินจะไม่ไดผ้ลเลย นัน่คือแมว้า่จะเพิ่มปริมาณเงินเขา้ในระบบเศรษฐกิจ เพื่อใหเ้กิดการ
ขยายตวัของกิจกรรมท่ีแทจ้ริงทางเศรษฐกิจ แต่เม่ืออตัราดอกเบ้ียอยูใ่นระดบัต ่ามาก ๆ ผลจากการ
เพิ่มปริมาณเงินเขา้ไปจะถูกขจดัใหห้มดส้ินไป โดยการท่ีประชาชนจะถือเงินไวท้ั้งหมด จึงไม่
ก่อใหเ้กิดการใชจ่้ายและลงทุนท่ีจะท าใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจขยายตวัได ้ ซ่ึงผูถื้อเงินเพื่อเก็งก าไร
จะถือเงินไวต้ราบเท่าท่ีอตัราดอกเบ้ียยงัอยูใ่นระดบัต ่าสุด   
 
 เม่ือรวมความตอ้งการถือเงินทั้ง 3 ประเภทเขา้ดว้ยกนัจะแสดงความตอ้งการถือเงินตาม
แนวคิดของเคนส์ได ้ดงัน้ี 

  Md   =  f(y,r) 

 
 Md   =  ความตอ้งการถือเงิน 
  y    =  รายได ้
  r    =  อตัราดอกเบ้ีย 
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                   โดยปกติแลว้ความตอ้งการถือเงินเพื่อจบัจ่ายใชส้อยและเพื่อใชใ้นยามฉุกเฉินจะไม่
ข้ึนกบัอตัราดอกเบ้ีย แต่ท่ีระดบัอตัราดอกเบ้ียสูงมากๆจะท าใหค้วามตอ้งการถือเงินเพื่อใชส้อยใน
ชีวติประจ าวนัและยามฉุกเฉินวกกลบั ณ ระดบัอตัราดอกเบ้ียสูงมากๆ นัน่คือ ถา้ระดบัอตัราดอกเบ้ีย
สูงระดบัหน่ึง ความตอ้งการถือเงินเพื่อใชส้อยในชีวติประจ าวนัและยามฉุกเฉินจะยติุลง เน่ืองจาก
อตัราดอกเบ้ียสูงพอท่ีจะจูงใจประชาชนในการน าเงินไปลงทุนในสินทรัพยอ่ื์น ท าใหมี้แนวโนม้ท่ี
จะจบัจ่ายใชส้อยและเก็บเงินไวใ้ชเ้งินในยามฉุกเฉินนอ้ยลง 
 
 1.5  ทฤษฏีความต้องการถือเงินของ Milton Friedman 
 ฟรีดแมน ไดพ้ฒันาทฤษฎีอุปสงคเ์งิน โดยเสนอทฤษฎีปริมาณเงินข้ึนมาใหม่เรียกวา่ 
Modern  Quantity Theory of Money  ซ่ึงในแนวคิดท่ีวา่ความตอ้งการถือเงินของคนนั้นข้ึนอยูก่บั
ความตอ้งการในการถือสินทรัพยอ่ื์น ๆ ดว้ย โดยในการวเิคราะห์น้ีไดใ้ชห้ลกัในการเลือกลงทุนใน
หลกัทรัพย ์(Theory of Portfolio Choice to  Money)  กล่าวคือ ความตอ้งการในการถือเงินนั้นข้ึนอยู่
กบัทรัพยากรท่ีแต่ละคนมี และผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บในหลกัทรัพยอ่ื์น ๆ เปรียบเทียบกบั
การถือเงินโดยสมการอุปสงคข์องเงินภายใตแ้นวคิดน้ีสามารถเขียนไดด้งัน้ี 
 

M
d
/P =  ( yp , rb – rm ,re – rm,Ie  - rm )   (2.3) 

 

              Md/P           =   ความตอ้งการถือเงินท่ีแทจ้ริง 

yp                            =    รายไดถ้าวรหรือรายไดเ้ฉล่ียท่ีคาดวา่จะไดใ้นอนาคต 

rm                          =   ผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดจ้ากการถือเงิน 

rb                 =   ผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดจ้ากการถือพนัธบตัร 

re                =     ผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดจ้ากการถือหุน้ 

Ie                =    อตัราเงินเฟ้อท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึน 

rb – rm              =   ส่วนต่างของผลตอบแทนจากการถือพนัธบตัรกบัการถือเงิน 
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re – rm          =   ส่วนต่างของผลตอบแทนจากการถือหุ้นกบัการถือเงิน 

Ie  -  rm        =   ส่วนต่างของอตัราเงินเฟ้อกบัอตัราผลตอบแทนจากการถือเงิน 

 ฟรีดแมนพิจารณาความตอ้งการถือเงินในรูปของกลุ่มหลกัทรัพยล์งทุน (Portfolio 
Investment)  ท่ีประกอบดว้ยเงิน และสินทรัพยท่ี์ไม่ใช่เงิน ( Non – Money  Assets ) ในดา้นการถือ
เงินนั้น ฟรีดแมนจ าแนกรายไดข้องคนออกเป็น 2 ส่วน คือรายไดถ้าวร (Permanent Income)และ  
รายไดช้ัว่คราว  ( Transitory Income) โดยรายไดถ้าวรหมายถึง รายไดท่ี้บุคคลคาดการณ์วา่จะไดรั้บ
อยา่งแน่นอนตลอดชัว่ชีวิต  ซ่ึงแตกต่างจากรายไดท่ี้เกิดข้ึนจากเหตุการณ์ท่ีไม่ไดค้าดไวล่้วงหนา้ 
( Transitory Income) ฟรีดแมนเช่ือวา่ความตอ้งการถือเงินสดในมือจะมากหรือนอ้ยข้ึนอยูก่บัรายได้
ถาวร ไม่ใช่รายไดปั้จจุบนัท่ีเป็นตวัเงินซ่ึงฟรีดแมนถือเป็นรายไดช้ัว่คราว ตามความคิดของฟรีด
แมนรายไดถ้าวรจะมีความผนัผวนนอ้ยกวา่รายไดช้ัว่คราว เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงรายไดห้ลาย
อยา่งเป็นเร่ืองชัว่คราว ในช่วงท่ีเศรษฐกิจรุ่งเรืองรายไดถ้าวรจะเพิ่มข้ึนนอ้ยกวา่รายไดปั้จจุบนัมาก
ส่วนในช่วงเศรษฐกิจซบเซารายไดส่้วนใหญ่ท่ีลดลงเป็นเร่ืองชัว่คราว และรายไดเ้ฉล่ียระยะยาว
ลดลงนอ้ยกวา่รายไดปั้จจุบนั ดงันั้นฟรีดแมนจึงใชร้ายไดถ้าวรเป็นตวัก าหนดความตอ้งการถือเงิน 
และเช่ือวา่มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัความมัง่คัง่ 

 ในดา้นการถือสินทรัพยท่ี์ไม่ใชเ้งิน ฟรีดแมนไดแ้บ่งทรัพยสิ์นท่ีคนตอ้งการถือ
นอกจากเงินสดเป็น 3 ประเภท คือ พนัธบตัร หุน้ และสินคา้ แรงจูงใจของการถือทรัพยสิ์นเหล่าน้ี
คือผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดจ้ากทรัพยสิ์นแต่ละประเภทเม่ือเปรียบเทียบกบัผลตอบแทนจากการ
ถือเงิน ถา้ผลตอบแทนจากการถือพนัธบตัร หุ้น หรือสินคา้ ต ่ากวา่ผลตอบแทนท่ีถือเงิน ความ
ตอ้งการถือเงินจะเพิ่มข้ึนแต่ถา้  3 เทอมสุดทา้ยของสมการท่ี 2.3 สูงกวา่การถือเงิน ความตอ้งการถือ
เงินจะลดลง   ผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดจ้ากการถือเงิน ( rm ) แบ่งออกเป็น  

 ส่วนที่หน่ึง  เป็นดอกเบ้ียท่ีจ่ายใหก้บัยอดคงเหลือของเงินฝากธนาคาร เม่ือดอกเบ้ียเงินฝากเพิ่มข้ึน 
ผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดจ้ากเงินเพิ่มข้ึนดว้ย 

ส่วนทีส่อง  เป็นบริการเสริมท่ีธนาคารมอบใหก้บัผูฝ้ากเงินโดยไม่คิดค่าธรรมเนียม เช่น บญัชีเงิน
ฝากเพื่อช าระบิลต่าง ๆ อตัโนมติั เม่ือมีการใหบ้ริการเพิ่มข้ึน ผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดจ้ากการถือ
เงินเพิ่มข้ึนตาม 
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 ฟรีดแมนมีความเห็นวา่ ส่วนต่างระหวา่งผลตอบแทนจากทรัพยสิ์นอ่ืนกบัผลตอบแทน
จากเงินในฟังกช์นัอุปสงคก์ารถือเงินค่อนขา้งคงท่ีไม่แปรไปตามการข้ึนลงของอตัราดอกเบ้ียมาก
นกั เพราะเม่ืออตัราดอกเบ้ียข้ึน จะท าใหผ้ลตอบแทนจากทรัพยสิ์นอ่ืนเพิ่มข้ึน ในขณะเดียวกนัก็ท า
ใหผ้ลตอบแทนจากเงินเพิ่มข้ึนในสัดส่วนเดียวกนั ผลสุดทา้ยส่วนต่างระหวา่งผลตอบแทนทั้ง  3 ตวั
แปรยงัเหมือนเดิมเม่ือเปรียบเทียบความตอ้งการถือเงินของเคนส์และฟรีดแมน พบวา่ทั้งเคนส์และ
ฟรีดแมนต่างมองความตอ้งการถือเงินในรูปของ Portfolio ท่ีประกอบดว้ยเงิน และสินทรัพยท่ี์ไม่ใช่
เงิน ( Non Money Assets) โดยใน Portfolio ของเคนส์จะประกอบดว้ย เงินและพนัธบตัร ในขณะท่ี 
Portfolio ของฟรีดแมนประกอบดว้ย เงิน พนัธบตัร หุน้ และสินคา้ (เศรษฐศาสตร์การเงินและการ
จดัการทางการเงิน,  สาขาเศรษฐศาสตร์  มหาวทิยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช พ.ศ.2553 ) 

 สรุปไดว้า่ปัจจยัท่ีก าหนดความตอ้งการถือเงินตามแนวคิดน้ี ไดแ้ก่ระดบัราคาสินคา้
โดยทัว่ไป  อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก  อตัราผลตอบแทนจากการถือพนัธบตัร  อตัราผลตอบแทนของ
การถือหุน้  อตัราเงินเฟ้อท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึน ความมัง่คัง่ของบุคคลอนัเกิดจากการลงทุนในทรัพยากร
มนุษย ์ รายได ้  ตลอดจนรสนิยมและความพอใจของผูบ้ริโภคซ่ึงในดา้นปัจจยัท่ีก าหนดความ
ตอ้งการถือเงินนั้น ในทฤษฎีอุปสงคก์ารถือเงินของฟรีดแมนเช่ือวา่รายไดถ้าวรเป็นตวัแปรส าคญัใน
การก าหนดความตอ้งการถือเงินเป็นหลกัและอตัราดอกเบ้ียมีผลต่อความตอ้งการถือเงินนอ้ยมาก 
แสดงวา่ความตอ้งการถือเงินมีลกัษณะผนัแปรตามปัจจยัท่ีเขา้มากระทบในระยะสั้นนอ้ยมาก 

2.ทฤษฏเีกีย่วกบัภาวะเงินเฟ้อ 

 ภาวะเงินเฟ้อ ( inflation) หมายถึง การท่ีระดบัราคาของสินคา้หรือการบริการในช่วง
ระยะเวลาหน่ึงราคาสูงข้ึนเร่ือยๆ อยา่งต่อเน่ือง ซ่ึงเป็นหน่วยวดัในรูปแบบของอตัราร้อยละจากดชันี
ราคา เงินเฟ้อเป็นภาวะตรงขา้มกบั ภาวะเงินฝืด อตัราเงินเฟ้ออาจมีไดห้ลายอตัรา เน่ืองจากเรา
สามารถค านวณหาอตัราเงินเฟ้อไดจ้ากสินคา้แต่ละชนิด หรือ อตัราเงินเฟ้อท่ีมีอิทธิพลและ
ผลกระทบเฉพาะกลุ่ม เป็นตน้ ดชันีเงินเฟ้อท่ีส าคญัมี 2 ดชันี ไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภค (Consumer 
Price Index ) เป็นตวัช้ีวดัการเปล่ียนแปลงระดบัราคาสินคา้และบริการโดยเฉล่ียท่ีผูบ้ริโภคจ่ายไป
ส าหรับกลุ่มสินคา้และบริการท่ีก าหนด และตวัหกัลด GDP (GDP deflator) เป็น ค่าท่ีแสดงระดบั
ราคาของ GDP ในช่วงระยะเวลานั้นเปรียบเทียบกบัระดบัราคาของผลิตภณัฑใ์นปีฐาน  หากเงินเฟ้อ
เพิ่มข้ึนแต่เพียงเล็กนอ้ยเป็นปกติก็จะสร้างส่ิงจูงใจแก่ผูป้ระกอบการ แต่หากเพิ่มข้ึนมากและผนัผวน
ก็จะสร้างความไม่แน่นอนและก่อใหเ้กิดปัญหาต่อระบบเศรษฐกิจ โดยเฉพาะการครองชีพของ
ประชาชน และการขาดเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ซ่ึงเป็นอุปสรรคต่อการพฒันาเศรษฐกิจ  

http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AD%E0%B8%B1%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B9%89%E0%B8%AD%E0%B8%A2%E0%B8%A5%E0%B8%B0
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%94%E0%B8%A3%E0%B8%A3%E0%B8%8A%E0%B8%99%E0%B8%B5%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%84%E0%B8%B2&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%94%E0%B8%A3%E0%B8%A3%E0%B8%8A%E0%B8%99%E0%B8%B5%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%84%E0%B8%B2&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%A0%E0%B8%B2%E0%B8%A7%E0%B8%B0%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B8%9D%E0%B8%B7%E0%B8%94
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%94%E0%B8%A3%E0%B8%A3%E0%B8%8A%E0%B8%99%E0%B8%B5%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%84%E0%B8%B2%E0%B8%9C%E0%B8%B9%E0%B9%89%E0%B8%9A%E0%B8%A3%E0%B8%B4%E0%B9%82%E0%B8%A0%E0%B8%84
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%B1%E0%B8%A7%E0%B8%AB%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%A5%E0%B8%94_GDP&action=edit&redlink=1
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 ปัจจุบนัเป็นท่ียอมรับอยา่งกวา้งขวางแลว้วา่ทฤษฎีปริมาณเงินเป็นทฤษฎีท่ีสามารถใช้
อธิบายและคาดการณ์รูปแบบของเงินเฟ้อในระยะยาวไดดี้สุด ดงันั้นความเห็นในหมู่นกั
เศรษฐศาสตร์เก่ียวกบัเงินเฟ้อก็คือ อตัราเงินเฟ้อในระยะยาวจะข้ึนอยูก่บัอตัราการขยายตวัของ
ปริมาณเงิน อยา่งไรก็ตามสาเหตุของการเกิดภาวะเงินเฟ้อในระยะสั้นและกลางอาจมาจากแรงกดดนั
อุปสงค(์ความตอ้งการสินคา้และบริการท่ีเพิ่มข้ึน) และอุปทาน (ตน้ทุนในการผลิตสินคา้สูงข้ึน)  ใน
ระบบเศรษฐกิจ และการเปล่ียนแปลงของค่าจา้ง ราคาสินคา้และอตัราดอกเบ้ีย ค าถามส าคญัจึงอยู่
ท่ีวา่เงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึนในระยะสั้นและกลางจะมีผลกระทบมากหรือนอ้ยต่อระบบเศรษฐกิจโดยรวม
หรือไม่อยา่งไร น่ีคือหวัขอ้หลกัของการโตเ้ถียงระหวา่งนกัเศรษฐศาสตร์ทฤษฎีส านกัการเงินนิยม
และนกัเศรษฐศาสตร์ส านกัเคนส์ ในมุมมองของนกัเศรษฐศาสตร์ทฤษฎีส านกัการเงินนิยม ราคา
และค่าจา้งมกัปรับตวัไปพร้อมๆกนัพอท่ีจะท าใหไ้ม่เกิดผลกระทบกบัระบบเศรษฐกิจระยะยาว ใน
มุมมองนกัเศรษฐศาสตร์ส านกัเคนส์ ราคาสินคา้และค่าจา้งมกัปรับตวัล่าชา้ท าใหเ้กิดความแตกต่าง
ท่ีท าใหเ้กิดผลกระทบกบัระบบเศรษฐกิจในระยะยาว 
 

2.1  เปรียบเทยีบมุมมองของนักเศรษฐศาสตร์ทฤษฎสี านักการเงินนิยม  และส านักเคนส์ 
 นกัเศรษฐศาสตร์ทฤษฎีส านกัการเงินนิยมใชท้ฤษฎีปริมาณเงินเพื่ออธิบายวา่ ภาวะเงิน
เฟ้อจะมีความสัมพนัธ์โดยตรงกบัปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ กล่าวคือ ถา้มีการพิมพธ์นบตัรหรือ
ผลิตเหรียญกษาปณ์เพิ่มข้ึนในระบบเศรษฐกิจ จะท าใหมู้ลค่าของเงินลดลง เน่ืองจากมีปริมาณของ
เงินในมือของผูบ้ริโภคและผูผ้ลิตเพิ่มข้ึน อ านาจการซ้ือท่ีเพิ่มข้ึนจากการมีเงินเพิ่มข้ึน ผลกัดนัใหมี้
การแยง่ชิงสินคา้และบริการซ่ึงหากเศรษฐกิจเติบโตไม่ทนักบัการขยายตวัของปริมาณเงิน ก็จะท า
ใหร้าคาสินคา้เพิ่มสูงข้ึน หรือเกิดภาวะเงินเฟ้อตามมา ดว้ยเหตุผลน้ีนกัเศรษฐศาสตร์ทฤษฎีส านกั
การเงินนิยมจึงพิจารณาวา่การแกไ้ขปัญหาราคาสินคา้ท่ีสูงข้ึนของรัฐบาลไม่วา่จะโดยการใช้
นโยบายการคลงั โดยการเพิ่มภาษีหรือลดการใชจ่้ายของรัฐถือเป็นวธีิท่ีไม่มีประสิทธิภาพและไม่
สามารถควบคุมอตัราเงินเฟ้อไดจ้ริง  นกัเศรษฐศาสตร์ส านกัการเงินนิยมมกักล่าววา่   การศึกษาเชิง
ประจกัษข์องประวติัศาสตร์เก่ียวกบัการเงินไดแ้สดงให้เห็นแลว้วา่อตัราเงินเฟ้อเป็นปรากฏการณ์ท่ี
เก่ียวขอ้งกบัปริมาณของเงินในระบบเศรษฐกิจเพียงอยา่งเดียว  โดยพิจารณาจากสมการทฤษฎี
ปริมาณเงิน      

 ส่วนทฤษฎีเศรษฐศาสตร์ของเคนส์กล่าววา่การเปล่ียนแปลงในปริมาณของเงินใน
ระบบเศรษฐกิจจะไม่ส่งผลโดยตรงต่อราคาสินคา้ ราคาสินคา้ท่ีเพิ่มข้ึนเป็นผลจากแรงกดดนัในทาง

http://en.wikipedia.org/wiki/quantity_theory_of_money
http://en.wikipedia.org/wiki/Monetarism
http://en.wikipedia.org/wiki/Monetarism
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B9%80%E0%B8%A8%E0%B8%A3%E0%B8%A9%E0%B8%90%E0%B8%A8%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B9%8C%E0%B8%AA%E0%B8%B3%E0%B8%99%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B9%80%E0%B8%84%E0%B8%99%E0%B8%AA%E0%B9%8C
http://en.wikipedia.org/wiki/quantity_theory_of_money
http://en.wikipedia.org/wiki/quantity_theory_of_money
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เศรษฐกิจ สาเหตุหรือแรงกดดนัท่ีน าไปสู่การเกิดเงินเฟ้อแบ่งไดเ้ป็น 3 สาเหตุหลกัๆ ซ่ึงโรเบิร์ต เจ 
กอร์ดอน เรียกวา่ "Triangle Model" ไดแ้ก่ 

2.1.1  เงินเฟ้อแบบบิลท์อิน (Built-in inflation)  เกิดจากการปรับตวัท่ีเป็นผล
มาจากการคาดการณ์ เช่นพนกังานในบริษทัเรียกร้องใหข้ึ้นเงินเดือน (ในอตัราท่ีสูงกวา่เงินเฟ้อ) 
บริษทัจึงปล่อยใหต้น้ทุนท่ีสูงข้ึนเป็นภาระของลูกคา้ แลว้ราคาสินคา้และค่าแรงก็ผลดักนัเป็น
ตน้เหตุและผลเกลียวแลว้เกลียวเล่า Price/Wage Spira จนกลายเป็นวงจรชัว่ร้าย (vicious circle) ท า
ใหร้าคาสินคา้ปรับตวัข้ึนสูงมาก 

2.1.2  ต้นทุนในการผลิตสินค้าสูงข้ึน (Cost-push inflation)  เป็นภาวะเงินเฟ้อ
อนัเกิดจากแรงดนัของอุปทาน (Supply Push Inflation) การเกิดภาวะเงินเฟ้อดา้นอุปทาน หรือการ
เปล่ียนแปลงทางดา้นตน้ทุนนั้นจะมีผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจในวงกวา้ง และแกไ้ขยากกวา่เงิน
เฟ้อท่ีเกิดจากอุปสงคส่์วนเกิน เน่ืองจากราคาตน้ทุนท่ีเพิ่มสูงข้ึนจะท าใหผู้ผ้ลิตตอ้งปรับราคาสินคา้
ข้ึน และเม่ือผูบ้ริโภคมีการตอบสนอง โดยลดการบริโภคสินคา้ลง จะส่งผลใหผู้ผ้ลิตลดก าลงัการ
ผลิตใหส้อดคลอ้งกบัความตอ้งการของตลาด ซ่ึงผูผ้ลิตจะไม่ยอมลดระดบัราคาสินคา้ลง พฤติกรรม
ในลกัษณะน้ีจะเกิดข้ึนในตลาดท่ีมีการผกูขาดค่อนขา้งสูง หรือสาเหตุท่ีท าใหต้น้ทุนการผลิตสูงข้ึน 
เช่น  ในส่วนของแรงงานจะเรียกร้องค่าจา้งเพิ่มข้ึน เม่ือระดบัราคาสินคา้ปรับตวัสูงข้ึนเพื่อรักษา
ระดบัรายไดท่ี้แทจ้ริงให้คงท่ี โดยไม่ไดเ้พิ่มสมรรถภาพทางการผลิตตามไปดว้ย   การเกิด
วกิฤติการณ์ทางธรรมชาติ การเพิ่มก าไรของผูป้ระกอบการ การเปล่ียนแปลงของราคาสินคา้น าเขา้ 
ซ่ึงอาจเพิ่มไปตามภาวะ ตลาดโลก หรือผลของอตัราแลกเปล่ียน 

2.1.3ความต้องการสินค้าและบริการทีเ่พิม่ข้ึนมากกว่าทีม่ีอยู่ในขณะน้ัน  
(Demand-pull inflation)  เป็นภาวะเงินเฟ้อท่ีเกิดจากมีแรงดึงทางดา้นอุปสงค ์  ภาวะเงินเฟ้อใน
ลกัษณะน้ีเกิดจากอุปสงคม์วลรวมของสินคา้และบริการเพิ่มข้ึนมีมากเกินไปจนท าให้อุปทานมวล
รวมของสินคา้และบริการท่ีมีไม่เพียงพอ เน่ืองจากไม่สามารถผลิตสินคา้และบริการเพิ่มข้ึนไดต้าม
ความตอ้งการเพราะระบบเศรษฐกิจอยูใ่นภาวะท่ีก าลงัการผลิตไดด้ าเนินการอยา่งเตม็ท่ีแลว้   การ
เพิ่มข้ึนของความตอ้งการสินคา้และบริการอาจมาจากหลายสาเหตุ เช่น การเปล่ียนแปลงของ
ปริมาณเงิน การด าเนินนโยบายการคลงัของภาครัฐบาล การเพิ่มข้ึนของอุปสงคใ์นต่างประเทศ และ
การเปล่ียนแปลงพฤติกรรมการบริโภคของประชาชน  เป็นตน้ 

 

http://en.wikipedia.org/wiki/Robert_J._Gordon
http://en.wikipedia.org/wiki/Robert_J._Gordon
http://en.wikipedia.org/wiki/triangle_model
http://en.wikipedia.org/wiki/price/wage_spiral
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AD%E0%B8%B8%E0%B8%9B%E0%B8%AA%E0%B8%87%E0%B8%84%E0%B9%8C
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 2.2  ขนาดของภาวะเงินเฟ้อ 

 ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation) คือภาวการณ์ท่ีระดบัราคาสินคา้โดยทัว่ไปเพิ่มข้ึนอยา่ง
ต่อเน่ือง ซ่ึงพิจารณาไดจ้ากการสูงข้ึนของราคา เม่ือเวลาผา่นไปวา่มีค่าสูงข้ึนเร่ือยๆ แต่ทั้งน้ีมิได้
หมายความวา่ราคาสินคา้ทุกชนิดจะตอ้งสูงข้ึนจึงจะเป็นปรากฏการณ์ของเงินเฟ้อ การสูงข้ึนของ
ระดบัราคาสินคา้โดยทัว่ไปนั้น ราคาสินคา้บางอยา่งอาจสูงข้ึน บางอยา่งอาจต ่าลง แต่เม่ือพิจารณา
เฉล่ียโดยทัว่ไปแลว้สูงข้ึน และเม่ือเปรียบเทียบอตัราการเปล่ียนแปลงของระดบัราคาในระยะเวลา
ปัจจุบนักบัระดบัราคาในระยะเวลาท่ีผา่นมาจะเรียกค่าท่ีค  านวณไดน้ี้วา่ อตัราเงินเฟ้อ โดยปกติจะ
เปรียบเทียบเป็นค่าร้อยละ  ประเภทของเงินเฟ้อแบ่งออกเป็น 3 ประเภท คือ (สยมุพร อษัรศรี ,2546) 

2.2.1  ภาวะเงินเฟ้ออย่างอ่อน (Mild Inflation)  เป็นภาวะท่ีระดบัราคาสินคา้
โดยทัว่ไปค่อย ๆ สูงข้ึน ประมาณร้อยละ 1- 5 ต่อปี ภาวะเงินเฟ้อในระดบัน้ียงัไม่มีผลเสียต่อ
เศรษฐกิจของประเทศ แต่กลบัเป็นผลดี เพราะจะเป็นแรงจูงใจใหผู้ผ้ลิตลงทุนขยายการผลิตมากข้ึน 
เม่ือมีการลงทุนท าใหปั้จจยัการผลิตซ่ึงไดแ้ก่การจา้งแรงงานท่ีเพิ่มมากข้ึน มีการกูย้มืเงินมาลงทุน
มากข้ึน มีการรับซ้ือวตัถุดิบมาท าการผลิต ส่งผลใหป้ระชาชนมีงานท า และเจา้ของปัจจยัการผลิตมี
รายไดม้ากข้ึน 

2.2.2 ภาวะเงินเฟ้อปานกลาง (Moderate Inflation) เป็นภาวะท่ีระดบัราคาสินคา้
ทัว่ไปสูงข้ึนร้อยละ 5 แต่ไม่เกินร้อยละ 20 ต่อปี ซ่ึงเม่ือราคาสินคา้แพงข้ึนค่าครองชีพของ
ประชาชนก็จะสูงข้ึน ผูท่ี้มีรายไดป้ระจ า ไดแ้ก่ ขา้ราชการ ลูกจา้งคนงาน ตลอดจนพนกังานบริษทั 
หา้งร้านจะเดือดร้อน เพราะรายไดเ้ท่าเดิมแต่ค่าใชจ่้ายมากข้ึนเน่ืองจากสินคา้แพงข้ึน ท าใหมี้การ
เรียกร้องค่าจา้งแรงงานสูงข้ึน ท าใหต้น้ทุนการผลิตสินคา้สูงข้ึนเป็นผลใหร้าคาสินคา้สูงข้ึนอีก 

2.2.3 ภาวะเงินเฟ้อรุนแรง (Hyper Inflation)  เป็นภาวะท่ีระดบัราคาสินคา้
โดยทัว่ไปสูงข้ึนเกินกวา่ร้อยละ 20 ต่อปี ราคาสินคา้และบริการจะสูงข้ึนอยา่งรวดเร็ว และค่าของ
สินคา้จะต ่าลง ซ่ึงส่วนมากมกัเกิดข้ึนในภาวะไม่ปกติ เช่น ภาวะสงคราม เพราะความตอ้งการสินคา้
มีมากในขณะท่ีไม่สามารถหาสินคา้มาสนองความตอ้งการไดท้  าใหร้าคาสินคา้สูงข้ึนอยา่งรวดเร็ว 
เวลาเดียวกนัรัฐบาลมีความจ าเป็นตอ้งใชสิ้นคา้เพื่อท าสงครามจึงตอ้งพิมพธ์นบตัรจ านวนมากเพื่อ
ซ้ือสินคา้ ท าใหค้่าของเงินลดลงอยา่งรวดเร็ว ท าใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจตอ้งชะงกังนั  
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 2.3  การวดัภาวะเงินเฟ้อ 

 โดยทัว่ไปภาวะเงินเฟ้อ จะหมายถึงภาวะท่ีราคาสินคา้เพิ่มข้ึนอนัเป็นผลท าใหค้่าของ
เงินลดต ่าลง การท่ีจะวดัค่าของภาวะเงินเฟ้อวา่มีค่าของเงินต ่าลงมากนอ้ยเพียงใดจะอาศยัเคร่ืองมือท่ี
ใชว้ดัภาวะเงินเฟ้อไดแ้ก่  ดชันีราคา (Price Index) หมายถึงการเปล่ียนแปลงถวัเฉล่ียในราคาสินคา้
จ านวนหน่ึงท่ีเลือกไวโ้ดยเปรียบเทียบกบัราคาของปีฐาน (Base Year) ซ่ึงการศึกษาดชันีราคา ช่วย
ใหส้ามารถเปรียบเทียบการเปล่ียนแปลงของราคาในระยะเวลาหน่ึง เช่น ในปีหน่ึง หรือในไตรมาส 
หน่ึง ๆ หรือเดือนหน่ึง ๆ กบัราคาสินคา้ในปีฐานท่ีถือเป็นปีหลกัท่ีใชใ้นการเปรียบเทียบ โดยปกติ
การพิจารณาดชันีราคาจะน ามาแบ่งเป็นประเภท หรือหมวดหมู่ และหาตวัเลขถวัเฉล่ียในหมวด
เดียวกนั โดยทัว่ไปขอ้มูลดชันีราคาท่ีใชแ้สดงขนาดของภาวะเงินเฟ้อมี 3 ชนิดดว้ยกนั คือ 1. ดชันี
ราคาผูบ้ริโภค   2. ดชันีราคาผูผ้ลิต   3. ดชันีราคาผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ โดยใน
การศึกษาน้ีเลือกใชด้ชันีราคาผูบ้ริโภค หรือ CPI เป็นตวัแทนภาวะเงินเฟ้อ  ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทางการ
ของไทยท่ีใชด้ชันีดงักล่าวในการวดัเงินเฟ้อ 
 

2.3.1  ดัชนีราคาผู้บริโภค (Consumer Price Index: CPI)   
  เป็นดชันีราคาซ่ึงสร้างข้ึนจากราคาสินคา้ชนิดต่าง ๆท่ีจ าเป็นแก่การครองชีพ 
รายการสินคา้ท่ีไดท้  าการส ารวจจากรายได ้ และค่าใชจ่้ายของครัวเรือน หรือจากการส ารวจภาวะ
เศรษฐกิจและสังคม โดยการปรับปรุงรายการสินคา้ จ  าเป็นตอ้งกระท าเป็นคร้ังคราว เพื่อให้
สอดคลอ้งกบัความเป็นจริง เน่ืองจากพฤติกรรมในการบริโภคของประชาชนยอ่มเปล่ียนไปตาม
เวลา น ้าหนกัหรือความส าคญัของสินคา้แต่ละกลุ่มยอ่มเปล่ียนไปตามสัดส่วนของรายจ่ายในการ
บริโภคท่ีไดจ้ากการส ารวจ โดยสินคา้ท่ีมีการบริโภคจ านวนมากจะถ่วงน ้าหนกัมาก สินคา้หมวดใด
ท่ีมีการบริโภคนอ้ยจะถ่วงน ้าหนกันอ้ยลดหลัน่ลงไป ซ่ึงดชันีราคาผูบ้ริโภคจะครอบคลุมราคาสินคา้
อุปโภคบริโภคโดยมิไดค้รอบคลุมสินคา้ประเภททุน ดว้ยเหตุน้ีดชันีราคาผูบ้ริโภค จึงเป็นดชันีท่ีมี
ความเหมาะสมท่ีจะใชว้ดัระดบัการครองชีพของประชาชน 
 โดยทัว่ไปสินคา้ท่ีน ามาค านวณดชันีราคาผูบ้ริโภคของประเทศต่าง ๆ  รวมทั้ง
ประเทศไทย  จะแยกออกเป็นหมวดใหญ่ ๆ ได ้ 7  หมวด (ส านกัดชันีการคา้ กระทรวงพาณิชย)์ คือ 
1.      หมวดอาหารและเคร่ืองด่ืม 
2.      หมวดเคร่ืองนุ่งห่ม และรองเทา้ 
3.      หมวดเคหะสถาน 
4.      หมวดการตรวจรักษาและบริการส่วนบุคคล 
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5.      หมวดพาหนะ  การขนส่ง  และการส่ือสาร 
6.      หมวดการบนัเทิง  การอ่าน และการศึกษา 
7.      หมวดยาสูบ  และเคร่ืองด่ืมมีแอลกอฮอล์ 
   
ในแต่ละหมวดใหญ่เหล่าน้ี  ยงัไดจ้  าแนกออกเป็นหมวดยอ่ย  ๆ  ไดด้งัน้ี 
1.      หมวดอาหารและเคร่ืองด่ืม  จ  าแนกเป็น 

- ขา้วแป้งและผลิตภณัฑจ์ากแป้ง  
-             เน้ือสัตว ์ เป็ดไก่  และสัตวน์ ้า  
-  ไข่และผลิตภณัฑน์ม 

 - ผกัและผลไม ้
 - เคร่ืองประกอบอาหาร 
 - เคร่ืองด่ืมไม่มีแอลกอฮอล ์

- 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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3. แนวคดิเกีย่วกบัความหมายของปริมาณเงิน 
                    ปริมาณเงินตามแนวคิดดั้งเดิมจะรวมเฉพาะสินทรัพยห์รือหน้ีสินทางการเงินท่ีสามารถ
น ามาใชเ้ป็นส่ือกลางในการแลกเปล่ียนเท่านั้น ในขณะท่ีปริมาณเงินตามความคิดเห็นของกลุ่มเคนส์ 
เห็นวา่น่าจะรวมสินทรัพยห์รือหน้ีสินทางการเงินท่ีสามารถรักษาค่าไวไ้ด ้แต่ในขณะเดียวกนัก็มี
สภาพคล่องสูงพอท่ีจะเปล่ียนเป็นส่ือกลางการแลกเปล่ียนไดโ้ดยไม่ยากนกั ส่วนแนวคิดของนกัการ
เงินนิยมจะยิง่กวา้งไปกวา่กลุ่มของเคนส์ โดยตีความหมายวา่ เงินควรจะมีคุณสมบติัเป็นท่ีพกัของ
อ านาจซ้ือของหน่วยเศรษฐกิจ ดงันั้น ปริมาณเงินตามความหมายของนกัการเงินนิยมจะมี
ความหมายกวา้งมากท่ีสุด และจะรวมถึงหลกัทรัพยม์ากประเภทกวา่แนวคิดของ 2 กลุ่มแรก  
               3.1  คุณสมบัติทีเ่หมาะสมและค าจ ากดัความของปริมาณเงิน    
           ปริมาณเงินท่ีน ามาใชเ้ป็นเป้าหมายไดอ้ยา่งมีความหมายจะตอ้งมีทั้งคุณสมบติัในแง่
ของทฤษฎี และคุณสมบติัทางภาคปฏิบติั คุณสมบติัทางดา้นทฤษฎีไดแ้ก่ ความสัมพนัธ์กบัเป้าหมาย
เศรษฐกิจโดยส่วนรวมคุณสมบติัในภาคปฏิบติัไดแ้ก่ ความสามารถในการควบคุม ความรวดเร็ว
ของขอ้มูลตลอดจนความสอดคลอ้งกบัโครงสร้างและระดบัการพฒันาของระบบการเงิน ปริมาณ
เงินในสหรัฐอเมริกามีหลายความหมาย ทั้งน้ีเพราะมีระดบัการพฒันาของระบบการเงินสูงสุด แมว้า่
สหรัฐอเมริกาจะมีค าจ ากดัความปริมาณเงินท่ีซบัซอ้น แต่ก็ตอ้งมีการปรับปรุงค าจ ากดัความของ
ปริมาณเงินอยูเ่สมอตามการเปล่ียนแปลงของตราสารการเงิน และการเปล่ียนแปลงขอความสัมพนัธ์
ระหวา่งปริมาณเงินกบัเป้าหมายทางดา้นเศรษฐกิจจริง  ปริมาณเงินในประเทศไทยก็มีการปรับปรุง
ตามระดบัการพฒันาของโครงสร้างสถาบนัการเงิน และสินทรัพยท์างการเงินเช่นกนั โดยเฉพาะ
อยา่งยิง่เม่ือค านึงถึงการขยายตวัของสถาบนัการเงินบางประเภท เช่น บริษทัเงินทุน ดงันั้น 
สินทรัพยก์ารเงินท่ีจะน ามารวมเป็นปริมาณเงินไดอ้ยา่งมีความหมายทั้งในดา้นทฤษฎีและใน
ภาคปฏิบติัควรมีคุณสมบติัดงัน้ี 
          1. จะตอ้งมีความสัมพนัธ์กบัภาวะเศรษฐกิจท่ีสามารถทดสอบได ้และความสัมพนัธ์น้ีจะตอ้ง
ไม่เปล่ียนแปลงมากนกัในระยะเวลาสั้น ๆ  
          2. ทางการจะตอ้งมีอ านาจท่ีจะควบคุมและก าหนดทิศทางได ้ 
          3. ขอ้มูลจะตอ้งไม่ล่าชา้จนไม่มีความหมายหรือประโยชน์ท่ีจะน ามาใชใ้นทางปฏิบติั  
 
  3.2  ความหมายของปริมาณเงินในประเทศไทย 
            ในประเทศไทย ค าจ ากดัความของปริมาณเงินมี 2 ประเภท โดยเรียงล าดบัจาก
องคป์ระกอบท่ีมีสภาพคล่องสูงลดหลัน่ตามกนัมา ไดแ้ก่ 
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3.2.1  ปริมาณเงินในความหมายแคบ ( Narrow Money)   
 หมายถึงปริมาณเงินท่ีใกลเ้คียงเงินสดมากท่ีสุดไดแ้ก่ 

1)  เงินสดท่ีไม่อยู่ในสถาบันรับฝากเงินและรัฐบาล (Currency Outside  
DCs  & Central Gov.) ประกอบดว้ย   
                                             (1)  ธนบัตรท่ีออกโดยธนาคารแห่งประเทศไทยท่ีหมุนเวียนในกลุ่ม
เศรษฐกิจ 6 กลุ่ม ไดแ้ก่กลุ่มสถาบนัการเงิน กลุ่มรัฐบาลทอ้งถ่ิน กลุ่มรัฐวิสาหกิจท่ีไม่ใช่สถาบนั
การเงิน กลุ่มธุรกิจท่ีไม่ใช่สถาบนัการเงิน กลุ่มภาคครัวเรือน สถาบนัไม่แสวงหาก าไร  

                     (2)   เหรียญกษาปณ์ท่ีออกโดยรัฐบาลท่ีหมุนเวยีนระบบเศรษฐกิจ 
2)  เงินรับฝากกระแสรายวนัท่ีสถาบันรับฝากเงิน (Demande Deposits at  

Depository  Corp.)  เป็นเงินรับฝากประเภทกระแสรายวนัเฉพาะสกุลเงินบาทท่ีกลุ่มเศรษฐกิจ 6 
กลุ่มไดแ้ก่กลุ่มสถาบนัการเงิน กลุ่มรัฐบาลทอ้งถ่ิน กลุ่มรัฐวสิาหกิจท่ีไม่ใช่สถาบนัการเงิน กลุ่ม
ธุรกิจท่ีไม่ใช่สถาบนัการเงิน กลุ่มภาคครัวเรือน สถาบนัไม่แสวงหาก าไร ฝากไวท่ี้ธนาคารแห่ง
ประเทศไทยและสถาบนัการรับฝากเงินอ่ืน   (ธนาคารแห่งประเทศไทย) 
 

3.2.2  ปริมาณเงินในความหมายกว้าง  (Broad Money) 
  หมายถึงปริมาณเงินในความหมายแคบรวมกบัเงินฝากหรือเคร่ืองมือทางการเงินอ่ืน ๆ 

ท่ีมีสภาพคล่องก่ึงเงินสดท่ีอาจตอ้งมีตน้ทุนไปเล็กนอ้ยทั้งในรูปดอกเบ้ียหรือมูลค่าหนา้ตัว๋ในการ
เปล่ียนเป็นเงินและมีขั้นตอนการเบิกถอนก่อนจ่ายใหแ้ก่บุคคลท่ีสามดว้ย ปริมาณเงินในความหมาย
กวา้งไดแ้ก่  

 1)   ปริมาณเงินในความหมายแคบ (Narrow Money) 
2) เงินรับฝากประเภทอ่ืนท่ีสถาบันรับฝากเงิน (Other Deposits at  

Depository Corp.) ประกอบดว้ย 
(1) เงินรับฝากสกุลเงินตราต่างประเทศ หมายถึง เงินฝากประเภทกระแส

รายวนั  ออมทรัพย ์  ประจ า  ท่ีมีสกุลเงินตราต่างประเทศ ท่ีกลุ่มเศรษฐกิจ 6 กลุ่มขา้งตน้ฝากไวท่ี้
สถาบนัรับฝากเงิน และโดยยอดเงินรับฝากดงักล่าวจะรวมดอกเบ้ียคา้งจ่ายดว้ย 

(2)  เงินฝากประเภทออมทรัพย์  เงินฝากประจ า  สกุลเงินบาท  มูลค่า
สินทรัพยสุ์ทธิของกองทุนรวมตลาดเงิน  และบญัชี   margin  deposit  ท่ีกลุ่มเศรษฐกิจ 6 กลุ่ม
ขา้งตน้ฝากไวท่ี้สถาบนัรับฝากเงิน  และโดยยอดเงินรับฝากดงักล่าวจะรวมดอกเบ้ียคา้งจ่ายดว้ย 

(3)   ตั๋วสัญญาใช้เงินท่ีออกเพ่ือระดมทุนโดยบริษัทเงินทุน  โดยนบั
เฉพาะท่ีกลุ่มเศรษฐกิจ 6 กลุ่มขา้งตน้เป็นผูถื้อ  และยอดเงินจะรวมดอกเบ้ียคา้งจ่ายดว้ย 
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  3.2.3  ตราสารหน้ี  (Securities Other Than Shares)  หมายถึง  ตราสารหน้ีท่ีมี
ลกัษณะทดแทนเงินรับฝากได ้  (Deposit Securities)  รวมถึงบตัรเงินฝาก  (Negotiated  Certificate 
of  Deposit : NCDs)    ท่ีออกโดยสถาบนัรับฝากเงินท่ีอยูใ่นมือกลุ่มเศรษฐกิจ 6 กลุ่ม  ขา้งตน้  และ
ยอด  NCDs  ดงักล่าวจะรวมดอกเบ้ียคา้งจ่ายดว้ย  ทั้งน้ี ตราสารหน้ีจะนบัรวมตัว๋แลกเงิน  (Bill  of  
Exchange)  ท่ีออกโดยธนาคารพาณิชยเ์พื่อกูย้มืเงินจากประชาชนดว้ย (ธนาคารแห่งประเทศไทย) 

 
 ในการศึกษาน้ีใชป้ริมาณเงินในความหมายกวา้งเพราะสะทอ้นถึงโครงสร้างและระดบั
การพฒันาของระบบการเงินไทยไดดี้ และเหมาะสมท่ีจะเป็นเป้าหมายทางการเงินในสภาวะ
เศรษฐกิจปัจจุบนัของประเทศไทย 

 
4.ทบทวนวรรณกรรมที่เกีย่วข้อง 
 
 ในการศึกษาน้ีไดน้ าวรรณกรรมมาใชป้ระกอบในการศึกษาดงัน้ี 
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ช่ือผูศึ้กษา 

 
ช่ือเร่ือง
การศึกษา 

 
วธีิการศึกษา 

 
ผลการศึกษา 

ณรงค ์ ธนาวภิาส  
(2541) 

ประสิทธิภาพ
ของเคร่ืองมือ
ทางการเงิน

ในช่วงก่อนและ
หลงัเปิดเสรี
ทางการเงิน 

เดือนมกราคม 2530 
ถึงเดือนมิถุนายน 

2535   และระหวา่ง
เดือนกรกฎาคม 
2535  ถึงเดือน

มิถุนายน 2539    วธีิ
การศึกษา ไดแ้ก่    
การทดสอบCo-

Integration ดว้ยวธีิ 
ของ Engel and 
Granger,  การ

ทดสอบ Causality 
ดว้ยวธีิของ Granger 
 

มีความสัมพนัธ์ระยะยาวระหวา่งตวั
แปรทางการเงินกบัตวัแปร

เป้าหมายทางเศรษฐกิจทั้งในช่วง
ก่อนและหลงัเปิดเสรีทางการเงิน 
การทดสอบ  Causality  พบวา่
ในช่วงก่อนเปิดเสรีทางการเงิน 
เฉพาะปริมาณเงินในความหมาย
แคบ (M1) เป็นตน้เหตุของดชันี
ราคาผูบ้ริโภค(CPI) ในขณะท่ี
ในช่วงหลงัเปิดเสรีทางการเงิน

พบวา่ ทั้งปริมาณเงินในความหมาย
แคบ (M1) และปริมาณเงินใน

ความหมายกวา้ง (M2) เป็นตน้เหตุ
ของดชันีราคาผูบ้ริโภค 

อนสัปรีย ์
ไชยวรรณ  
(2546) 

การประยกุตใ์ช้
โคอินทิเกรชัน่
และแบบจ าลอง
เออเรอร์คอร์

เรคชัน่           
กบัอตัรา
แลกเปล่ียน
เงินตรา

ต่างประเทศใน
ภูมิภาคเอเชีย 

ใชข้อ้มูลรายเดือน
ตั้งแต่เดือน

กรกฎาคม พ.ศ. 2540 
ถึงเดือนมิถุนายน 
พ.ศ. 2545 วธีิ
การศึกษา ไดแ้ก่    
การทดสอบCo-

Integration ดว้ยวธีิ 
ของ Engel and 

Granger 
 

ในระยะยาวปริมาณเงินโดย
เปรียบเทียบ รายไดป้ระชาชาติท่ี
แทจ้ริง  ส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ีย
ในประเทศและต่างประเทศ  และ
ดชันีราคาผูบ้ริโภค  มีความสัมพนัธ์
กบัระดบัอตัราแลกเปล่ียน 
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ช่ือผูศึ้กษา 

 
ช่ือเร่ือง
การศึกษา 

 
วธีิการศึกษา 

 
ผลการศึกษา 

สยมุพร  อกัษรศรี  
(2546) 

ผลกระทบจาก
การเปล่ียนแปลง
ปริมาณเงินท่ีมี
ต่อภาวะเงินเฟ้อ 

โดยใชข้อ้มูลรายไตร
มาสตั้งแต่ พ.ศ. 2536 – 

2546   และใช้
แบบจ าลองสมการ
ถดถอยเชิงซอ้น 

(Multiple Regression) 
ดว้ยวธีิการประมาณค่า
แบบก าลงัสองนอ้ย
ท่ีสุด (Ordinary Least 

Squares :OLS) 

ปริมาณเงินในความหมายแคบ 
ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง  
ดชันีราคาพลงังาน และดชันี

ราคาอาหารสด มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกนักบัภาวะเงิน
เฟ้ออยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

ชุตยารัตน์  เด็ดขาด  
(2546) 

การวเิคราะห์
ผลกระทบของ
การเคล่ือนไหว
ของอตัรา

แลกเปล่ียนต่อ
ระดบัราคา 

ขอ้มูลรายเดือนตั้งแต่
เดือนมกราคม ปี 2531 
ถึงเดือนกนัยายน ปี 

2544 โดยวธีิ  
Cointegration and 
Error Correction 

Mode ของ Johansen 
และ Juselius  มา
ประยกุตใ์ชก้บั
แบบจ าลอง VAR 

 

อตัราแลกเปล่ียน  ระดบัราคา  
ผลผลิต  ปริมาณเงินใน
ประเทศ  อตัราดอกเบ้ีย

ต่างประเทศ  และปริมาณเงิน
ต่างประเทศ  มีความสัมพนัธ์
กนัในระยะยาว  และมีการ
ปรับตวัในระยะสั้นเขา้สู่ดุลย

ภาพ  ส าหรับส่วนของ
การศึกษาโดยวธีิก าลงัสองนอ้ย
ท่ีสุด  พบวา่ระดบัราคา และ
ปริมาณเงินในประเทศมี
อิทธิพลต่อผลผลิตใน
แบบจ าลองผลผลิต   
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ช่ือผูศึ้กษา 

 
ช่ือเร่ือง
การศึกษา 

 
วธีิการศึกษา 

 
ผลการศึกษา 

สุนิสา ค าแกว้  
(2549) 

การทดสอบ
ความสัมพนัธ์
ระหวา่งเงิน
เฟ้อของ

ประเทศไทย
กบัอตัรา 
การ

เจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ 

ขอ้มูลไตรมาส 
ระหวา่ง  พ.ศ. 2541 

– 2548  โดยใช้
เทคนิคโคอินทิเกร
ชนั (Cointigration ) 
แบบจ าลอง Error 
Correction และ

ความเป็นเหตุเป็นผล 
(Granger Causality) 

อตัราเงินเฟ้อกบัผลิตภณัฑม์วลรวม
ภายในประเทศมีความสัมพนัธ์กนัใน
ระยะยาว ขบวนการปรับตวัในระยะสั้น 
พบวา่ในกรณีท่ีอตัราเงินเฟ้อเป็นตวัแปร

ตน้ และผลิตภณัฑม์วลรวม
ภายในประเทศเป็นตวัแปรตาม 

แบบจ าลองมีการปรับตวัในระยะสั้น แต่
ในกรณีท่ีผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ
เป็นตวัแปรตน้ และอตัราเงินเฟ้อเป็นตวั
แปรตาม แบบจ าลองไม่มีการปรับตวัใน
ระยะสั้น และผลการศึกษาความเป็นเหตุ
เป็นผลตวัแปรทั้งสองมีความสัมพนัธ์เป็น

เหตุเป็นผลทั้งสองทิศทาง 
 

กนัตวร์ี    
เครืองาม  
(2550) 

การทดสอบ
ความสัมพนัธ์

ระหวา่ง
ปริมาณเงินกบั
ดชันีราคา

ผูบ้ริโภคของ
ประเทศไทย 

ขอ้มูลรายเดือน พ.ศ. 
2545 – 2549 และใช้
เทคนิคโคอินทิ

เกรชัน่
(Cointegration) 

แบบจ าลองเออเรอร์
คอร์เรคชัน่ (Error 

Correction 
Mechanism) รวมทั้ง
การทดสอบความ
เป็นเหตุเป็นผล 

(Granger Causality) 
 

ดชันีราคาผูบ้ริโภคพื้นฐาน มี
ความสัมพนัธ์กนัในระยะยาวในทิศทาง
เดียวกบัปริมาณเงินในความหมายแคบ

(M1)  และปริมาณเงินในความหมายกวา้ง 
(M2)  แต่ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป มี
ความสัมพนัธ์กนัในระยะยาวทั้ง

สองทิศทางกบัปริมาณเงินในความหมาย
แคบ(M1 ) และปริมาณเงินในความหมาย
กวา้ง (M2) การทดสอบความเป็นเหตุเป็น
ผลพบวา่ดชันีราคาผูบ้ริโภคพื้นฐานและ
ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป ไม่เป็นตน้เหตุ
ของปริมาณเงินทั้งในความหมายแคบและ

ความหมายกวา้ง 
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ช่ือผูศึ้กษา 

 
ช่ือเร่ืองการศึกษา 

 
วธีิการศึกษา 

 
ผลการศึกษา 

ชญัญนิษฐ์ 
ไพรินทร์ 
(2551) 

การทดสอบ
ความสัมพนัธ์

ระหวา่งอตัราการ
เจริญเติบโตของ 

ปริมาณเงินกบัอตัรา
เงินเฟ้อของประเทศ

ไทย 

ขอ้มูลรายเดือนตั้งแต่ 
พ.ศ.  2541 – 2549 โดย
การประยกุตใ์ชเ้ทคนิค

โคอินทิเกรชัน่ 
(Cointegration) 

แบบจ าลองเออเรอร์
คอร์เรคชัน่ (Error 

Correction 
Mechanism: ECM) 
และการทดสอบเชิง
เหตุและผล (Granger 

Causality) 

อตัราการเจริญเติบโตของ 
ปริมาณเงิน และอตัราเงินเฟ้อ 
มีความสัมพนัธ์กนัในระยะยาว 
ส่วนผลการทดสอบความเป็น
เหตุเป็นผลพบวา่ ตวัแปรทั้ง
สองมีความสัมพนัธ์ทั้ง

สองทิศทาง นัน่คือ อตัราการ
เจริญเติบโตของปริมาณเงิน
เป็นสาเหตุของอตัราเงินเฟ้อ 
และอตัราเงินเฟ้อเป็นสาเหตุ
ของอตัราการเจริญเติบโตของ

ปริมาณเงิน เช่นกนั 
Christopher A. 
Sims  (1980) 

Macroeconomics 
and reality 

ใชข้อ้มูลรายเดือนของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา 
ระหวา่ง ค.ศ.1947-

1978   ศึกษา
ประสิทธิภาพของ
นโยบายการเงินโดย
อาศยัแบบจ าลอง  

Vector Auto 
Regressive (VAR) 

 

พบวา่  variance decomposition 
จากแบบจ าลอง VAR  โดย
เรียงล าดบัตวัแปรจาก  อตัรา
ดอกเบ้ีย  ปริมาณเงิน  ราคา  
และรายได ้ พบวา่ปริมาณเงิน
เป็นตวัแปรท่ีมีความสามารถ
ในการคาดการณ์ทิศทางการ
เคล่ือนไหวของรายไดแ้ละ
ราคาไดน้อ้ยลงเม่ือเทียบกบั
อตัราดอกเบ้ีย ซ่ึงเท่ากบัวา่

อตัราดอกเบ้ียน่าจะเป็นตวัช้ีน า
ทางการเงินท่ีดีในการใชเ้ป็น
ช่องทางส่งผา่นของนโยบาย

การเงิน 
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ช่ือผูว้จิยั 

 
ช่ือเร่ืองการศึกษา 

 
วธีิการศึกษา 

 
ผลการศึกษา 

Friedman 
and Kuttner 
(1992) 

Money, Income, 
Price and Interest 

Rate 

ทดสอบหา
ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ปริมาณเงิน รายได ้

ราคาและอตัราดอกเบ้ีย 
กรณีสหรัฐอเมริกาทั้ง
เปรียบเทียบช่วงท่ีหน่ึง
ตั้งแต่ ไตรมาสท่ี 2  ปี 
1960 – ไตรมาสท่ี  3 ปี  
1979 ช่วงท่ีสอง ตั้งแต่
ไตรมาสท่ี 2 ปี 1960 – 
ไตรมาสท่ี 4 ปี 1988 
และช่วงท่ีสามตั้งแต่
ไตรมาสท่ี 1 ปี 1970 – 
ไตรมาสท่ี 4 ปี 1988 

มีความสัมพนัธ์ระหวา่ง M1,M2 
และ สินเช่ือ  กบัรายได ้และดชันี
ผลผลิตอุตสาหกรรม ส าหรับขอ้มูล
ในช่วงท่ีหน่ึง ส่วนช่วงท่ีสองและ
สามพบความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัรา

ดอกเบ้ียกบัรายได ้และมี
ความสัมพนัธ์ระยะยาวระหวา่ง

ปริมาณเงินกบัรายไดเ้ฉพาะในช่วง
ท่ี 1   โดยสรุปจากการศึกษา
ช้ีใหเ้ห็นวา่ อตัราดอกเบ้ียเป็น
เป้าหมายทางการเงินท่ีมี

ประสิทธิภาพเม่ือเทียบกบัปริมาณ
เงินในการใชเ้ป็นช่องทางท่ีส าคญั
ส าหรับการด าเนินนโยบายการเงิน 

Orden and 
Fisher (1993) 

“Financial 
Deregulation and 

Dynamics of 
Money” Price and 

Output 
In Newzeland and 

Australia 

ศึกษาความสัมพนัธ์
ระหวา่งปริมาณเงิน 
ราคา และรายได ้
กรณีศึกษาออสเตรเลีย
และนิวซีแลนด ์โดย
อาศยัแบบจ าลอง VAR 
และการทดสอบ 
Cointegration  ดว้ยวธีี 
maximum  likelihood 
ท่ีพฒันาโดย  Johansen 
โดยใชข้อ้มูลตั้งแต่ไตร
มาสท่ี 2  ปี 1965 – 
ไตรมาสท่ี 4 ปี 1972 

มีความสัมพนัธ์ทั้งในระยะสั้นและ
ระยะยาว ระหวา่งปริมาณเงิน ราคา 
และรายไดโ้ดยเฉพาะในช่วงก่อน
เปิดเสรีทางการเงิน ส่วนในช่วง
หลงัเปิดเสรีทางการเงินพบเฉพาะ
ในกรณีของนิวซีแลนด ์และผล

การศึกษาพบวา่ไม่พบ
ความสัมพนัธ์ของการเปล่ียนแปลง
ปริมาณเงินต่อการเปล่ียนแปลงของ

รายไดแ้ละราคาทั้งกรณีของ
ออสเตรเลียและนิวซีแลนด์ 

 



บทที ่ 3 

ระเบียบวธีิการวจิัย 
 

 
 การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณเงินกบัดชันีราคาผูบ้ริโภคของประเทศไทยมี
ขอบเขต  และวธีิการศึกษาดงัน้ี 
 

1.ขอบเขตการศึกษา 
  
 ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณเงินกบัดชันีราคาผูบ้ริโภคของประเทศไทยโดย
ท าการศึกษาจากขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงเป็นขอ้มูลลกัษณะอนุกรมเวลา (Time Series 
Data) รายเดือน โดยแบ่งการศึกษาออกเป็น  2  ช่วง  คือช่วงก่อนเกิดวกิฤติเศรษฐกิจ ตั้งแต่ปี  2535 - 
2540 และช่วงหลงัวกิฤติเศรษฐกิจ ตั้งแต่ปี 2550 - 2554 โดยจะท าการทดสอบตวัแปรดชันีราคา
ผูบ้ริโภค และปริมาณเงินในความหมายกวา้งของประเทศไทย ดงัน้ี 
 
 1.1 การทดสอบ Unit  Root 
 เน่ืองจากขอ้มูลท่ีน ามาวิเคราะห์เป็นขอ้มูลอนุกรมเวลาท าใหข้อ้มูลอาจมีคุณสมบติัไม่
น่ิง (Non stationary) ก่อใหเ้กิดปัญหาความสัมพนัธ์ท่ีไม่แทจ้ริง (Supurious Relationship) ท าใหผ้ล
การทดสอบท่ีไดข้าดความน่าเช่ือถือและประเมินผลของความสัมพนัธ์ไดย้าก จึงตอ้งท าการ
ตรวจสอบความน่ิง (Stationary) ของขอ้มูลแต่ละตวัแปรโดยใชก้ารทดสอบ Unit Root ดว้ยวธีิ 
Augmented Dickey Fuller (ADF)   
 
 1.2 การทดสอบเชิงดุลภาพระยะยาว (Cointegration) 
 ในการทดสอบขอ้มูลของตวัแปรท่ีมีลกัษณะเป็นอนุกรมเวลาถา้ตวัแปร  2 ตวัแปรแม้
จะมีลกัษณะไม่น่ิง แต่พบวา่ก็อาจจะมีค่าสูงข้ึนตามเวลาแบบไปดว้ยกนัได ้ ดงันั้นตวัแปรทั้งสอง
ดงักล่าวก็อาจจะสันนิษฐานไดว้า่มีการร่วมไปดว้ยกนัในอนัดบัเดียวกนั (Integration of the same 
order)ได ้ นัน่คือ ถา้ขอ้มูลของตวัแปรทั้งสองมีลกัษณะไม่น่ิงตวัแปรทั้งสองน้ีจะมีความสัมพนัธ์เชิง
ดุลยภาพระยะยาวได ้ ก็ต่อเม่ือส่วนเบ่ียงเบนออกไปจากทางเดินของความสัมพนัธ์ระยาวจะตอ้งมี
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ลกัษณะน่ิง (Stationary) และนัน่หมายความวา่ตวัแปรทั้งสองท่ีน ามาพิจารณามีการร่วมกนัไป
ดว้ยกนั (Cointegrated) หรือมีดุลยภาพในระยะยาวนัน่เอง 
 
 1.3 การศึกษาความสัมพนัธ์เชิงเป็นเหตุเป็นผล (Granger Causality Test) 
 เป็นการทดสอบทางสถิติในเร่ืองของความเป็นเหตุเป็นผลระหวา่งขอ้มูลอนุกรมเวลา 2 
ชุด กล่าวคือ ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร 2 ชุด X และ Y  ถา้ X เป็นตน้เหตุของการเปล่ียนแปลง
ใน Y  เราน่าจะพบวา่การเปล่ียนแปลงใน X ช้ีน าการเปล่ียนแปลงใน Y  ซ่ึงสามารถทดสอบโดยใช้
สมการถดถอยของ  Y ท่ีมีตวัแปรอธิบายเป็นค่าในอดีตของ Y เองและทดสอบดูวา่ค่าในอดีตของตวั
แปร X  จะสามารถอธิบายความแปรปรวนใน Y ไดดี้ข้ึนหรือไม่ แต่ในขณะเดียวกนั Y ก็ไม่ควรจะ
อธิบาย X ได ้ในลกัษณะเดียวกนัมิเช่นนั้นแลว้จะเกิดกรณีท่ี X สามารถอธิบาย Y ไดแ้ละ Y สามารถ
อธิบาย X ได ้ ซ่ึงเท่ากบัวา่ทั้ง 2 ฝ่ายเป็นเหตุผลของกนัและกนั ซ่ึงในการศึกษาน้ีจะท าการทดสอบ
ความเป็นเหตุเป็นผลกนัระหวา่งปริมาณเงินในความหมายกวา้งกบัดชันีราคาผูบ้ริโภค 
  

2.วธิีการศึกษา 
 
              2.1 ข้อมูล และแหล่งข้อมูล 
 แหล่งขอ้มูลท่ีใชเ้ป็นแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ รวบรวมจาก ธนาคารแห่งประเทศไทย   
กระทรวงพาณิชย ์,  วารสารเศรษฐศาสตร์ ฯลฯ   บทความและงานวจิยั 
         
             2.2 แบบจ าลองทีใ่ช้ในการศึกษา 
 ส าหรับแบบจ าลองท่ีน ามาใชใ้นการศึกษาน้ี ใชต้ามสมการแลกเปล่ียนของเออร์วิง่ ฟิช
เชอร์โดย กล่าววา่ ปริมาณเงินเป็นตวัก าหนดระดบัราคาสินคา้ (ชมเพลิน จนัทร์เรืองเพญ็ 2535) และ 
เออร์วิง่ ฟิชเชอร์ ไดอ้ธิบายความเช่ือมโยงระหวา่งปริมาณเงินกบักระแสของการใชจ้่ายในรูปของ
ตวัเงินซ่ึงไดส้ร้างสมการท่ีเรียกวา่ สมการแลกเปล่ียน เพื่ออธิบายความส าคญัดงักล่าว จากสมการ
ของฟิชเชอร์ คือ  MV = PY หรือ M = 1/V(PY) ซ่ึงจะช้ีใหเ้ห็นวา่ปริมาณเงินข้ึนกบัปัจจยัต่าง ๆ ดงัน้ี 
 

1. อตัราการหมุนเวยีนของเงิน (V) จะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงขา้มกบัปริมาณเงินหาก
มูลค่ารวมของการผลิตทั้งหมด (PY)  คงท่ี 
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2. มูลค่ารวมของการผลิตทั้งหมด (PY)  จะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกบัปริมาณเงิน 
หรือ P และ Y จะตอ้งเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกบัปริมาณเงินหากอตัราการ
หมุนเวยีนของเงิน (V) คงท่ี 

 
 ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณเงินกบัดชันีราคาผูบ้ริโภคของประเทศไทย 
ตามทฤษฎีปริมาณเงินของ   เออร์วิง่  ฟิชเชอร์ มาเป็นพื้นฐานของแบบจ าลอง ใชรู้ปแบบสมการ 
(3.1) ดงัน้ี 

 
    PY = MV  (3.1) 

 
ใส่  ln ทั้งสองขา้งจะได ้  lnP + lnY = lnM + lnV 
 
 ตามทรรศนะของทฤษฏีปริมาณเงินนั้นการเปล่ียนแปลงในปริมาณเงินจะส่งผลกระทบ
โดยตรงต่อระดบัราคาสินคา้  เน่ืองจากระบบเศรษฐกิจอยูภ่ายใตภ้าวะ การจา้งงานเตม็ท่ีแลว้และ
การเปล่ียนแปลงในปริมาณเงินไม่มีผลกระทบต่อจ านวนรอบของการหมุนเวยีนของเงิน หรือ V 
เน่ืองจากข้ึนอยูก่บัปัจจยัสถาบนั ซ่ึงเปล่ียนแปลงไปนอ้ยมากเม่ือเวลาผา่นไปดงันั้น V และ Y จึง
คงท่ีและจะไดว้า่   
  

 lnP = lnM      (3.2) 
 
 
และสามารถเขียนเป็นแบบจ าลองสมการถดถอยอยา่งง่าย ไดด้งัน้ี 
 

     lnP  = a + b lnM + u    (3.3) 

โดยท่ี 

P  =  ระดบัราคาสินคา้ทัว่ไป 

M = ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง 
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 a  =  ค่าคงท่ี 

   b  =  สัมประสิทธ์ิ 

   u  =  ค่าความคลาดเคล่ือน 
 

 จากสมการ (3.3) ตวัแปรตาม (Dependent Variable ) คือ P หมายถึง ดชันีราคา
ผูบ้ริโภคโดยในการศึกษาน้ีใชด้ชันีราคาผูบ้ริโภค (Consumer Price Index : CPI) และตวัแปรอิสระ  
(Independent  Variable) คือ M หมายถึง  ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง  ซ่ึงจะทดสอบหาระดบั
ความมีอิทธิพล และระดบัความสัมพนัธ์ของตวัแปรขา้งตน้ต่อเงินเฟ้อ   
 

3.การวเิคราะห์ข้อมูล 
 

 ในการศึกษาคร้ังน้ีจะท าการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณเงินกบัดชันีราคา
ผูบ้ริโภคโดยใชก้ารทดสอบ Cointegration ตามวธีิของ  Engel and Granger เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์
ระยะยาว และทดสอบความสัมพนัธ์ท่ีเป็นเหตุเป็นผลกนั(Causality Test)  เน่ืองจากสามารถอธิบาย
ผลการศึกษาไดร้อบดา้น โดยท าการศึกษาดงัน้ี 
 
  3.1   การทดสอบ unit root 
 โดยทัว่ไปขอ้มูลอนุกรมเวลามกัมีคุณสมบติัไม่น่ิง ซ่ึงหากน าขอ้มูลดงักล่าวไป
ประมาณค่าจะท าใหเ้กิด  ความสัมพนัธ์ปลอม (Spurious Regression)  ดงันั้นในการศึกษาน้ี จึงน า
ชุดขอ้มูลมาท าการทดสอบวา่ขอ้มูลท่ีน ามาศึกษามีความน่ิงหรือไม่  โดยการทดสอบ Unit Root 
หรือ อนัดบัความสัมพนัธ์ของขอ้มูล (order of integration) ส าหรับการศึกษาน้ีใชก้ารทดสอบโดย
วธีิ  Augmented Dickey-Fuller test   (Dickey และ Fuller, 1981)    ซ่ึงเป็นการน าค่า      ADF t-
statistic ของขอ้มูลท่ีท าการทดสอบมาเปรียบเทียบกบัค่าวกิฤติของ MacKinnon 
(MacKinnon,1991,1996) ถา้ปฏิเสธสมมติฐานวา่งไดแ้สดงวา่ขอ้มูลมีความน่ิง(Stationary)   
(Dimitrova 2005)  ซ่ึงแบ่งออกไดเ้ป็น  2 วธีิ  
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โดยสมมติใหค้วามสัมพนัธ์เป็นดงัน้ี 
 

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 
 
 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  านวนไดเ้ปรียบเทียบกบัค่าในตาราง 
Dickey-Fuller ซ่ึงค่าสถิติ t (t-statistic) ท่ีไดน้อ้ยกวา่ค่าในตาราง Dickey-Fuller  จะสามารถปฏิเสธ
สมมติฐาน    H0 :     =  1 ไดแ้สดงวา่ตวัแปรท่ีน ามาทดสอบมีลกัษณะน่ิง 

 
 อยา่งไรก็ตามการทดสอบ  Unit root  ดงักล่าวสามารถท าไดอี้กวธีิหน่ึงคือ ให ้ 
 

     (1+)   ; -1<  < 0 
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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 ) 
 
   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) เรา
สามารถจะเขียน แบบจ าลองไดด้งัน้ี 
 
                 Xt =  + Xt-1 + et  (random walk with drift) 
 
และถา้ Xt เป็นแนวเดินเชิงสุ่มซ่ึงมีความโนม้เอียงทัว่ไปรวมอยูด่ว้ย (random walk with drift) และมี
แนวโนม้ตามเวลาเชิงเส้น (linear time trend) เราสามารถจะเขียนแบบจ าลองไดด้งัน้ี 
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          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          (3.4) 
 

Xt =  + Xt-1 + et          (3.5) 
 

Xt =  + t + Xt-1 + et               (3.6) 
 

 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 (3.4), (3.5), (3.6) ถูกแทนท่ีโดย
กระบวนการเชิงอตัถดถอย (autoregressive processes) 
 

Xt = Xt-1 + i


=1 i Xt-1 + et                    (random walk process)                                 (3.7) 
                         

Xt =  + Xt-1 + i


=1 i Xt-1 + et            (random walk with drift)                          (3.8) 
 

Xt =  + t + Xt-1 + i


=1 i Xt-1 + et     (random walk with drift              (3.9) 
and linear time trend)   

 
 จ  านวนของ lagged difference terms ท่ีน าเขา้มารวมในสมการนั้นควรจะมีมากพอท่ีจะ
ท าใหพ้จน์ค่าความคลาดเคล่ือน (error terms) มีลกัษณะเป็นอิสระต่อกนั (serially independent) และ
เม่ือน าเอาการทดสอบ DF Test (Dickey–Fuller Test) มาใชก้บัสมการ (3.7), (3.8), (3.9) เราจะ
เรียกวา่การทดสอบ ADF (Augmented Dickey – Fuller test) ค่าสถิติทดสอบ ADF มีการแจกแจง
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เชิงเส้นก ากบั (Asymptotic Distribution) เหมือนกบัสถิติ DF ดงันั้นก็สามารถใชค้่าวิกฤติ (Critical 
Value) แบบเดียวกนัได ้ 
 
 3.2   การทดสอบ  Cointegration 
 การทดสอบการไปร่วมกนั(Cointegration)  ในกรณีท่ีตวัแปร 2 ตวัแปรแมจ้ะมีลกัษณะ
ไม่น่ิงแต่อาจจะมีค่าสูงข้ึนตามเวลาไปดว้ยกนั ตวัแปรทั้งสองดงักล่าวก็อาจจะสันนิษฐานไดว้า่มี 
integration of  the same order และถา้ความแตกต่างระหวา่งตวัแปรทั้งสองก็ไม่มีแนวโนม้ท่ีจะ
เพิ่มข้ึน หรือลดลงดว้ยแลว้ก็เป็นไปไดว้า่ความแตกต่างดงักล่าว หรือการรวมเชิงเส้น (linear 
combination) ของตวัแปรทั้งสองดงักล่าวจะมีลกัษณะน่ิง ซ่ึงก็คือแนวคิดเก่ียวกบัการร่วมกนัไป
ดว้ยกนั (Cointegration) กล่าวคือถา้มีความสัมพนัธ์ระยะยาว (long run relationship) ระหวา่งตวั
แปรสองตวั (หรือมากกวา่) ท่ีมีลกัษณะไม่น่ิง ก็จะปรากฏวา่ส่วนเบ่ียงเบนท่ีออกไปจากทางเดินของ
ความสัมพนัธ์ระยะยาว (long run path ) ดงักล่าวก โดยทางเดินของความสัมพนัธ์ระยะยาวจะมี
ลกัษณะน่ิง กรณีเช่นน้ีตวัแปรท่ีเราพิจารณาอยูจ่ะถูกเรียกวา่ มีการร่วมกนัไปดว้ยกนั  เพราะฉะนั้น 
ตามค านิยามของ Engle and Granger (1987) เก่ียวกบัการร่วมกนัไปดว้ยกนัของสองตวัแปรจะเป็น
ดงัน้ีคือ  ถา้ Xt  และ Yt เป็นอนุกรมเวลา Xt  และ Yt จะถูกเรียกวา่เป็นอนัดบัของการร่วมกนัไป
ดว้ยกนั (Cointegrated of Order ) ฉะนั้นการถดถอยร่วมกนัไปดว้ยกนั  (Cointegration  Regression)    
คือ   เทคนิคการประมาณค่าความสัมพนัธ์ดุลยภาพระยะยาว       (Long – Term Equilibrium 
Relationship) ระหวา่งอนุกรมท่ีมีลกัษณะไม่น่ิง โดยการเบ่ียงเบนจากวถีิดุลยภาพระยะยาวน้ีมี
ลกัษณะน่ิง  Johnston and Denardo  (1997 )(อา้งถึงใน ทรงศกัด์ิ ศรีบุญจิตต,์2547) สามารถทดสอบ
โดยใชส่้วนท่ีเหลือ(residual)จากสมการถดถอยท่ีได ้ มาทดสอบวา่มีการร่วมกนัไปดว้ยกนัได้
หรือไม่(กนัตวร์ี เครืองาม,2550)  โดยท าการทดสอบ Unit Root  จากสมการต่อไปน้ี 
 
    Pt = + Mt  + t   (3.10) 
 
 เร่ิมตน้ดว้ยการประมาณค่าสมการถดถอยดว้ยวธีิก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least 
Squares:OLS) จากนั้นท าการทดสอบค่าความคลาดเคล่ือน t  ในสมการวา่มีลกัษณะน่ิงของขอ้มูลท่ี 
I(0) หรือไม่  ถา้ค่าของความคลาดเคล่ือนท่ีไดมี้ลกัษณะน่ิงหรือมีลกัษณะเป็น I(0) จะสามารถสรุป
ไดว้า่ตวัแปร Xt  และ Yt  มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว แต่ถา้ค่าของความคลาดเคล่ือนท่ีได้
นั้นมีลกัษณะไม่น่ิงหรือมีลกัษณะเป็น I(1) สรุปไดว้า่ตวัแปร Xt  และ Yt ไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุล
ภาพในระยะยาว (ทรงศกัด์ิ ศรีบุญจิตต,์ 2547)  
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3.3  การศึกษาความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผล 
                     เพื่อท่ีจะทดสอบความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผล (causal relationships) ระหวา่งปริมาณ
เงินซ่ึงเป็นเป้าหมายทางการเงินกบัราคาซ่ึงเป็นเป้าหมายทางเศรษฐกิจ ในงานศึกษาน้ีจะประยกุตใ์ช้
วธีิการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผล ( causality) ของ Granger (1969) 
                     ค  าจ  ากดัความ causality  กรณีแบบจ าลอง 2 ตวัแปร คือตวัแปร X และ ตวัแปรY  โดย
ท่ี  X  cause  Y   หรือ X  มีอิทธิพลต่อ Y  ก็ต่อเม่ือ  ค่า X ในอดีตสามารถใชใ้นการพยากรณ์ค่า Y  
ไดถู้กตอ้ง  มากกวา่การใชค้่า Y ในอดีตเพียงอยา่งเดียว  โดยมีขอ้สมมติ  คือ  X  และ  Y  จะตอ้งมี
คุณสมบติัน่ิง  (stationary)  เราสามารถแบ่งลกัษณะของความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผล  ตามแนวคิด
ของ  Granger  ออกเป็น  4  กรณี ไดแ้ก่ 
 

1. Y  มีอิทธิพลต่อ  X  (Y cause X) 
2. X  มีอิทธิพลต่อ  Y  (X cause Y) 
3. Y มีอิทธิพลต่อ X  (Y cause X)  และ X  มีอิทธิพลต่อ Y  (X cause Y)  และ/หรือ  

ความสัมพนัธ์แบบยอ้นกลบั  (feedback  relationship) 
4. X  และ  Y  เป็นอิสระต่อกนั  (independent) 

                    โดยแบบจ าลองตามวธีิการของ  Granger  สามารถเขียนไดด้งัสมการต่อไปน้ี 
 

 Xt = i


=1 Xt-i +i


=1 iYt-i + ut   (3.11) 

 Yt = i


=1 Yt-i +i


=1 biXt-i + vt   (3.12) 

โดยท่ี 
 Xt     =   ตวัแปร X ณ เวลา t 
 Yt     =   ตวัแปร Y ณ เวลา t 

                  i , bi  =    สัมประสิทธ์ิ 

                   ut       =    ค่าความคลาดเคล่ือน 

                   vt    =   ค่าความคลาดเคล่ือน 

 
 การทดสอบความสัมพนัธ์ท่ีเป็นเหตุเป็นผลกนัวธีิทดสอบคือ สมมติวา่มีตวัแปร 2 ตวั 
คือ X  และ Y ในลกัษณะท่ีเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา ถา้การเปล่ียนแปลงของ X เป็นตน้เหตุของการ



 39 

เปล่ียนแปลงของ Y แลว้ X ก็ควรจะเกิดข้ึนก่อนY สรุปวา่ X เป็นตน้เหตุใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงใน 
Y เง่ือนไขสองประการจะตอ้งเกิดข้ึน คือ 

- ประการแรก  X ช่วยในการท านาย Y นัน่คือ ในการถดถอยของ Y กบัค่าท่ีผา่นมาของ Y 
นั้น ค่าท่ีผา่นมาของ X  ท าหนา้ท่ีเป็นตวัแปรอิสระมีส่วนช่วยในการเพิ่มอ านาจในการ
อธิบายของสมการถดถอยอยา่งมีนยัส าคญั 

       -    ประการท่ีสอง Y ไม่ควรช่วยในการท านาย X เหตุผลก็คือวา่ถา้ X ช่วยในการท านาย Y  และ 
Y ช่วยในการท านาย X ก็น่าจะมีตวัแปรอ่ืนอีกหน่ึงตวัหรือมากกวา่ท่ีเป็นสาเหตุให้เกิดการ
เปล่ียนแปลงทั้งใน X และ Y เพราะฉะนั้น สมมติฐานวา่ง (null hypothesis : Ho) คือ X ไม่ไดเ้ป็น
ตน้เหตุของ Y ดงันั้นในการทดสอบเราจะท าการถดถอยสองสมการดงัน้ี คือ 

 

 Yt = i


=1 Yt-i +i


=1 biXt-i + vt                 (3.13) 

 Yt = i


=1 Yt-i  + vt          (3.14) 

 
 สมการ (3.13) เรียกวา่ การถดถอยท่ีไม่ใส่ขอ้จ ากดั (Unrestricted Regression) ส่วน
สมการ (3.14) เรียกวา่ การถดถอยท่ีใส่ขอ้จ ากดั (Restricted Regression)  
เม่ือ  RSSr =  ผลบวกส่วนตกคา้งหรือส่วนท่ีเหลือยกก าลงัสอง (Residual Sum of Squares) จาก  
 สมการถดถอยท่ีใส่ขอ้จ ากดั 
       RSSur = ผลบวกส่วนตกคา้งหรือส่วนท่ีเหลือยกก าลงัสอง (Residual Sum of Squares) จาก 
 สมการถดถอยท่ีไม่ใส่ขอ้จ ากดั 
  
สมมุติฐานในเชิงสถิติสามารถเขียนไดด้งัน้ี 
                      
Ho : b1 = b2 =….= bp = 0 
H1 : Ho  ไม่เป็นจริง 
 
โดยท่ีสถิติทดสอบ จะเป็นสถิติ F (F statistic ) ดงัน้ี 
 
 Fq ,(n-k)   =  (RSSr  RSSr)/q 

         RSSur/(n  k ) 
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 ถา้ปฏิเสธสมมติฐานวา่ง (Ho) ก็หมายความวา่ X  เป็นตน้เหตุของการเปล่ียนแปลงของ 
Y และในท านองเดียวกนัถา้เราตอ้งการทดสอบสมมติฐานวา่งวา่ Y  ไม่ไดเ้ป็นตน้เหตุของ X เราก็
จะตอ้งท ากระบวนการทดสอบอยา่งเดียวกบัขา้งตน้เพียงแต่สลบัเปล่ียนแบบจ าลองขา้งตน้จาก X 
มาเป็น Y และจาก Y มาเป็น X  ดงัน้ี 
 

  Xt = i


=1 iXt-i +i


=1 iYt-i + ut                  (3.15) 

  Xt = i


=1 iXt-i  + ut               (3.16) 

 
 เรียกสมการท่ี (3.15) วา่ การถดถอยท่ีไม่ใส่ขอ้จ ากดั และสมการท่ี (3.16) วา่การ
ถดถอยท่ีใส่ขอ้จ ากดั และใชส้ถิติทดสอบอยา่งเดียวกนัคือ สถิติ F และจ านวนของค่าตวัแปรล่า 
(lags value) ซ่ึง คือ p ในสมการเหล่าน้ีเป็นตวัเลขท่ีก าหนดข้ึนเอง โดยทัว่ไปแลว้จะเป็นการดีท่ีสุด
ท่ีจะท าการทดสอบ ณ ค่าของ p ท่ีแตกต่างกนั 2 – 3 ค่าเพื่อจะไดแ้น่ใจวา่ผลลพัธ์ท่ีไดม้านั้นไม่
อ่อนไหวไปกบัค่าของ p ท่ีก าหนด 
 
สมมุติฐานในเชิงสถิติสามารถเขียนไดด้งัน้ี 
                      
Ho : 1 = 2 =….= p = 0 
H1 : Ho  ไม่เป็นจริง  
 
โดยท่ีสถิติทดสอบ จะเป็นสถิติ F (F statistic ) ดงัน้ี 
 
 Fq ,(n-k)   =  (RSSr  RSSr)/q 

         RSSur/(n  k ) 

 
เม่ือ  RSSr =  ผลบวกส่วนตกคา้งหรือส่วนท่ีเหลือยกก าลงัสอง (Residual Sum of Squares) จาก  
 สมการถดถอยท่ีใส่ขอ้จ ากดั 
       RSSur = ผลบวกส่วนตกคา้งหรือส่วนท่ีเหลือยกก าลงัสอง (Residual Sum of Squares) จาก 
 สมการถดถอยท่ีไม่ใส่ขอ้จ ากดั 
 
โดยใชส้ถิติทดสอบอยา่งเดียวกนักบักรณีแรกคือ สถิติ F  



บทที ่ 4 

ผลการศึกษา 
 
 
 การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณเงินกบัดชันีราคาผูบ้ริโภคของประเทศไทยโดย
เป็นการศึกษาเปรียบเทียบกนัในช่วง 2 ช่วงเวลาคือ ช่วงก่อนวกิฤติเศรษฐกิจ (มิถุนายน 2535 – 
พฤษภาคม 2540)  และช่วงหลงัวกิฤติเศรษฐกิจ ( มกราคม 2550 – ธนัวาคม 2554)  และแบ่ง
การศึกษาออกเป็น 3 ขั้นตอนดงัน้ี 
 

1.การทดสอบ Unit Root 
 การทดสอบ Unit Root ดว้ยวธีิ Augmented Dickey Fuller  เพื่อทดสอบวา่ตวัแปรท่ี
น ามาศึกษานั้นมีลกัษณะน่ิง (Stationary) หรือไม่โดยเร่ิมทดสอบขอ้มูลท่ี order of integration 
เท่ากบั 0 หรือ I(0) กล่าวคือ  ท่ีระดบั Level , Level with Intercept , Level with Trend and Intercept 
โดยเทียบกบักบัค่า MacKinnon CriticalValue ท่ีระดบั 5% จากผลการทดสอบพบวา่ค่า ADF (หรือ 
t-statistic) มีค่ามากกวา่ MacKinnon Critical Value จะเป็นการยอมรับสมมติฐานวา่ง ซ่ึงหมายถึง 
ขอ้มูลมีลกัษณะไม่น่ิง (Nonstationary)  
 ดงันั้นจึงตอ้งทดสอบขอ้มูลท่ี order of integration ท่ีสูงข้ึน คือท่ี order of integration 
เท่ากบั 1 หรือ First Difference หรือ I(1)  ซ่ึงพิจารณาท่ีระดบั Level , Level with Intercept , Level 
with Trend and Intercept โดยเทียบกบัค่า MacKinnon CriticalValue ท่ีระดบั 5% พบวา่ขอ้มูลส่วน
ใหญ่มีลกัษณะน่ิง(Stationary) เน่ืองจากค่าสถิติท่ีไดมี้ค่านอ้ยกวา่ค่าวกิฤติทั้ง 2 ตวัแปรแสดงวา่ตวั
แปรทั้งหมด stationary ท่ี order of integration เท่ากบั 1  จึงสามารถน ามาพิจารณาความสัมพนัธ์ใน
ระยะยาวได ้  ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลทั้งในช่วงก่อนและหลงัวกิฤติเศรษฐกิจแสดงไดด้งั
ตาราง 4.1 – 4.4  
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 ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล ในช่วงก่อนวกิฤติเศรษฐกิจ สามารถแสดงไดด้งั
ตารางท่ี 4.1 – 4.2  ดงัน้ี 
  
ตารางท่ี4.1  การทดสอบความน่ิงของขอ้มูล ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป(P) ช่วงก่อนวกิฤติเศรษฐกิจ  
 

ราคา  t - statistic Critical Value 5% 
 Trend with Intercept -2.712743 -3.489228 
At level Intercept 0.850339 -2.912631 
 None 5.257859 -1.946549 
 Trend with Intercept -5.672173* -3.490662 
First difference Intercept -5.432371* -2.913546 
 None -3.095847* -1.946654 
 
ท่ีมา:  จากการค านวน 
หมายเหตุ: * หมายถึง มีระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 
 
ตารางท่ี 4.2   การทดสอบความน่ิงของขอ้มูล ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง(M) ช่วงก่อนวกิฤติ
เศรษฐกิจ  
 
 

ปริมาณเงิน  t - statistic Critical Value 5% 
 Trend with Intercept -1.955844 -3.489228 
At level Intercept 0.909913 -2.912631 
 None 5.299825 -1.946549 
 Trend with Intercept -5.343487* -3.490662 
First difference Intercept -5.218554* -2.913546 
 None -2.312024* -1.946654 
 
ท่ีมา:  จากการค านวน 
หมายเหตุ: * หมายถึง มีระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 
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 การทดสอบ Unit root ดว้ยวิธี Augmented Dickey Fuller เพื่อทดสอบขอ้มูลอตัราเงิน
เฟ้อทัว่ไป และขอ้มูลปริมาณเงินในความหมายกวา้ง  ท่ีน ามาศึกษาวา่มีความน่ิง (stationary) 
หรือไม่ จากตารางท่ี 4.1 พบวา่ ท่ีระดบั order of integration เท่ากบั 0 หรือ I(0) พบวา่ท่ีระดบั level 
without trend and intercept, level with intercept และ level with trend and intercept ณ ระดบั
นยัส าคญั 0.05 ค่าสถิติ ADF ท่ีไดน้ั้นมีค่ามากกวา่ค่าวกิฤติ ณ ระดบันยัส าคญั 0.05  ซ่ึงยอมรับ
สมมติฐานหลกัแสดงวา่ขอ้มูลดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไปในช่วงก่อนวกิฤติเศรษฐกิจมีความไม่น่ิง
อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05  จึงตอ้งท าการทดสอบท่ี order of integration ท่ีสูงข้ึนคือท่ี order of 
integration เท่ากบั 1 หรือ I(1)  คือท่ีระดบั first difference without trend  and intercept , first 
difference with intercept  และ first difference with trend and intercept ณ ระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 
ผลการทดสอบพบวา่ท่ีระดบั first difference ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 ค่าสถิติ ADF มีค่านอ้ยกวา่ค่า
วกิฤติ ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 แสดงวา่ขอ้มูลดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไปในช่วงก่อนวิกฤติมีลกัษณะ
น่ิง 
 จากตารางท่ี 4.2 พบวา่ ท่ีระดบั order of integration เท่ากบั 0 หรือ I(0) พบวา่ท่ีระดบั 
level without trend and intercept, level with intercept และ level with trend and intercept ณ ระดบั
นยัส าคญั 0.05 ค่าสถิติ ADF ท่ีไดน้ั้นมีค่ามากกวา่ค่าวกิฤติ ณ ระดบันยัส าคญั 0.05  ซ่ึงยอมรับ
สมมติฐานหลกัแสดงวา่ขอ้มูลปริมาณเงินในความหมายกวา้งในช่วงก่อนวกิฤติเศรษฐกิจมีความไม่
น่ิงอยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05  จึงตอ้งท าการทดสอบท่ี order of integration ท่ีสูงข้ึนคือท่ี order of 
integration เท่ากบั 1 หรือ I(1)  คือท่ีระดบั first difference without trend  and intercept , first 
difference with intercept และ first difference with trend and intercept ณ ระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 ผล
การทดสอบพบวา่ท่ีระดบั first difference ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 ค่าสถิติ ADF มีค่านอ้ยกวา่ค่า
วกิฤติ ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 แสดงวา่ขอ้มูลปริมาณเงินในความหมายกวา้งในช่วงก่อนวกิฤติมี
ลกัษณะน่ิง 
 
 ส าหรับผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล  ในช่วงหลงัวกิฤติเศรษฐกิจ  สามารถแสดง
ไดด้งัตารางท่ี 4.3 และ 4.4 
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ตารางท่ี4.3   การทดสอบความน่ิงของขอ้มูล ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป(P) ช่วงหลงัวกิฤติเศรษฐกิจ  
 
 
                          ราคา  t - statistic Critical Value 5% 

 Trend with Intercept -2.758029 -3.489228 
At level Intercept -1.545802 -2.912631 
 None 1.529732 -1.946549 
 Trend with Intercept -3.750193* -3.490662 
First difference Intercept -3.776417* -2.913546 
 None -3.539608* -1.946654 
 
ท่ีมา:  จากการค านวน 
หมายเหตุ: * หมายถึง มีระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 
 
ตารางท่ี4.4  การทดสอบความน่ิงของขอ้มูล ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง(M) ช่วงหลงัวกิฤติ
เศรษฐกิจ  
 
 
        ปริมาณเงิน  t - statistic Critical Value 5% 
 Trend with Intercept -0.361339 -3.489228 
At level Intercept 2.473737 -2.912631 
 None 4.007081 -1.946549 
 Trend with Intercept -4.030175* -3.490662 
First difference Intercept -3.259156* -2.913546 
 None -2.096632* -1.946654 
 
ท่ีมา:จากการค านวณ 
หมายเหตุ: * หมายถึง มีระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 
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 จากตารางท่ี 4.3 พบวา่ ท่ีระดบั order of integration เท่ากบั 0 หรือ I(0) พบวา่ท่ีระดบั 
level without trend and intercept, level with intercept และ level with trend and intercept ณ ระดบั
นยัส าคญั 0.05 ค่าสถิติ ADF ท่ีไดน้ั้นมีค่ามากกวา่ค่าวกิฤติ ณ ระดบันยัส าคญั 0.05  ซ่ึงยอมรับ
สมมติฐานหลกัแสดงวา่ขอ้มูลดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไปในช่วงหลงัวกิฤติเศรษฐกิจมีความไม่น่ิง
อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05  จึงตอ้งท าการทดสอบท่ี order of integration ท่ีสูงข้ึนคือท่ี order of 
integration เท่ากบั 1 หรือ I(1)  คือท่ีระดบั first difference without trend  and intercept , first 
difference with intercept และ first difference with trend and intercept ณ ระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 ผล
การทดสอบพบวา่ท่ีระดบั first difference ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 ค่าสถิติ ADF มีค่านอ้ยกวา่ค่า
วกิฤติ ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 แสดงวา่ขอ้มูลดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไปในช่วงหลงัวิกฤติมีลกัษณะ
น่ิง 
 จากตารางท่ี 4.4 พบวา่ ท่ีระดบั order of integration เท่ากบั 0 หรือ I(0) พบวา่ท่ีระดบั 
level without trend and intercept, level with intercept และ level with trend and intercept ณ ระดบั
นยัส าคญั 0.05 ค่าสถิติ ADF ท่ีไดน้ั้นมีค่ามากกวา่ค่าวกิฤติ ณ ระดบันยัส าคญั 0.05  ซ่ึงยอมรับ
สมมติฐานหลกัแสดงวา่ขอ้มูลปริมาณเงินในความหมายกวา้งในช่วงหลงัวกิฤติเศรษฐกิจมีความไม่
น่ิงอยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05  จึงตอ้งท าการทดสอบท่ี order of integration ท่ีสูงข้ึนคือท่ี order of 
integration เท่ากบั 1 หรือ I(1)  คือท่ีระดบั first difference without trend  and intercept , first 
difference with intercept และ first difference with trend and intercept ณ ระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 ผล
การทดสอบพบวา่ท่ีระดบั first difference ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 ค่าสถิติ ADF มีค่านอ้ยกวา่ค่า
วกิฤติ ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 แสดงวา่ขอ้มูลปริมาณเงินในความหมายกวา้งในช่วงหลงัวกิฤติมี
ลกัษณะน่ิง 
 ดงันั้นจึงกล่าวไดว้า่ขอ้มูลดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไปและปริมาณเงินในความหมายกวา้ง 
ทั้งในช่วงก่อนและหลงัวกิฤติมีความไม่น่ิงท่ีระดบั level I(0) แต่เม่ือน ามาท าผลต่างท่ีอนัดบัท่ี 1 
หรือ first difference พบวา่ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง(Stationary) ท่ี order of integration เท่ากบั  1 หรือ 
I(1) 
 

2.ผลการทดสอบเชิงดุลยภาพระยะยาว 
                  ในการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว หรือ Cointegration Test ตามวธีิของ 
Enger and Granger โดยการประมาณค่าสมการถดถอยดว้ยวธีิก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด และการจะสรุปวา่
ความสัมพนัธ์ในระยะยาวนั้นมีความหมายจะตอ้งท าการทดสอบค่าความคลาดเคล่ือนจากสมการท่ี
ประมาณไดว้า่มีคุณสมบติัน่ิง  (stationary)  หรือไม่ โดยใชก้ารทดสอบ ADF  Unit root ท่ีระดบั 
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Level  ถา้พบวา่ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง  จะสามารถสรุปไดว้า่ตวัแปรทั้งสองมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพ
ในระยะยาว 
 การทดสอบ cointegration ของดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป (P) ต่อปริมาณเงินใน
ความหมายกวา้ง ในช่วงก่อนวกิฤติเศรษฐกิจ (มิถุนายน  2535 – พฤษภาคม 2540 ) 
มีรูปแบบจ าลองสมการถดถอย ดงัน้ี 
 

lnP =  a+blnM + u 

 
P     = ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป 
M   = ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง  
a   = ค่าคงท่ี 
b    = สัมประสิทธ์ิ 
u    = ความคลาดเคล่ือน 
 

              ผลการประมาณค่าสมการถดถอยดว้ยวธีิก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด  และการทดสอบ unit root 
test ของค่าความคลาดเคล่ือนแสดงผลดงัตารางท่ี 4.5  
 
ตารางท่ี 4.5 ผลการประมาณค่าสมการถดถอยและการทดสอบ cointegration ช่วงก่อนวกิฤติ
เศรษฐกิจ 
 
Dependent 

vriable 
Independent 

variable 
Coeffecient 
(S.t error) 

t-Static 
(Prob) 

R2 Critical 
Value 1% 

ADF ของค่า
ความ

คลาดเคลือ่น 
lnP Constant 42.16293 

(0.345150) 
123.4620 
(0.0000) 

0.988190 -2.605442 -3.293623* 

 lnM 8.29E-06 
(1.19E-07) 

69.66301 
(0.0000) 

 
ท่ีมา:  จากการค านวน 
หมายเหตุ: * หมายถึง มีระดบันยัส าคญัท่ี 0.01 
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                    ผลการทดสอบความน่ิงของค่าความคาดเคล่ือนจากสมการถดถอย โดยวธีิ Augmented 
Dickey-Fuller (ADF) ท่ี order of integration เท่ากบั 0 หรือ I(0) ท่ีระดบั level without trend and 
intercept พบวา่ค่าสถิติ ADF เท่ากบั -3.2936  ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ค่าวกิฤติ คือ -2.60544 ณ ระดบั
นยัส าคญั 0.01 จึงปฏิเสธสมมติฐานวา่งแสดงวา่ค่าความคลาดเคล่ือนมีลกัษณะน่ิง  จึงสามารถสรุป
ไดว้า่ ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง และดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไปในช่วงก่อนเกิดวกิฤติทาง
เศรษฐกิจมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว โดยท่ีปริมาณเงินในความหมายกวา้งเป็นตวัแปร
อิสระ และดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไปเป็นตวัแปรตาม 
 
 ส่วนการทดสอบ cointegration ของดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป (P) ต่อปริมาณเงินใน
ความหมายกวา้ง ในช่วงหลงัวกิฤติเศรษฐกิจ (มกราคม  2550 – ธนัวาคม 2554 )  มีรูปแบบจ าลอง
สมการถดถอยคือ 
 

 
lnP =  0+1lnM +  

 
 

P  =  ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป 
M      = ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง  
0 =  ค่าคงท่ี 
1 =  สัมประสิทธ์ิ 
 =  ความคลาดเคล่ือน 
 

  
 ผลการประมาณค่าสมการถดถอยดว้ยวธีิก าลงัสองนอ้ยท่ีสุดและการทดสอบ  unit root 
test ของค่าความคลาดเคล่ือนแสดงผลดงัตารางท่ี 4.6 
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 ตารางท่ี 4.6  ผลการประมาณค่าสมการถดถอยและการทดสอบ cointegration ช่วงหลงัวกิฤติ
เศรษฐกิจ 
 
 
Dependent 

Vriable 
Independent 

variable 
Coeffecient 
(S.t error) 

t-Static 
(Prob) 

R2 Critical 
Value 1% 

ADF ของค่า
ความ

คลาดเคลือ่น 
lnP Constant 76.86203 

(1.993289) 
38.55951 
(0.0000) 

0.789261 -2.605442 -3.013420* 

 lnM 2.78E-06 
(1.89E-07) 

14.73844 
(0.0000) 

 
ท่ีมา: จากการค านวน 
หมายเหตุ: * หมายถึง มีระดบันยัส าคญัท่ี 0.01 
 
 ผลการทดสอบความน่ิงของค่าความคาดเคล่ือนจากสมการถดถอย โดยวธีิ Augmented 
Dickey-Fuller (ADF) ท่ี order of integration เท่ากบั 0 หรือ I(0) ท่ีระดบั level without trend and 
intercept พบวา่ค่าสถิติ ADF เท่ากบั -3.013420  ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ค่าวกิฤติ คือ -2.605442 ณ ระดบั
นยัส าคญั 0.01 จึงปฏิเสธสมมติฐานวา่งแสดงวา่ค่าความคลาดเคล่ือนมีลกัษณะน่ิง จึงสามารถสรุป
ไดว้า่ ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง และดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไปในช่วงหลงัวกิฤติทางเศรษฐกิจมี
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว โดยท่ี ปริมาณเงินในความหมายกวา้งเป็นตวัแปรอิสระ และ
ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไปเป็นตวัแปรตาม 
 
 สรุปวา่ทั้งในช่วงก่อนวกิฤติและหลงัวกิฤติเศรษฐกิจนั้นมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพ
ระยะยาว โดยพบวา่ในช่วงก่อนวกิฤติเศรษฐกิจ ถา้ปริมาณเงินในความหมายกวา้งเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 
จะท าให ้ ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป เพิ่มข้ึน ร้อยละ 8.29E-06 ในทางตรงกนัขา้ม ถา้ปริมาณเงินใน
ความหมายกวา้งลดลงร้อยละ 1 จะท าใหด้ชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไปลดลง ร้อยละ 8.29E-06 และ 
ในช่วงหลงัวกิฤติเศรษฐกิจ พบวา่ ถา้ปริมาณเงินในความหมายกวา้งเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 จะท าให ้ดชันี
ราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป เพิ่มข้ึน ร้อยละ 2.78E-06 ในทางตรงกนัขา้ม ถา้ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง
ลดลงร้อยละ 1 จะท าใหด้ชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไปลดลง ร้อยละ 2.78E-06 



 49 

3.การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผล 
 การทดสอบวา่ตวัแปรใดเป็นเหตุและตวัแปรใดเป็นผลตามวธีิของ Granger Causality 
โดยพิจารณาจากตวัแปร 2 ตวัแปรไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป และปริมาณเงินในความหมาย
กวา้ง ซ่ึงในการศึกษาน้ีจะแบ่งเป็น 2 ช่วงเวลา คือ ช่วงก่อนวกิฤติเศรษฐกิจ และ ช่วงหลงัวกิฤติ
เศรษฐกิจ และมีผลการทดสอบดงัน้ี 
 
ตารางท่ี 4.7 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผล  ในช่วงก่อนวกิฤติเศรษฐกิจ  
 
 

ตัวแปร ความสัมพนัธ์ F- statistic P-value 

ราคา(P)และปริมาณเงิน(M) P     M 
   มีความสัมพนัธ์ 

6.64260* 0.0027 

ปริมาณเงิน(M)และราคา(P) M     P 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 

2.26106 0.1142 

 
ท่ีมา : จากการค านวน 
หมายเหตุ: * หมายถึง มีระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 
 
 
โดยมีสมมุติฐาน  H0 :  P ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ M 
   H1 :  P เป็นสาเหตุของM 
และ 
  H0 :  M ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ P 
   H1 :  M เป็นสาเหตุของ P 
 
 จากผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผล  ตามวธีิของ Granger Causality 
ในช่วงก่อนเกิดวกิฤติเศรษฐกิจ โดยท าการทดสอบสมมติฐานสองทาง คือการทดสอบวา่ ดชันีราคา
ผูบ้ริโภคทัว่ไปไม่เป็นตน้เหตุของปริมาณเงินในความหมายกวา้ง เม่ือพิจารณาค่า Probability ของ 
F- statistic พบวา่มีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 นัน่คือ ปฏิเสธสมมติฐานหลกั สามารถสรุปไดว้า่ 
ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไปเป็นตน้เหตุของการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินในความหมายกวา้ง และ
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ทดสอบในทางกลบักนัคือ ทดสอบวา่ ปริมาณเงินในความหมายกวา้งไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของดชันี
ราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป    เม่ือพิจารณาค่า Probability  ของ F – statistic พบวา่ ไม่มีระดบันยัส าคญัทาง
สถิติท่ี 0.05 นัน่คือ ยอมรับสมมติฐานหลกั สามารถสรุปไดว้า่ ปริมาณเงินในความหมายกวา้งไม่
เป็นตน้เหตุของการเปล่ียนแปลงดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป ดงันั้นผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิง
เหตุและผลในช่วงก่อนวกิฤติเศรษฐกิจจึงมีความสัมพนัธ์แบบทิศทางเดียว  
 
ตารางท่ี 4.8 ผลการทดสอบ ความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผล  ในช่วงหลงัวกิฤติเศรษฐกิจ  
 

ตัวแปร ความสัมพนัธ์ F- statistic P-value 

ราคา(P)และปริมาณเงิน(M) P     M 
  ไม่มีความสัมพนัธ์ 

0.99587 0.3762 

ปริมาณเงิน(M)และราคา(P) M     P 
มีความสัมพนัธ์ 

3.75507* 0.0298 

 
ท่ีมา : จากการค านวน 
หมายเหตุ: * หมายถึง มีระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 
 
โดยมีสมมุติฐาน  H0 :  P ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ M 
   H1 :  P เป็นสาเหตุของM 
และ 
  H0 :  M ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ P 
   H1 :  M เป็นสาเหตุของ P 
 
 จากผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผลในช่วงหลงัเกิดวกิฤติเศรษฐกิจ โดยท า
การทดสอบสมมติฐานสองทาง คือการทดสอบวา่ ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไปไม่เป็นตน้เหตุของ
ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง เม่ือพิจารณาค่า Probability ของ F-statistic พบวา่ไม่มีระดบั
นยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 นัน่คือ ยอมรับสมมติฐานหลกั สามารถสรุปไดว้า่ ดชันีราคาผูบ้ริโภค
ทัว่ไปไม่เป็นตน้เหตุของการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินในความหมายกวา้ง และทดสอบในทาง
กลบักนัคือ การทดสอบวา่ ปริมาณเงินในความหมายกวา้งไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลง
ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป    เม่ือพิจารณาค่า Probabibity  ของ F - statistic พบวา่ มีระดบันยัส าคญั
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ทางสถิติท่ี 0.05 นัน่คือ ปฏิเสธสมมติฐานหลกั สามารถสรุปไดว้า่ ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง
เป็นตน้เหตุของการเปล่ียนแปลงดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป ดงันั้นผลการทดสอบความสัมพนัธ์ท่ีเป็น
เหตุเป็นผลในช่วงหลงัวกิฤติเศรษฐกิจจึงมีความสัมพนัธ์แบบทิศทางเดียว  
 โดยสรุปแลว้การศึกษาเชิงเหตุและผล  ตามวธีิการของ Granger Causality ในช่วงก่อน
และหลงัวกิฤติเศรษฐกิจ  ใหผ้ลการศึกษาท่ีแตกต่างกนั กล่าวคือ ในช่วงก่อนวกิฤติเศรษฐกิจ ระดบั
ราคาสินคา้ทัว่ไปมีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินในความหมายกวา้ง ในขณะท่ีช่วงหลงั
วกิฤติเศรษฐกิจนั้น ระดบัราคาสินคา้ทัว่ไปไม่มีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินใน
ความหมายกวา้งอยา่งมีนยัส าคญั แต่ปริมาณเงินในความหมายกวา้งกลบัมีอิทธิพลต่อการ
เปล่ียนแปลงระดบัราคาสินคา้    เน่ืองจากในช่วงก่อนเกิดวฤิติเศรษฐกิจนั้นประเทศไทยใชร้ะบบ
อตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี หรือด าเนินนโยบายทางเศรษฐกิจแบบใชเ้ป้าหมายอตัราแลกเปล่ียนซ่ึง
ด าเนินการโดยธนาคารกลางหรือธนาคารแห่งประเทศไทย ในขณะท่ีประเทศไทยประสบปัญหา
ภาวะการขาดดุลการคา้ท าให้สูญเสียเงินตราต่างประเทศมากกวา่ท่ีไดรั้บซ่ึงส่งผลใหค้่าเงินบาทควร
อ่อนค่าลง แต่จากการแทรกแทรงของธนาคารแห่งประเทศไทยเพื่อพยงุรักษาค่าเงินบาทเอาไวท้  าให้
การด าเนินนโยบายเปรียบเสมือนการคงระดบัอตัราเงินเฟ้อไวใ้หเ้ท่ากบัต่างประเทศโดยอาศยั
เคร่ืองมือ คืออตัราแลกเปล่ียน เช่น เม่ือดบัราคาสินคา้ตวัหน่ึงในประเทศสูงข้ึนจากราคา 25 บาท 
เป็น 30 บาท ในขณะท่ีราคาสินคา้ชนิดเดียวกนัน้ีในต่างประเทศยงัอยูท่ี่ระดบัเดิมคือ 1 เหรียญ
ดอลลาร์สหรัฐ นัน่หมายถึง ระดบัอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐจากระดบั 25 บาทต่อ
หน่ึงดอลลาร์ ควรขยบัไปอยูท่ี่ 30 บาท ต่อดอลลาร์สหรัฐ แต่เน่ืองจากประเทศไทยในขณะนั้นใช้
ระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ีท าใหธ้นาคารกลางเขา้ไปแทรกแทรงโดยลดปริมาณเงินบาท (เท
ขายดอลลาร์สหรัฐ) เพื่อคงระดบัอตัราแลกเปล่ียนไวท่ี้ 25 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐเช่นเดิม ท าใหก้าร
เพิ่มหรือลดปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจขณะนั้นถูกก าหนดดว้ยอตัราเงินเฟ้อนัน่เอง   แต่ในช่วง
หลงัเกิดวกิฤติเศรษฐกิจประเทศไทยไดเ้ปล่ียนมาใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนลอยตวัแบบมีการจดัการ
และด าเนินนโยบายทางเศรษฐกิจโดยใชเ้ป้าหมายอตัราเงินเฟ้อเป็นหลกัโดยใชเ้คร่ืองมือ คือ อตัรา
ดอกเบ้ีย และปริมาณเงินเป็นเคร่ืองมือในการควบคุมอตัราเงินเฟ้อใหอ้ยูใ่นระดบัท่ีตอ้งการ เช่น เม่ือ
ตอ้งการกระตุน้อตัราเงินเฟ้อ ก็จะท าการลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย และเพิ่มปริมาณเงินเขา้สู่ระบบ 
และหากตอ้งการลดอตัราเงินเฟ้อก็จะท าการเพิ่มอตัราดอกเบ้ียนโยบาย  หรือลดปริมาณเงินใน
ระบบ  ดงันั้นปริมาณเงินท่ีเปล่ียนแปลงไปจึงส่งผลกระทบต่ออตัราเงินเฟ้อนัน่เอง 
 



บทที ่ 5 

สรุปและข้อเสนอแนะ 

 
1.สรุปผลการศึกษา 
 ในปัจจุบนัธนาคารกลางของทุกประเทศด าเนินนโยบายการเงินโดยมีจุดมุ่งหมายหลกั
ในการรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ โดยอาจมีกรอบของนโยบายท่ีแตกต่างกนัออกไป 
ข้ึนอยูก่บัระบบและสภาพเศรษฐกิจของประเทศในขณะนั้น ส าหรับในกรณีของประเทศไทย 
เคร่ืองมือท่ีธนาคารแห่งประเทศไทย หรือ ธปท. ใชใ้นการตดัสินดา้นนโยบายการเงิน มีอยู ่ 3 ตวั
ดว้ยกนั คือ อตัราดอกเบ้ีย อตัราแลกเปล่ียน และการดูแลเศรษฐกิจในภาพรวม ในอดีตนั้น ประเทศ
ไทยไดผ้า่นการใชน้โยบายการเงินมาแลว้ในหลายๆ รูปแบบ โดยสามารถแบ่งไดเ้ป็น 3 ช่วง คือ (1) 
ช่วงก่อนเดือนกรกฎาคม 2540 ธปท. ใชน้โยบายการเงินแบบก าหนดอตัราแลกเปล่ียน (2) ช่วงเดือน
กรกฎาคม 2540 - พฤษภาคม 2543 ใชน้โยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายปริมาณเงิน และ (3) 
ในช่วงเดือนพฤษภาคม 2543 จนถึงปัจจุบนัประเทศไทย ใชน้โยบายการเงินแบบกรอบเป้าหมายเงิน
เฟ้อ  ซ่ึงมีเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการด าเนินการหรือควบคุมบริหารภาวะทางเศรษฐกิจให้มีเสถียรภาพ
หรือเป็นไปตามกรอบเป้าหมายไดอ้ยูห่ลายวธีิดว้ยกนั และวธีิหน่ึงท่ีหลายประเทศต่างนิยมน ามาใช้
กนัอยา่งแพร่หลาย คือ การควบคุมอตัราเงินเฟ้อโดยใชป้ริมาณเงิน เน่ืองจากเป็นเคร่ืองมือท่ีธนาคาร
กลางสามารถน ามาใชไ้ดอ้ยา่งทนัที และส่งผลค่อนขา้งเร็วทั้งต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศตนเอง
และประเทศอ่ืนทัว่โลก โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในปัจจุบนัซ่ึงมีระบบการติดต่อส่ือสารกนัไดอ้ยา่ง
รวดเร็ว 
 การศึกษาในคร้ังน้ีเป็นการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณเงินกบัดชันีราคา
ผูบ้ริโภคของประเทศไทยซ่ึงเป็นการศึกษาเพื่อใหท้ราบวา่การเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินนั้น มีผล
ท าใหด้ชันีราคาผูบ้ริโภคของประเทศไทย เปล่ียนแปลงอยา่งไรและในทางกลบักนัการเปล่ียนแปลง
ของดชันีราคาผูบ้ริโภคของประเทศไทยมีผลต่อการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินหรือไม่ เพื่อท่ีจะ
สามารถน าผลการทดสอบไปใชป้ระกอบในการก าหนดแนวทางในการด าเนินนโยบายท่ีเหมาะสม
ในอนาคตได ้  โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิจากธนาคารแห่งประเทศไทย (Bank of Thailand)  เป็นขอ้มูล
รายเดือน ประกอบดว้ยขอ้มูลปริมาณเงินในความหมายกวา้ง (Broad Money) ขอ้มูลทางดา้นดชันี
ราคาผูบ้ริโภค (Consumer  Price Index)  โดยแบ่งการศึกษาออกเป็น  2  ช่วง  คือช่วงก่อนเกิดวกิฤติ
เศรษฐกิจ ตั้งแต่ปี  2535 - 2540 และช่วงหลงัวกิฤติเศรษฐกิจ ตั้งแต่ปี 2550 – 2554  มาศึกษา
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ความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณเงินกบัดชันีราคาผูบ้ริโภคของประเทศไทย  ซ่ึงในขั้นตอนแรกไดท้  า
การทดสอบความน่ิงของขอ้มูล หรือ unit root โดยใชว้ธีิ Augmented Dickey Fuller  จากนั้นท าการ
ทดสอบความสัมพนัธ์ในระยะยาวโดยประยกุตใ์ชเ้ทคนิคโคอินทิเกรชัน่ (Cointegration)  และ
สุดทา้ยท าการทดสอบความเป็นเหตุและผล (Granger Causality ) ของตวัแปรทั้งสองวา่ตวัแปรใด
เป็นตน้เหตุของการเปล่ียนแปลงของตวัแปรอีกตวัหน่ึง 
 จากการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลโดยวธีิ Augmented Dickey Fuller พบวา่ ขอ้มูล
ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง ในช่วงก่อนวกิฤติ มีความน่ิง (Stationary)  ท่ี order of integration  
เท่ากบั 1 หรือ I(1)  ณ ระดบันยัส าคญัท่ี 5% ในส่วนของขอ้มูลปริมาณเงินในความหมายกวา้ง
ในช่วงหลงัวกิฤติ ดา้นขอ้มูลดชันีราคาผูบ้ริโภคในช่วงก่อนและหลงัวกิฤติ มีความน่ิง (Stationary) 
ท่ี I(1)  ณ ระดบันยัส าคญัท่ี 5%  จึงน ามาพิจารณาความสัมพนัธ์ในระยะยาว ตามวธีิการของ Engel 
and Granger  ซ่ึงผลการทดสอบมีสองกรณีคือ 
 ส าหรับในช่วงก่อนวกิฤติ การทดสอบโคอินทิเกรชัน่ของดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป 
(Headline CPI) ต่อปริมาณเงินในความหมายกวา้ง (Broad Money) พบวา่ตวัแปรทั้งสองมี
ความสัมพนัธ์กนัในระยะยาว ส่วนในช่วงหลงัวกิฤติ  การทดสอบโคอินทิเกรชัน่ ของดชันีราคา
ผูบ้ริโภคทัว่ไป (Headline CPI)  ต่อปริมาณเงินในความหมายกวา้ง (Broad Money) พบวา่ตวัแปร
ทั้งสองมีความสัมพนัธ์กนัในระยะยาวเช่นเดียวกนั 
 เม่ือทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรทั้งสองในระยะยาวแลว้ จึงมาทดสอบวา่ตวัแปร
ใดเป็นเหตุ ตวัแปรใดเป็นผล หรือตวัแปรทั้งสองเป็นตวัก าหนดซ่ึงกนัและกนั นัน่คือตวัแปรทั้งสอง
เป็นตวัก าหนดซ่ึงกนัและกนั นัน่คือตวัแปรทั้งสองมีความสัมพนัธ์กนัทั้งสองทิศทางตามวธีิการของ  
Granger Causality  
 จากผลการทดสอบความสัมพนัธ์ท่ีเป็นเหตุเป็นผล  โดยท าการทดสอบสมมติฐานสอง
ทางสามารถสรุปไดว้า่ ในช่วงก่อนวกิฤติดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไปเป็นตน้เหตุของปริมาณเงินใน
ความหมายกวา้ง อยา่งไรก็ตามปริมาณเงินในความหมายกวา้งไม่เป็นสาเหตุของดชันีราคาผูบ้ริโภค
ทัว่ไป ดงันั้นผลการทดสอบความสัมพนัธ์ท่ีเป็นเหตุเป็นผลในช่วงก่อนวกิฤติจึงมีความสัมพนัธ์
แบบทิศทางเดียว  และในช่วงหลงัวกิฤติพบวา่ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไปไม่เป็นตน้เหตุของปริมาณ
เงินในความหมายกวา้งแต่ปริมาณเงินในความหมายกวา้งเป็นตน้เหตุของดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป  
ดงันั้นผลการทดสอบความสัมพนัธ์ท่ีเป็นเหตุเป็นผลในช่วงหลงัวกิฤติจึงเป็นความสัมพนัธ์แบบ
ทิศทางเดียว 
 ดงันั้นในการด าเนินนโยบายทางเศรษฐกิจในปัจจุบนัโดยใชอ้ตัราเงินเฟ้อเป็นเป้าหมาย
เม่ือรัฐบาลตอ้งการกระตุน้เศรษฐกิจหรือเพิ่มอตัราเงินเฟ้อใหสู้งข้ึน ก็สามารถท าไดโ้ดยการเพิ่ม
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ปริมาณเงินเขา้สู่ระบบ หรือหากตอ้งการลดอตัราเงินเฟ้อ ก็สามารถกระท าไดโ้ดยลดปริมาณเงิน
หรือดึงเงินออกจากระบบ ดงัท่ีในหลาย ๆ ประเทศ เช่น สหรัฐอเมริกา ญ่ีปุ่น องักฤษ ฯลฯ ต่างออก
มาตราการ Quantitative Easing (QE) โดยการเพิ่มปริมาณเงินเขา้สู่ระบบเพื่อกระตุน้อตัราเงินเฟ้อ
และอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจใหสู้งข้ึน 
 

2.ข้อเสนอแนะ 
 1. ในการด าเนินนโยบายเพื่อรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ เม่ือรัฐบาลตอ้งการกระตุน้
เศรษฐกิจหรือเพิ่มอตัราเงินเฟ้อใหสู้งข้ึน ก็สามารถท าไดโ้ดยการเพิ่มปริมาณเงินเขา้สู่ระบบ หรือ
หากตอ้งการลดอตัราเงินเฟ้อ  ก็สามารถกระท าไดโ้ดยลดปริมาณเงิน  หรือดึงเงินออกจากระบบ
ทั้งน้ี ควรพิจารณาองคป์ระกอบอ่ืนๆ ท่ีเหมาะสมกบัสถาณะการณ์ทางเศรษฐกิจในขณะนั้นดว้ย ซ่ึง
จะสังเกตไดว้า่ ทฤษฏีปริมาณเงินของเออร์วิง่ ฟิชเชอร์นั้น ตั้งอยูบ่นสมมติฐานการจา้งงานเตม็ท่ี ซ่ึง
ในระบบเศรษฐกิจโดยทัว่ไปยงัคงมีการวา่งงานอยู ่ การคาดหวงัผลดา้นอตัราการวา่งงานท่ีลดลงอาจ
ไม่ส่งผลมากนกั 

    2. การศึกษาคร้ังน้ีใชป้ริมาณเงินในความหมายกวา้งเพียงอยา่งเดียวเป็นตวัแทนเป้าหมาย
ทางการเงินโดยน ามาศึกษาเพื่อใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการควบคุมอตัราเงินเฟ้อให้เป็นไปตามเป้าหมาย 
ซ่ึงยงัมีเคร่ืองมือทางเศรษฐกิจอีกหลายชนิด เช่น อตัราดอกเบ้ียนโยบาย อตัราสินเช่ือ ท่ีอาจมี
ความสัมพนัธ์ หรือมีประสิทธิภาพในการควบคุมอตัราเงินเฟ้อไดดี้กวา่ปริมาณเงิน ดงันั้นใน
การศึกษาคร้ังต่อไปผูศึ้กษาควรน าตวัแปรเหล่าน้ีมาประกอบในการศึกษาดว้ย 
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ข้อมูลอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปและปริมาณเงินในความหมายกว้าง 
ระหว่างเดือน มกราคม 2535 ถึง เดือน ธันวาคม 2554 

 
 

เดือน/ปี อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป ปริมาณเงิน (ล้านบาท) 
ม.ค.-35 58.0300 1,860,045 
ก.พ.-35 58.1200 1,879,992 
มี.ค.-35 58.0300 1,911,473 
เม.ย.-35 58.2100 1,912,290 
พ.ค.-35 59.1500 1,915,433 
มิ.ย.-35 59.4000 1,948,692 
ก.ค.-35 59.4900 1,967,093 
ส.ค.-35 60.0000 1,985,285 
ก.ย.-35 60.0000 2,005,014 
ต.ค.-35 60.0000 2,028,924 
พ.ย.-35 59.6600 2,071,191 
ธ.ค.-35 59.4900 2,117,786 
ม.ค.-36 59.6600 2,136,030 
ก.พ.-36 60.0000 2,143,264 
มี.ค.-36 60.0000 2,165,880 
เม.ย.-36 60.6800 2,185,266 
พ.ค.-36 60.6800 2,216,151 
มิ.ย.-36 60.9400 2,256,536 
ก.ค.-36 61.3700 2,275,023 
ส.ค.-36 61.5400 2,317,169 
ก.ย.-36 62.0500 2,350,800 
ต.ค.-36 62.0500 2,405,201 
พ.ย.-36 61.8800 2,454,695 
ธ.ค.-36 62.0500 2,507,098 
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เดือน/ปี อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป ปริมาณเงิน (ล้านบาท) 
ม.ค.-37 62.4800 2,468,619 
ก.พ.-37 62.7400 2,483,745 
มี.ค.-37 63.0800 2,473,520 
เม.ย.-37 63.2500 2,484,608 
พ.ค.-37 63.9300 2,516,375 
มิ.ย.-37 64.2700 2,539,546 
ก.ค.-37 64.3600 2,541,813 
ส.ค.-37 64.7000 2,617,132 
ก.ย.-37 65.3800 2,648,336 
ต.ค.-37 65.6400 2,665,970 
พ.ย.-37 65.2100 2,717,943 
ธ.ค.-37 65.0400 2,829,383 
ม.ค.-38 65.5600 2,827,903 
ก.พ.-38 65.8100 2,843,330 
มี.ค.-38 66.0700 2,846,689 
เม.ย.-38 66.5800 2,869,138 
พ.ค.-38 67.3500 2,948,589 
มิ.ย.-38 67.7800 3,026,330 
ก.ค.-38 69.0300 3,044,390 
ส.ค.-38 68.5500 3,108,698 
ก.ย.-38 69.3200 3,135,453 
ต.ค.-38 69.9100 3,184,652 
พ.ย.-38 69.9100 3,216,692 
ธ.ค.-38 69.9100 3,310,559 
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เดือน/ปี อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป ปริมาณเงิน (ล้านบาท) 
ม.ค.-39 70.3400 3,356,904 
ก.พ.-39 70.6800 3,428,080 
มี.ค.-39 70.9400 3,470,285 
เม.ย.-39 71.2800 3,479,064 
พ.ค.-39 71.5400 3,514,278 
มิ.ย.-39 71.5400 3,537,282 
ก.ค.-39 71.7100 3,536,138 
ส.ค.-39 72.3900 3,546,176 
ก.ย.-39 72.4800 3,574,118 
ต.ค.-39 72.9100 3,590,507 
พ.ย.-39 73.2500 3,644,390 
ธ.ค.-39 73.2500 3,726,653 
ม.ค.-40 73.4200 3,709,615 
ก.พ.-40 73.7600 3,740,006 
มี.ค.-40 74.1900 3,808,185 
เม.ย.-40 74.2700 3,873,262 
พ.ค.-40 74.5300 3,892,211 
มิ.ย.-40 74.7000 3,958,090 
ก.ค.-40 75.2100 4,047,543 
ส.ค.-40 77.1800 4,139,349 
ก.ย.-40 77.5200 4,166,271 
ต.ค.-40 78.2100 4,239,740 
พ.ย.-40 78.8000 4,250,145 
ธ.ค.-40 78.8000 4,339,345 
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เดือน/ปี อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป ปริมาณเงิน (ล้านบาท) 
ม.ค.-41 79.6800 4,859,557 
ก.พ.-41 80.2700 4,874,720 
มี.ค.-41 81.1300 4,889,108 
เม.ย.-41 81.7300 4,896,614 
พ.ค.-41 82.1500 4,890,843 
มิ.ย.-41 82.5800 4,927,956 
ก.ค.-41 82.6600 4,988,210 
ส.ค.-41 83.0100 5,008,528 
ก.ย.-41 82.8400 5,073,019 
ต.ค.-41 82.6600 5,104,716 
พ.ย.-41 82.4100 5,102,696 
ธ.ค.-41 82.1500 5,144,290 
ม.ค.-42 82.4100 5,116,866 
ก.พ.-42 82.4900 5,138,544 
มี.ค.-42 82.3200 5,148,995 
เม.ย.-42 82.0700 5,127,533 
พ.ค.-42 81.7300 5,162,432 
มิ.ย.-42 81.6400 5,098,696 
ก.ค.-42 81.8100 5,100,382 
ส.ค.-42 82.1500 5,106,128 
ก.ย.-42 82.2400 5,111,484 
ต.ค.-42 82.3200 5,129,077 
พ.ย.-42 82.4100 5,159,675 
ธ.ค.-42 82.6600 5,196,835 
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เดือน/ปี อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป ปริมาณเงิน (ล้านบาท) 
ม.ค.-43 82.9200 5,154,764 
ก.พ.-43 83.2600 5,170,274 
มี.ค.-43 83.2600 5,152,933 
เม.ย.-43 83.0100 5,152,920 
พ.ค.-43 83.0900 5,140,514 
มิ.ย.-43 83.2600 5,144,322 
ก.ค.-43 83.3500 5,166,479 
ส.ค.-43 83.8600 5,192,028 
ก.ย.-43 84.2000 5,211,403 
ต.ค.-43 83.7700 5,288,111 
พ.ย.-43 83.8600 5,284,837 
ธ.ค.-43 83.8600 5,306,228 
ม.ค.-44 84.0300 5,349,704 
ก.พ.-44 84.4600 5,364,424 
มี.ค.-44 84.4600 5,392,550 
เม.ย.-44 85.0600 5,418,752 
พ.ค.-44 85.4000 5,420,551 
มิ.ย.-44 85.1400 5,402,670 
ก.ค.-44 85.1400 5,409,462 
ส.ค.-44 85.0600 5,424,019 
ก.ย.-44 85.3100 5,453,332 
ต.ค.-44 84.8800 5,497,157 
พ.ย.-44 84.7100 5,541,404 
ธ.ค.-44 84.4600 5,546,733 
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เดือน/ปี อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป ปริมาณเงิน (ล้านบาท) 
ม.ค.-45 84.7000 5,474,869 
ก.พ.-45 84.7900 5,532,888 
มี.ค.-45 85.0400 5,536,678 
เม.ย.-45 85.4700 5,564,737 
พ.ค.-45 85.5600 5,566,305 
มิ.ย.-45 85.3800 5,542,613 
ก.ค.-45 85.3000 5,572,219 
ส.ค.-45 85.3800 5,655,181 
ก.ย.-45 85.7300 5,420,139 
ต.ค.-45 86.2400 5,457,694 
พ.ย.-45 85.8100 5,534,936 
ธ.ค.-45 85.9000 5,542,124 
ม.ค.-46 86.5800 5,583,864 
ก.พ.-46 86.5000 5,599,302 
มี.ค.-46 86.5000 5,619,469 
เม.ย.-46 86.8400 5,613,320 
พ.ค.-46 87.1800 5,636,712 
มิ.ย.-46 86.8400 5,659,208 
ก.ค.-46 86.8400 5,670,136 
ส.ค.-46 87.2600 5,694,431 
ก.ย.-46 87.1800 5,712,729 
ต.ค.-46 87.2600 5,752,629 
พ.ย.-46 87.3500 5,848,847 
ธ.ค.-46 87.4400 5,833,047 
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เดือน/ปี อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป ปริมาณเงิน (ล้านบาท) 
ม.ค.-47 87.6900 5,952,907 
ก.พ.-47 88.3800 5,990,060 
มี.ค.-47 88.5500 6,016,103 
เม.ย.-47 88.9700 6,109,228 
พ.ค.-47 89.3200 6,124,901 
มิ.ย.-47 89.4900 6,028,078 
ก.ค.-47 89.5700 6,121,913 
ส.ค.-47 90.0000 6,119,944 
ก.ย.-47 90.3400 6,123,932 
ต.ค.-47 90.3400 6,160,997 
พ.ย.-47 90.0000 6,219,129 
ธ.ค.-47 90.0000 6,189,488 
ม.ค.-48 90.0900 6,268,241 
ก.พ.-48 90.6000 6,321,520 
มี.ค.-48 91.3700 6,292,544 
เม.ย.-48 92.1400 6,305,399 
พ.ค.-48 92.6500 6,305,675 
มิ.ย.-48 92.9100 6,247,224 
ก.ค.-48 94.3600 6,321,583 
ส.ค.-48 95.0400 6,401,357 
ก.ย.-48 95.7300 6,440,969 
ต.ค.-48 95.9800 6,417,286 
พ.ย.-48 95.3000 6,509,686 
ธ.ค.-48 95.2100 6,510,014 
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เดือน/ปี อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป ปริมาณเงิน (ล้านบาท) 
ม.ค.-49 95.3800 6,732,791 
ก.พ.-49 95.6400 6,754,511 
มี.ค.-49 96.5800 6,817,626 
เม.ย.-49 97.6900 6,877,177 
พ.ค.-49 98.3800 6,875,802 
มิ.ย.-49 98.3800 6,733,332 
ก.ค.-49 98.5500 6,825,548 
ส.ค.-49 98.6300 6,898,349 
ก.ย.-49 98.2900 6,858,270 
ต.ค.-49 98.7200 6,890,814 
พ.ย.-49 98.6300 6,989,067 
ธ.ค.-49 98.5500 6,885,531 
ม.ค.-50 98.300 8,680,470 
ก.พ.-50 97.900 8,818,334 
มี.ค.-50 98.500 8,890,318 
เม.ย.-50 99.500 8,947,299 
พ.ค.-50 100.300 9,018,406 
มิ.ย.-50 100.300 8,907,713 
ก.ค.-50 100.300 9,011,771 
ส.ค.-50 99.700 9,006,493 
ก.ย.-50 100.300 8,987,676 
ต.ค.-50 101.200 9,042,183 
พ.ย.-50 101.600 9,064,702 
ธ.ค.-50 101.700 9,109,468 
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เดือน/ปี อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป ปริมาณเงิน (ล้านบาท) 
ม.ค.-51 102.500 9,187,093 
ก.พ.-51 103.200 9,323,362 
มี.ค.-51 103.800 9,393,191 
เม.ย.-51 105.600 9,421,386 
พ.ค.-51 107.900 9,433,919 
มิ.ย.-51 109.100 9,296,182 
ก.ค.-51 109.500 9,272,924 
ส.ค.-51 106.200 9,398,207 
ก.ย.-51 106.400 9,409,979 
ต.ค.-51 105.100 9,521,639 
พ.ย.-51 103.800 9,726,816 
ธ.ค.-51 102.100 9,944,331 
ม.ค.-52 102.100 10,045,131 
ก.พ.-52 103.100 10,203,880 
มี.ค.-52 103.600 10,232,883 
เม.ย.-52 104.600 10,265,390 
พ.ค.-52 104.300 10,298,539 
มิ.ย.-52 104.700 10,133,741 
ก.ค.-52 104.700 10,004,120 
ส.ค.-52 105.100 10,107,577 
ก.ย.-52 105.300 10,112,607 
ต.ค.-52 105.500 10,180,351 
พ.ย.-52 105.800 10,346,937 
ธ.ค.-52 105.700 10,617,013 
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เดือน/ปี อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป ปริมาณเงิน (ล้านบาท) 
ม.ค.-53 106.290 10,602,165 
ก.พ.-53 106.880 10,684,523 
มี.ค.-53 107.130 10,855,592 
เม.ย.-53 107.660 10,831,833 
พ.ค.-53 107.870 11,001,464 
มิ.ย.-53 108.150 10,846,410 
ก.ค.-53 108.320 10,887,107 
ส.ค.-53 108.570 10,968,086 
ก.ย.-53 108.490 11,116,099 
ต.ค.-53 108.520 11,323,296 
พ.ย.-53 108.750 11,497,562 
ธ.ค.-53 108.920 11,778,822 
ม.ค.-54 109.510 11,819,564 
ก.พ.-54 109.950 12,157,863 
มี.ค.-54 110.490 12,284,438 
เม.ย.-54 112.010 12,497,921 
พ.ค.-54 112.390 12,577,162 
มิ.ย.-54 112.540 12,614,367 
ก.ค.-54 112.740 12,799,198 
ส.ค.-54 113.230 12,874,318 
ก.ย.-54 112.860 12,912,334 
ต.ค.-54 113.070 13,151,093 
พ.ย.-54 113.310 13,330,533 
ธ.ค.-54 112.770 13,565,984 

 
 
 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ข 
ตารางแสดงผลการวเิคราะห์ Unit root , Cointegration และ Causality 
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ตารางภาคผนวกที ่ 1 ผลการทดสอบ unit root  ดชันีราคาผู้บริโภคทัว่ไป รายเดือน 
มถุินายน  2535 –   พฤษภาคม 2540 ณ ระดับ level  ( none) 
 

Null Hypothesis: P has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Fixed)   
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic  5.257859  1.0000 

Test critical values: 1% level  -2.605442  

 5% level  -1.946549  

 10% level  -1.613181  
     
     

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

 
 
 
 

ตารางภาคผนวกที ่2 ผลการทดสอบ unit root  ดัชนีราคาผู้บริโภคทัว่ไป รายเดือน 
มถุินายน  2535 –   พฤษภาคม 2540 ณ ระดับ level  ( intercept ) 
 
 

Null Hypothesis: P has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Fixed)   
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.850339  0.9941 

Test critical values: 1% level  -3.548208  

 5% level  -2.912631  

 10% level  -2.594027  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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ตารางภาคผนวกที ่3 ผลการทดสอบ unit root  ดัชนีราคาผู้บริโภคทัว่ไป รายเดือน 
มถุินายน  2535 –   พฤษภาคม 2540 ณ ระดับ level  ( trend and intercept) 
 
 

Null Hypothesis: P has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Fixed)   
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.712743  0.2356 

Test critical values: 1% level  -4.124265  

 5% level  -3.489228  

 10% level  -3.173114  
     
     

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

     

 
 
 

ตารางภาคผนวกที ่4 ผลการทดสอบ unit root  ดัชนีราคาผู้บริโภคทัว่ไป รายเดือน 
มถุินายน  2535 –   พฤษภาคม 2540 ณ ระดับ First difference  ( none) 
 
 

Null Hypothesis: D(P) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Fixed)   
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.095874  0.0025 

Test critical values: 1% level  -2.606163  

 5% level  -1.946654  

 10% level  -1.613122  
     
     

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

 
 
 
 
 



 73 

ตารางภาคผนวกที ่5 ผลการทดสอบ unit root  ดัชนีราคาผู้บริโภคทัว่ไป รายเดือน 
มถุินายน  2535 –   พฤษภาคม 2540 ณ ระดับ First difference  ( intercept ) 
 
 
 

Null Hypothesis: D(P) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Fixed)   
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.432371  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.550396  

 5% level  -2.913549  

 10% level  -2.594521  
     
     

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

 
 
 
 

ตารางภาคผนวกที ่6 ผลการทดสอบ unit root  ดัชนีราคาผู้บริโภคทัว่ไป รายเดือน 
มถุินายน  2535 –   พฤษภาคม 2540 ณ ระดับ First difference  ( trend and intercept) 
 
 

Null Hypothesis: D(P) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Fixed)   
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.672173  0.0001 

Test critical values: 1% level  -4.127338  

 5% level  -3.490662  

 10% level  -3.173943  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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ตารางภาคผนวกที ่7 ผลการทดสอบ unit root  ปริมาณเงินในความหมายกว้าง (Broad 
Money) รายเดือน มถุินายน  2535 -  พฤษภาคม  2540 ณ ระดับ level  (none ) 
 
 
 

Null Hypothesis: M has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Fixed)   
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic  5.299825  1.0000 

Test critical values: 1% level  -2.605442  

 5% level  -1.946549  

 10% level  -1.613181  
     
     

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

     

 
 
 

ตารางภาคผนวกที ่8 ผลการทดสอบ unit root  ปริมาณเงินในความหมายกว้าง (Broad 
Money) รายเดือน มถุินายน  2535 -  พฤษภาคม  2540 ณ ระดับ level  (intercept ) 
 
 
 
 

Null Hypothesis: M has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Fixed)   
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.909913  0.9950 

Test critical values: 1% level  -3.548208  

 5% level  -2.912631  

 10% level  -2.594027  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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ตารางภาคผนวกที ่9 ผลการทดสอบ unit root  ปริมาณเงินในความหมายกว้าง (Broad 
Money) รายเดือน มถุินายน  2535 -  พฤษภาคม  2540 ณ ระดับ level  (trend and 
intercept ) 
 
 

Null Hypothesis: M has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Fixed)   
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.955844  0.6125 

Test critical values: 1% level  -4.124265  

 5% level  -3.489228  

 10% level  -3.173114  
     
     

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

 
 
 

ตารางภาคผนวกที ่10 ผลการทดสอบ unit root  ปริมาณเงินในความหมายกว้าง (Broad 
Money) รายเดือน มถุินายน  2535 -  พฤษภาคม  2540 ณ ระดับ First difference  
(none ) 
 
 

Null Hypothesis: D(M) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Fixed)   
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.312024  0.0213 

Test critical values: 1% level  -2.606163  

 5% level  -1.946654  

 10% level  -1.613122  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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ตารางภาคผนวกที ่11 ผลการทดสอบ unit root  ปริมาณเงินในความหมายกว้าง (Broad 
Money) รายเดือน มถุินายน  2535 -  พฤษภาคม  2540 ณ ระดับ First difference  
(intercept ) 
 
 
 

Null Hypothesis: D(M) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Fixed)   
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.218554  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.550396  

 5% level  -2.913549  

 10% level  -2.594521  
     
     

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

 
 
 
 

ตารางภาคผนวกที ่12 ผลการทดสอบ unit root  ปริมาณเงินในความหมายกว้าง (Broad 
Money) รายเดือน มถุินายน  2535 -  พฤษภาคม  2540 ณ ระดับ First difference  
(trend and intercept ) 
 
 

Null Hypothesis: D(M) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Fixed)   
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.343487  0.0003 

Test critical values: 1% level  -4.127338  

 5% level  -3.490662  

 10% level  -3.173943  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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ตารางภาคผนวกที ่13 ผลการทดสอบ unit root  ดชันีราคาผู้บริโภคทัว่ไป รายเดือน 
มกราคม 2550 – ธันวาคม 2554 ณ ระดับ level  ( none) 
 
 

Null Hypothesis: P has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Fixed)   
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic  1.529732  0.9677 

Test critical values: 1% level  -2.605442  

 5% level  -1.946549  

 10% level  -1.613181  
     
     

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

 
 

ตารางภาคผนวกที ่14 ผลการทดสอบ unit root  ดชันีราคาผู้บริโภคทัว่ไป รายเดือน 
มกราคม 2550 – ธันวาคม 2554 ณ ระดับ level  ( intercept) 
 
 

Null Hypothesis: P has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Fixed)   
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.545802  0.5035 

Test critical values: 1% level  -3.548208  

 5% level  -2.912631  

 10% level  -2.594027  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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ตารางภาคผนวกที ่15 ผลการทดสอบ unit root  ดชันีราคาผู้บริโภคทัว่ไป รายเดือน  
มกราคม  2550 – ธันวาคม 2554 ณ ระดับ level  (with trend and  intercept) 
 
 

Null Hypothesis: P has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Fixed)   
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.758029  0.2184 

Test critical values: 1% level  -4.124265  

 5% level  -3.489228  

 10% level  -3.173114  
     
     

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

 
 

ตารางภาคผนวกที ่16 ผลการทดสอบ unit root  ดชันีราคาผู้บริโภคทัว่ไป รายเดือน 
มกราคม 2550 – ธันวาคม 2554 ณ ระดับ First difference  (none) 
 
 

Null Hypothesis: D(P) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Fixed)   
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.539608  0.0006 

Test critical values: 1% level  -2.606163  

 5% level  -1.946654  

 10% level  -1.613122  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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ตารางภาคผนวกที ่17 ผลการทดสอบ unit root  ดชันีราคาผู้บริโภคทัว่ไป รายเดือน 
มกราคม 2550 -  ธันวาคม 2554 ณ ระดับ First difference  (intercept ) 
 
 

Null Hypothesis: D(P) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Fixed)   
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.776417  0.0053 

Test critical values: 1% level  -3.550396  

 5% level  -2.913549  

 10% level  -2.594521  
     
     

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

 
 

ตารางภาคผนวกที ่18 ผลการทดสอบ unit root  ดชันีราคาผู้บริโภคทัว่ไป รายเดือน 
มกราคม 2550 – ธันวาคม 2554 ณ ระดับ First difference  (with trend and intercept ) 
 
 
 

Null Hypothesis: D(P) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Fixed)   
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.750193  0.0268 

Test critical values: 1% level  -4.127338  

 5% level  -3.490662  

 10% level  -3.173943  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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ตารางภาคผนวกที ่19 ผลการทดสอบ unit root  ปริมาณเงินในความหมายกว้าง (Broad 
Money) รายเดือน  มกราคม 2550 – ธันวาคม 2554 ณ ระดับ level  (none ) 
 
 

Null Hypothesis: M2 has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Fixed)   
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic  4.007081  1.0000 

Test critical values: 1% level  -2.605442  

 5% level  -1.946549  

 10% level  -1.613181  
     
     

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

     

 
 

ตารางภาคผนวกที ่20 ผลการทดสอบ unit root  ปริมาณเงินในความหมายกว้าง (Broad 
Money) รายเดือน มกราคม  2550 – ธันวาคม 2554 ณ ระดับ level  (intercept ) 
 
 

Null Hypothesis: M2 has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Fixed)   
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic  2.473737  1.0000 

Test critical values: 1% level  -3.548208  

 5% level  -2.912631  

 10% level  -2.594027  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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ตารางภาคผนวกที ่21 ผลการทดสอบ unit root  ปริมาณเงินในความหมายกว้าง (Broad 
Money) รายเดือน มกราคม 2550 – ธันวาคม 2554 ณ ระดับ level  (with trend and 
intercept ) 
 
 

Null Hypothesis: M2 has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Fixed)   
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.361339  0.9868 

Test critical values: 1% level  -4.124265  

 5% level  -3.489228  

 10% level  -3.173114  
     
     

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

 
 

ตารางภาคผนวกที ่22 ผลการทดสอบ unit root  ปริมาณเงินในความหมายกว้าง (Broad 
Money) รายเดือน มกราคม 2550 – ธันวาคม 2554 ณ ระดับ First difference  (non ) 
 
 

Null Hypothesis: D(M2) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Fixed)   
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.096632  0.0356 

Test critical values: 1% level  -2.606163  

 5% level  -1.946654  

 10% level  -1.613122  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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ตารางภาคผนวกที ่23 ผลการทดสอบ unit root  ปริมาณเงินในความหมายกว้าง (Broad 
Money) รายเดือน มกราคม 2550 – ธันวาคม 2554 ณ ระดับ First difference 
(intercept ) 
 
 
 

Null Hypothesis: D(M2) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Fixed)   
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.259156  0.0216 

Test critical values: 1% level  -3.550396  

 5% level  -2.913549  

 10% level  -2.594521  
     
     

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

 
 
 

ตารางภาคผนวกที ่24 ผลการทดสอบ unit root  ปริมาณเงินในความหมายกว้าง (Broad 
Money) รายเดือน มกราคม 2550 – ธันวาคม 2554 ณ ระดับ First difference  (with 
trend and intercept ) 
 
 
 

Null Hypothesis: D(M2) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Fixed)   
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.030175  0.0130 

Test critical values: 1% level  -4.127338  

 5% level  -3.490662  

 10% level  -3.173943  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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ตารางภาคผนวกที ่25 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์โดยวธิี OLS ระหว่าง ดชันีราคา
ผู้บริโภคกบัปริมาณเงินในความหมายกว้าง มถุินายน 2535 – พฤษภาคม 2540 
 
Dependent Variable: P   

Method: Least Squares   

Date: 10/17/12   Time: 00:04   

Sample: 1 60    

Included observations: 60   
     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 42.61293 0.345150 123.4620 0.0000 

M 8.29E-06 1.19E-07 69.66301 0.0000 
     
     

R-squared 0.988190     Mean dependent var 66.15467 

Adjusted R-squared 0.987986     S.D. dependent var 4.960450 

S.E. of regression 0.543707     Akaike info criterion 1.651953 

Sum squared resid 17.14581     Schwarz criterion 1.721764 

Log likelihood -47.55858     Hannan-Quinn criter. 1.679260 

F-statistic 4852.936     Durbin-Watson stat 0.621179 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 
 

ตารางภาคผนวกที ่26 ผลการทดสอบดุลยภาพระยะยาว (cointegration)                    
โดยที ่ปริมาณเงินเป็นตัวแปรอสิระ(M)  และดัชนีเงินเฟ้อเป็นตัวแปรตาม(P) 
 
 
 

Null Hypothesis: RESID01 has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Fixed)   
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.293623  0.0014 

Test critical values: 1% level  -2.605442  

 5% level  -1.946549  

 10% level  -1.613181  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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ตารางภาคผนวกที ่27 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์โดยวธิี OLS ระหว่าง ดชันีราคา
ผู้บริโภคกบัปริมาณเงินในความหมายกว้าง มกราคม 2550- ธันวาคม 2554 
 
 

Dependent Variable: P   

Method: Least Squares   

Date: 09/16/12   Time: 11:23   

Sample: 1 60    

Included observations: 60   
     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 76.86023 1.993289 38.55951 0.0000 

M2 2.78E-06 1.89E-07 14.73844 0.0000 
     
     

R-squared 0.789261     Mean dependent var 105.9953 

Adjusted R-squared 0.785627     S.D. dependent var 4.279051 

S.E. of regression 1.981217     Akaike info criterion 4.238065 

Sum squared resid 227.6629     Schwarz criterion 4.307877 

Log likelihood -125.1420     Hannan-Quinn criter. 4.265372 

F-statistic 217.2217     Durbin-Watson stat 0.214577 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     

 
 

ตารางภาคผนวกที ่28 ผลการทดสอบดุลยภาพระยะยาว (cointegration)                    
โดยที ่ปริมาณเงิน(M) เป็นตัวแปรอสิระดัชนีเงินเฟ้อทัว่ไป(P) เป็นตัวแปรตาม 
 
 

Null Hypothesis: RESID01 has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Fixed)   
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.013420  0.0032 

Test critical values: 1% level  -2.605442  

 5% level  -1.946549  

 10% level  -1.613181  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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ตารางภาคผนวกที ่29 ผลทดสอบ causality (lag 2 ) ในช่วงก่อนวกิฤติ มถุินายน  2535 –   
พฤษภาคม 2540 
 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 10/17/12   Time: 00:18 

Sample: 1 60  

Lags: 2   
    
    

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
    

 P does not Granger Cause M  58  6.64260 0.0027 

 M does not Granger Cause P  2.26106 0.1142 
    
    

 
 
 
 

ตารางภาคผนวกที ่30 ผลทดสอบ causality (lag 2) ในช่วงหลงัวกิฤติ มกราคม 2550- 
ธันวาคม 2554 
 
 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 09/23/12   Time: 11:21 

Sample: 1 60  

Lags: 2   
    
    

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
    

 P does not Granger Cause M2  58  0.99587 0.3762 

 M2 does not Granger Cause P  3.75507 0.0298 
    
    

 
 

 
 
 
 

 


