
  

บทที่ 2  
ทฤษฎี และผลงานการศึกษาที่เกี่ยวของ 

 
2.1  ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 

 
2.1.1 ทฤษฎีปริมาณเงินอยางหยาบ(The crude Quantity Theory of money) 

                    ทฤษฎีปริมาณเงินอยางหยาบนี้เนนบทบาทของเงินในฐานะทําหนาท่ีเปนส่ือกลางใน
การแลกเปล่ียน โดยมีขอสมมติวา คนมิไดมีความตองการเงินเพื่อตัวของมันเองหรือเพื่อการสะสม
มูลคา แตตองการเพราะเงินมีอํานาจซ้ือ ดังนั้น การท่ีปริมาณเงินเพิ่มข้ึน จึงทําใหระดับราคาเพ่ิมข้ึน
ในสัดสวนเดียวกันเพราะทําใหคนมีอํานาจซ้ือเพิ่มข้ึน และมีอุปสงคตอสินคาเพิ่มข้ึน 

โดยความคิดท่ีวาการเพ่ิมปริมาณเงินจะทําใหคาของเงินลดลง หรืออีกนัยหนึ่งทําใหระดับ
ราคาเพ่ิมข้ึนนั้น เร่ิมมาจากชาวฝร่ังเศส ช่ือ ฌอง โบเด็ง (Jean Bodin) โดยมีสถานการณท่ีสนับสนุน
แนวความคิดนี้ก็คือ ในระหวางคริสตศตวรรษท่ี 16 นั้นโลหะมีคาตางๆ เปนจํานวนมาก โดยเฉพาะ
โลหะเงินไดหล่ังไหลจากอาณานิคมในประเทศสเปนเขาสูประเทศตางๆ ในยุโรป ในระยะเดียวกัน
นั้น ก็ไดมีการเพิ่มข้ึนของราคาสินคาและคาแรงท้ังยุโรป ในสมัยนั้นยังไมมีการใชเงินกระดาษ 
ดังนั้นโลหะมีคาท่ีหล่ังไหลเขาสูยุโรปน้ีถูกนําไปทําเหรียญกษาปณ ทําใหปริมาณเงินเพิ่มข้ึน
โดยตรงซึ่งทําใหคาของเงินลดลง และนักเศรษฐศาสตรรุนหลังท่ีไดสนับสนุนแนวความคิดนี้ ท่ี
สําคัญไดแก เดวิด ฮูม   อดัม สมิธ  เดวิด ริคารโด  และจอหน สจวต มิลล  

แมวาทฤษฎีปริมาณเงินอยางหยาบจะดูวาเปนทฤษฎีท่ีงายท่ีระบุความสัมพันธระหวาง
ปริมาณเงินกับระดับราคาในลักษณะตรงไปตรงมา กลาวคือ การเพิ่มปริมาณเงินจะทําใหระดับราคา
เพิ่มข้ึนโดยไดสัดสวนกัน แตการท่ีความสัมพันธจะเปนไปในลักษณะนี้ไดหมายความวาส่ิงอ่ืนๆ 
จะตองคงท่ี ซ่ึงในประเด็นนี้นักทฤษฎีปริมาณเงินอยางหยาบมิไดอธิบายไวชัดเจนวาความสัมพันธ
ดังกลาวอยูภายใตขอสมมติเชนไร ดังนั้น ถาปริมาณเงินเปล่ียนแปลงไปโดยท่ีในขณะเดียวกันอัตรา
การหมุนเวียนของเงินก็เปล่ียนแปลงไปดวย ระดับราคาก็ไมจําเปนตองเปล่ียนแปลงไปในสัดสวน
เดียวกันกับการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน อันท่ีจริงแลว มิไดมีขอความใดในทฤษฎีปริมาณเงินท่ี
แสดงวาอัตราการหมุนเวียนของเงินจะตองคงท่ี เนื่องจากความไมชัดเจนของทฤษฎีปริมาณเงิน
อยางหยาบดังกลาว นักเศรษฐศาสตรตอๆ มาจึงพยายามขยายความและพัฒนาทฤษฎีปริมาณเงิน
จนกระท่ังปรากฏเปนรูปแบบตางๆ  
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   2.1.2 ทฤษฎีปริมาณเงินของเออรวิง ฟชเชอร 
                       เออรวิง ฟชเชอร แหงมหาวิทยาลัยเยล สหรัฐอเมริกาไดพยายามอธิบายความสัมพันธ
ระหวางปริมาณเงินกับกระแสของการใชจายในรูปของตัวเงิน ถาหากเงินสงผลกระทบตอระบบ
เศรษฐกิจโดยกอใหเกิดผลกระทบตอการใชจาย ปจจัยท่ีเกี่ยวของท่ีควรนําเขามาพิจารณาในการ
วิเคราะหดวย ก็คือ เคร่ืองวัดวาเงินแตละหนวยถูกใชหมุนเวียนเปล่ียนมือไปเปนจํานวนกี่คร้ังใน
รอบระยะเวลาที่พิจารณา ปจจัยดังกลาวก็คืออัตราการหมุนเวียนของเงิน (velocity of money) โดย
ใหความสนใจกับปจจัยท่ีกําหนดอัตราการหมุนเวียนของเงินท้ังในระยะยาวและระยะส้ันหรือ
ในชวงระยะเวลาของการปรับตัว จากการพิจารณาปจจัยตางๆ ท่ีเปนเคร่ืองกําหนดอัตราการ
หมุนเวียนของเงินในระยะยาวแลว ฟชเชอรเห็นวาอัตราการหมุนเวียนของเงินนาจะมีเสถียรภาพสูง 
และแมฟชเชอรจะเห็นวาปจจัยเหลานี้อาจเปล่ียนแปลงได แตก็คิดวาการเปล่ียนแปลงจะเปนไป
อยางชาๆ      ฟชเชอรไดสรางสมการการแลกเปล่ียนเพื่ออธิบายความสัมพันธระหวางปริมาณเงิน
กับกระแสของการใชจายรูปของตัวเงิน ดังนี้ (ชมเพลิน จันทรเรืองเพ็ญ, 2538: 57-58) 
 

MVT=PTT                                                                             (2.1) 
  

โดยท่ี     M  คือ ปริมาณเงิน 
 PT คือ ดัชนีราคาของรายการแลกเปล่ียนทุกชนิดในระยะเวลาหนึ่ง 
 VT คือ อัตราการหมุนเวียนของเงินหรือจํานวนคร้ังท่ีเงินแตละหนวยโดย 

   เฉล่ียถูกใชในในรายการแลกเปล่ียนทุกชนิดในระยะเวลาหนึ่ง  
ซ่ึง VT= PTT/M 

  T  คือ ดัชนีปริมาณของรายการแลกเปล่ียนทุกชนิดในระยะเวลาหนึ่ง 
 

นั่นคือมูลคามวลรวมของการซ้ือท้ังหมดยอมเทากับมูลคารวมของการขายท้ังหมดท่ีเกิดข้ึน
ในงวดเวลาเดียวกันเทานั้น จึงเรียกสมการขางตนไดวา สมการการแลกเปล่ียนในรูปแบบรายการ
แลกเปล่ียน (The Equation of Exchange: The Transaction Approach) 

ตามสมการแลกเปล่ียนขางตน แมวาจะมีการเปล่ียนแปลงในตัวแปรใดตัวแปรหนึ่งสมการ
แลกเปล่ียนก็ยังคงเปนความจริงอยู โดยท่ีจะตองมีตัวแปรอยางนอยหนึ่งตัวในสมการท่ีเปล่ียนแปลง
ไป เพื่อยังคงทําใหท้ังสองดานของสมการเทากัน แตสมการดังกลาวมิไดบอกใหทราบวาตัวแปรใด
เปนสาเหตุท่ีทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงหรือตัวแปรใดเปนผลของการเปล่ียนแปลงและมิไดช้ีใหเห็น
วาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามอยูในรูปแบบใด  ดังนั้นสมการการ



 
 

 

6 

แลกเปล่ียนจึงมิใชเปนทฤษฎี แตแมวาสมการแลกเปล่ียนจะไมใชทฤษฎีแตก็ไดใหเคร่ืองมือท่ีสําคัญ
สําหรับการวิเคราะหบทบาทของเงินท่ีมีตอกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 

สมการการแลกเปล่ียนขางตนช้ีใหเห็นวา ถาปริมาณเงินเปล่ียนแปลงไป ส่ิงท่ีจะตอง
เปล่ียนแปลงไปคือ 

1) อัตราการหมุนเวียนของเงิน (VT) จะตองเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงขามกับ
การเปล่ียนแปลงปริมาณเงิน 

2) มูลคารวมของการขายท้ังหมด (PTT)  จะตองเปล่ียนแปลงไปในทางเดียวกันกับ
การเปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน ดังนั้น  PT หรือ T หรือท้ัง PT และ T จะตองเปล่ียนแปลง
ไปในทางเดียวกับการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน 

 
    ปจจัยท่ีกําหนดตัวแปรตางๆ ในสมการการแลกเปล่ียน 
    1) ปริมาณเงิน (M)  เนื่องจากสมการการแลกเปล่ียนเนนเร่ืองการ
แลกเปล่ียนระหวางเงินกับสินคา จึงเปนการเหมาะสมท่ีจะใหคําจํากัดความของปริมาณเงิน
โดยพิจารณาหนาท่ีของเงินในฐานะเปนส่ือกลางในการแลกเปล่ียน  
    2) อัตราการหมุนเวียนของเงิน (VT)  อัตราการหมุนเวียนของเงินหมายถึง
จํานวนคร้ังท่ีเงินแตละหนวยโดยเฉล่ียแลวถูกใชไปในรายการแลกเปล่ียนทุกชนิดใน
ระยะเวลาหน่ึง ฟชเชอรใหความสนใจตอปจจัยท่ีกําหนดอัตราการหมุนเวียนของเงินท้ังใน
ระยะส้ันและระยะยาว  ตามความเห็นของฟชเชอร ปจจัยในระยะยาวคือปจจัยทางดาน
พฤติกรรมและปจจัยทางดานสถาบันซ่ึงแบงออกไดเปนสามประเภทคือ นิสัยของประชาชน 
ระบบการชําระเงินในสังคม และปจจัยอ่ืนๆ ไดแก ความหนาแนนของประชากร และความ
รวดเร็วของการคมนาคม การเปล่ียนแปลงของปจจัยเหลานี้จะทําใหอัตราการหมุนเวียนของ
เงินเปล่ียนแปลงไป อยางไรก็ตาม เนื่องจากปจจัยทางดานพฤติกรรมและปจจัยทางดาน
สถาบันเหลานี้เปล่ียนแปลงคอนขางนอยมากในระยะส้ัน อัตราการหมุนเวียนของเงินจึง
คอนขางคงท่ี 

    3) ระดับราคา (PT)  ระดับราคาหมายถึง ระดับราคาเฉล่ียของรายการ
แลกเปล่ียนทุกชนิดท่ีเกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจในระยะเวลา 1 ป โดยท่ัวไปแลวเปนการ
ยากท่ีจะคํานวณดัชนีราคาของรายการแลกเปลี่ยน ท้ังนี้เนื่องจากรายการแลกเปล่ียน
ครอบคลุมการแลกเปล่ียนทุกชนิดท่ีเกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงมีท้ังการแลกเปล่ียน
สินคาและบริการ สินทรัพยทางการเงิน และสินทรัพยอ่ืนๆ ดังนั้นจึงเปนการยากท่ีจะหา
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ตัวแทนท่ีเหมาะสมของรายการแลกเปล่ียนข้ึนมาชุดหนึ่งเพื่อใชในการคํานวณรวมท้ัง
กําหนดน้ําหนักความสําคัญของรายการแลกเปล่ียนตางๆ 
     4) ปริมาณของรายการแลกเปล่ียน (T)  ในความหมายกวาง รายการ
แลกเปล่ียนท่ีเกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจมิไดรวมเฉพาะสินคาและบริการท่ีผลิตข้ึนในงวด
เวลาท่ีพิจารณาเทานั้น แตยังรวมสินคาและบริการท่ีผลิตข้ึนในงวดกอน สินทรัพยทาง
การเงิน เชน หุน พันธบัตร ฯลฯ และสินทรัพยอ่ืนๆ อีกดวย 

 
2.1.3 ทฤษฎีปริมาณเงินของเคมบริดจ 
          อัลเฟรด มารแชลล (Alfred Marshall) และ เอ.ซี. พิกูว (A.C. Pigou) นัก

เศรษฐศาสตรของมหาวิทยาลัยเคมบริดจ ไดเสนอทฤษฎีปริมาณเงินของเคมบริดจ หรือ ทฤษฎี
ปริมาณเงินในรูปของความตองการถือเงิน  ทฤษฎีปริมาณเงินของเคมบริดจใหความสนใจในการ
วิเคราะหปจจัยท่ีกําหนดความตองการถือเงินของประชาชนในระบบเศรษฐกิจ ทฤษฎีปริมาณเงินใน
รูปแบบนี้จึงเกี่ยวของกับปจจัยท่ีกําหนดความตองการถือเงิน ไดแก 
   1) อรรถประโยชนของเงิน  ในทัศนะของนักเศรษฐศาสตรสํานักเคมบริดจนั้น เงินมี
อรรถประโยชนดวยเหตุผลสองประการคือ ประการแรก เงินเปนส่ิงท่ีเปนท่ียอมรับกันโดยท่ัวไปใน
การใชเปนส่ือกลางในการแลกเปล่ียน ประการท่ีสอง การถือเงินทําใหคนมีความพรอมท่ีจะเผชิญ
กับสถานการณในอนาคตซ่ึงมีความไมแนนอนไดดีกวาท่ีจะไมถือเงิน ซ่ึงนักเศรษฐศาสตร
สํานักเคมบริดจเห็นวาวัตถุประสงคในการถือเงินก็เพื่อไวจับจายใชสอยเปนสําคัญ 

2) ลักษณะของงบประมาณ  เมื่อเงินใหอรรถประโยชนแกผูถือเงินดังกลาวขางตน ปจจัยท่ี
กําหนดวาคนโดยท่ัวไปในสังคมจะถือเงินมากนอยเทาใดในขณะใดขณะหน่ึงก็คือ ลักษณะ
งบประมาณท่ีแตละบุคคลมีอยู และตนทุนคาเสียโอกาสของการถือเงิน หรืออาจกลาวไดวานัก
เศรษฐศาสตรสํานักเคมบริดจเห็นวาท้ังรายไดและทรัพยสินเปนเคร่ืองกําหนดปริมาณเงินท่ีคน
โดยท่ัวไปในสังคมตองการถือ 

3) ตนทุนคาเสียโอกาสของการถือเงิน  นอกเหนือจากรายไดและทรัพยสินแลว ปริมาณเงิน
ท่ีคนตองการถือยังข้ึนอยูกับตนทุนคาเสียโอกาสของการถือเงินเม่ือเปรียบเทียบกับการถือสินทรัพย
อ่ืนๆ ในการถือเงินนั้น นักเศรษฐศาสตรสํานักเคมบริดจเห็นวา ปจจัยท่ีแสดงถึงตนทุนคาเสียโอกาส
ของการถือเงิน ประกอบดวยอัตราดอกเบ้ีย อัตราผลตอบแทนของทุนท่ีแทจริง และอัตราเฟอท่ี
คาดคะเน  
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4) ปจจัยอ่ืนๆ  ท่ีมีอิทธิพลตอความตองการถือเงินตามทัศนะของนักเศรษฐศาสตร
สํานักเคมบริดจ อาทิ นิสัยของประชาชน ระบบการชําระเงินในส่ิงท่ีใชทดแทนเงิน ความหนาแนน
ของประชากร ระบบการคมนาคม ระดับความเช่ือม่ันของประชาชนตอสถานการณในอนาคต  

 ตามแนวคิดของมารแชลล มีความเห็นวาบุคคลจะถือเงินไวจํานวนหนึ่งเพื่อความสะดวก
ในการใชจาย และเพื่อมิใหเกิดปญหาขาดสภาพคลอง สวนพิกูวมีแนวคิดวา การถือเงินไวไม
กอใหเกิดผลตอบแทน ไมเหมือนการถือหลักทรัพยหรือพันธบัตร ดังนั้น บุคคลจะถือเงินไวจํานวน
เทาท่ีเหมาะสมท่ีจะทําใหสามารถใชจายตามพันธะผูกพันไดเทานั้น ซ่ึงตามแนวคิดของนัก
เศรษฐศาสตรเคมบริดจ จํานวนเงินท่ีเหมาะสมที่บุคคลตองการถือไวนี้จะเปนสัดสวนของรายได 
เม่ือกลาวในแงของสวนรวมก็คือ ปริมาณเงินท่ีเหมาะสมท่ีประชาชนตองการถือไวจะเปนสัดสวน
ของรายไดประชาชาติ หรือเขียนในรูปสมการได ดังนี้ 
 

ykPM D =      (2.2) 

 
โดยท่ี  DM  = ปริมาณเงินท่ีประชาชนตองการถือไว 
  P  = ระดับราคา 

   y  = ผลผลิตท่ีแทจริง 
k  = สัดสวนของรายไดท่ีเปนตัวเงินท่ีประชาชนตองการถือไว 

  
คาของ k  ข้ึนอยูกับคาของผลตอบแทนของทุน และผลตอบแทนของสินคา ซ่ึงพิกูวมีขอ

สมมติวาคงท่ี แตถาหากมีการเปล่ียนแปลงในคาของปจจัยท้ังสองนี้ คาของ k  ก็จะเปล่ียนแปลงไป 
ดวยขอสมมติตางๆ นี้ ความสัมพันธในสมการนี้จึงมีลักษณะเปนความสัมพันธระยะส้ัน 
 ในภาวะดุลยภาพ ปริมาณเงินท่ีคนถืออยูจริงและปริมาณเงินท่ีคนตองการถือจะตองเทากัน
หรือกลาวอีกอยางหนึ่ง ก็คือ ความตองการถือเงินเทากับอุปทานของเงิน  
 
   DM  =      M       (2.3) 

 

หรือ   yPkM =        (2.4) 
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 เม่ือคา k  และ y  มีคาคงที่ ระดับราคาจึงมีความสัมพันธกับปริมาณเงิน กลาวคือ ปริมาณ
เงินจะเปนตัวกําหนดระดับราคา การเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินจะมีผลทําใหระดับราคา
เปล่ียนแปลงไปดวย 
 

2.1.4 แบบจําลองความพึงพอใจในสภาพคลอง (The Liquidity-Preference Model) 
         แบบจําลองนี้มีตัวแปรภายนอกคือ รายไดของประชาชน ระดับราคาสินคาและบริการ 

อุปทานของเงิน  สวนตัวแปรภายในคือ อุปสงคของเงิน ซ่ึงข้ึนอยูกับการใชจายของประชาชนและ
อัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงิน โดยในแบบจําลองนี้ปริมาณเงินหรืออุปทานของเงินข้ึนอยูกับการ
กําหนดของธนาคารกลาง และความตองการถือเงินหรืออุปสงคของเงินข้ึนอยูกับอัตราดอกเบ้ียท่ี
เปนตัวเงิน และระดับรายได (โดยสมมติใหมีอัตราดอกเบ้ียในระบบเศรษฐกิจเพียงอยางเดียวเทานั้น 
ซ่ึงในความเปนจริงแลวมีอัตราดอกเบ้ียหลายประเภท) หากอัตราดอกเบ้ียสูง ความตองการถือเงินจะ
ตํ่า (เนื่องจากตนทุนคาเสียโอกาสสูง) และหากระดับรายไดสูง ความตองการถือเงินจะสูงตามไป
ดวย   

 
รูปท่ี 2.1  แสดงจุดดุลยภาพของอุปสงคของเงินและอุปทานของเงินกับอัตราดอกเบ้ีย 

 

 

i 
MS 

MD 

M1 

i1 

M 
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อัตราดอกเบี้ยท่ีสูงทําใหความสามารถในการซ้ือลดลง  เสนอุปสงคของเงิน(MD) จึงมี
ลักษณะลาดลงจากซายมาขวา โดยความลาดชันของเสนอุปสงคของเงินจะขึ้นอยูกับความยืดหยุน
ของความตองการถือเงินกับอัตราดอกเบี้ยท่ีเปนตัวเงิน หากอัตราการเปล่ียนแปลงความตองการถือ
เงินเปล่ียนไปมากกวาอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียแลว เสนอุปสงคของเงินจะมีลักษณะ
คอนขางลาดมาก(มีความชันนอย)  ตัวแปรอ่ืนๆ ท่ีสงผลกระทบตออุปสงคของเงินคือ รายไดและ
ระดับราคาสินคาและบริการ นั่นคือ เม่ือประชาชนมีรายไดเพิ่มข้ึนหรือราคาสินคาเพิ่มข้ึน  การใช
จายจะเพิ่มข้ึนตาม ดังนั้นใหอุปสงคของเงินเพิ่มข้ึน เสนอุปสงคของเงินจะเล่ือนไปทางขวา และ
เปนไปในทางตรงขามในกรณีประชาชนมีรายไดลดลงหรือราคาสินคาลดลง 

ในดานอุปทานของเงิน(MS) นั้น ธนาคารกลางจะกําหนดปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจตาม
ความเหมาะสมของระบบเศรษฐกิจนั้นๆ เสนอุปทานของเงินจึงมีลักษณะเปนเสนตรงต้ังฉากกับ 
แกนนอน นั่นคืออัตราดอกเบ้ียไมสงผลตออุปทานของเงิน 

จากรูปท่ี 2.1  จุดดุลยภาพของอุปสงคและอุปทานของเงินคือท่ีระดับอัตราดอกเบี้ย  i1 
ปริมาณเงิน  M1  หากอัตราดอกเบ้ียไมอยูในดุลยภาพแลวจะมีกลไกในการปรับตัวจนในท่ีสุดอัตรา
ดอกเบ้ียจะมาอยูท่ีระดับอัตราดอกเบ้ียดุลยภาพ เชน หากอัตราดอกเบ้ียอยูในระดับท่ีสูงกวา i1 
อุปสงคของเงินจะนอยกวาอุปทานของเงินท่ีมีอยูในระบบเศรษฐกิจ เนื่องจากอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงจะ
ทําใหประชาชนไมถือเงินสด เนื่องจากตนทุนคาเสียโอกาสสูงจึงหันมาถือพันธบัตรแทน จนราคา
พันธบัตรสูงข้ึน  สงผลใหอัตราดอกเบ้ียลดลงมาสูอัตราดอกเบ้ียดุลยภาพในท่ีสุด 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 

11 

รูปท่ี 2.2  แสดงผลกระทบจากการเพิม่อุปทานของเงินตออุปสงคของเงิน 

 
 จากรูปท่ี 2.2  แสดงผลกระทบจากการเพ่ิมอุปทานของเงิน โดยใหเดิมดุลยภาพอยูท่ีเสน
อุปสงคของเงิน (MD) ตัดกับเสนอุปทานของเงิน (M1

S) คือ ณ ระดับ ระดับอัตราดอกเบ้ีย  i1 ปริมาณ
เงิน  M1  การเพิ่มของปริมาณเงินจาก M1

S เปน M2
S ทําใหอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินลดลง จาก i1 

เปน i2 สงผลใหอุปสงคของเงินเพิ่มข้ึนจาก M1 เปน M2 ซ่ึงตามแบบจําลองนี้ผลจากการเปล่ียนแปลง
ปริมาณเงินทําใหอัตราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงนั้น ถูกมองวาเปนผลกระทบระยะส้ันท่ีสําคัญของ
นโยบายการเงินของธนาคารกลางท้ังนโยบายการเงินแบบผอนคลาย และแบบเครงครัด  
 แบบจําลองนี้สามารถนําไปวิเคราะหผลกระทบของการเปล่ียนแปลงราคาสินคาและบริการ 
โดยเม่ือระดับราคาสินคาเพิ่มข้ึน ประชาชนจะตองการถือเงินมากข้ึนเพื่อใชในการซ้ือสินคาใน
ปริมาณเทาเดิม ดังนั้น การเพิ่มของระดับราคาสินคาจะนําไปสูอุปสงคของเงินท่ีเพิ่มข้ึน ประชาชน
จะตองการจํานวนเงินมากข้ึนเปนสัดสวนเดียวกับการเพ่ิมของราคาสินคา เชนหากราคาเพ่ิมข้ึนเปน 
2 เทา แลวความตองการถือเงินก็จะมากข้ึนเปนสัดสวน 2 เทาเชนกัน จึงสรุปไดวาอุปสงคของเงิน
ของเงินจะแปรผันเปนสัดสวนเดียวกับระดับราคาสินคา สามารถแสดงความสัมพันธดังกลาวไดดัง
สมการ 
 

MD = P  m(Y,i)     (2.5) 
 
 

i 
M1

S 

MD 

M1 

i1 

M 

M2
S 

M2 

i2 
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โดยท่ี MD  คือ อุปสงคของเงิน 
 P     คือ  ระดับราคา 
 Y     คือ  รายได 
 i      คือ  อัตราดอกเบ้ีย 
 

รูปท่ี 2.3 แสดงผลกระทบจากรายไดท่ีเพิ่มข้ึน 

 
 จากรูปท่ี 2.3  แสดงผลกระทบของการเพิ่มอุปสงคของเงินอันมีสาเหตุมาจากรายไดท่ี
เพิ่มข้ึน ซ่ึงรายไดท่ีเพิ่มมากข้ึนนี้ทําใหประชาชนมีความตองการใชจายมากข้ึน อุปสงคของเงินจึง
มากข้ึน จากเสน M1

D เปนเสน M2
D  ในขณะท่ีอุปทานของเงินเทาเดิมคือ M1  ทําใหอัตราดอกเบ้ีย

เพิ่มสูงข้ึนจาก จาก i1 เปน i2  
  สามารถสรุปแบบจําลองความพึงพอใจในสภาพคลองไดดังนี้ 

1) อัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินเปนตัวแปรภายในโดยการพิจารณาท้ังดานอุปสงคของเงิน
และอุปทานของเงิน 

2) การเพิ่มอุปทานของเงินเปนสาเหตุท่ีทําใหอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินลดลง และการลด
อุปทานของเงินเปนสาเหตุใหอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินเพิ่มข้ึน 

i 
MS 

M1
D 

M1 

i1 

M 

i2 

M2
D 
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3) ในชวงเศรษฐกิจเจริญรุงเรืองนั้น ประชาชนมีรายไดเพิ่ม ความตองการใชจายเพิ่มข้ึน 
อุปสงคของเงินเพิ่มมากข้ึน ทําใหอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินเพิ่มข้ึน และเปนไปในทาง
ตรงกันขามในชวงเศรษฐกิจตกตํ่า 

4) อุปสงคของเงินท่ีเปนตัวเงินเปนสัดสวนกันกับราคาสินคาและบริการ  อุปสงคของเงิน
ท่ีแทจริงข้ึนอยูกับรายไดจริงท่ีเพิ่มข้ึน และอุปสงคของเงินมีความสัมพันธในทาง
ตรงกันขามกับอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงิน 

 
2.1.5 แบบจําลองพลวัตรของเงิน (The Dynamic Model of Money) 

 แบบจําลองความพึงพอใจในสภาพคลองนั้นเปนแบบจําลองท่ีอธิบายถึงการเปล่ียนแปลง
ของอุปสงคและอุปทานของเงินท่ีจุดหนึ่งในเวลาหนึ่งๆ ซ่ึงเปนแบบจําลองทางสถิติอันหนึ่งท่ีมี
สมมติฐานวาไมมีการเปล่ียนแปลงของตัวแปรตางๆ ในอนาคต ดังนั้นหากเราพิจารณาวามีการ
เปล่ียนแปลงของตัวแปรตางๆในอนาคตท้ังในระยะส้ันและระยะยาวแลว เราจะตองใชแบบจําลอง
พลวัตรของเงิน ซ่ึงเปนแบบจําลองท่ีพิจารณาถึงการเปล่ียนแปลงของตัวแปรในอนาคตดวย โดยมี
เหตุผลสําคัญสามประการคือ เหตุผลท่ีหนึ่ง คือ เงินเปนส่ิงรักษามูลคาและเปนส่ือกลางในการ
แลกเปล่ียน ในขณะท่ีพันธบัตรจะเปนส่ิงรักษามูลคาเทานั้น การที่ประชาชนจะเลือกถือระหวางเงิน
และพันธบัตรนั้น เราจะตองผนวกความสําคัญของเวลาเขาไวในแบบจําลองดวย  เหตุผลที่สอง คือ 
ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคท่ีสําคัญสองตัวแปรท่ีสงผลกระทบตอความกินดีอยูดีของประชาชนคือ 
อัตราเงินเฟอและอัตราดอกเบี้ยท่ีเปนตัวเงิน ซ่ึงตัวแปรท้ังสองนี้จะข้ึนอยูกับเวลา โดยอัตราเงินเฟอ
คือการเปล่ียนแปลงของราคาในสองชวงเวลา และอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินคือตนทุนของการกูยืม
ในชวงเวลาหนึ่งท่ีตองชําระคืนอีกชวงเวลาหนึ่ง และเหตุผลสุดทายคือ นักเศรษฐศาสตรไดคนพบ
วาตัวแปรทางเศรษฐกิจหลายๆ ตัวนั้นมีลักษณะท่ีสงผลในระยะส้ันและระยะยาว ซ่ึงเราจําเปนตอง
ใชแบบจําลองท่ีเกี่ยวของกับเวลามาวิเคราะหผลกระทบท่ีเกิดข้ึนท้ังในระยะส้ันและระยะยาว ใน
แบบจําลองพลวัตของเงินนั้น จะใหรายไดของประชาชน และราคาสินคาและบริการเปนตัวแปร
ภายใน โดยใหอุปทานของเงินเปนตัวแปรภายนอกเพียงตัวเดียว เนื่องจากตัวแปรดานราคาทุกตัวใน
ตลาดนั้นจะไดรับผลกระทบจากการตัดสินใจของประชาชนซ่ึงเปนปจจัยภายใน และมีตัวแปรท่ีเกิด
จากปจจัยภายในจํานวนมากท่ีมีผลตอการเปล่ียนแปลงอุปทานของเงิน 
 ในแบบจําลองพลวัตรใดๆ ก็ตามจะเร่ิมดวยระบบเศรษฐกิจในสภาวะคงตัวซ่ึงตัวแปรท่ี
สําคัญในแบบจําลองเปนตัวแปรคงท่ีหรือเติบโตในอัตราคงที่ สภาวะคงตัวนี้เปนดุลยภาพของ
แบบจําลองในระยะยาว ซ่ึงไดอธิบายส่ิงท่ีตัวแปรภายในในแบบจําลองจะสามารถสงผลไดหากตัว
แปรเหลานี้ไมถูกกระทบโดยตัวแปรอ่ืนๆ ในแบบจําลอง  การถูกกระทบกระเทือนของตัวแปรใดตัว
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แปรหนึ่งในแบบจําลองอยางรุนแรงนั้นสามารถสงผลกระทบตอตัวแปรอ่ืนๆ ไดท้ังในระยะส้ัน 
หรือในระยะยาวได เชน การเปล่ียนแปลงของตัวแปรในแบบจําลองตัวหนึ่งสามารถเปนสาเหตุทํา
ใหตัวแปรอ่ืนๆ เบ่ียงเบนไปจากคาดุลยภาพระยะสั้นหรือระยะยาว ในการวิเคราะหแบบจําลองพล
วัตรนั้น จะใหความสําคัญไปท่ีผลกระทบในดานตางๆ ท่ีจะนําไปสูการเปล่ียนแปลงตัวแปรทาง
เศรษฐกิจตางๆ โดยจะเร่ิมการวิเคราะหแบบจําลองพลวัตรโดยการหาสภาวะคงตัวกอน แลวจึง
กําหนดวาการกระทบดังกลาวจะสงผลตอแบบจําลองท้ังในระยะส้ันและระยะยาวอยางไร 

สมมติวามีประชาชนจํานวนมากในระบบเศรษฐกิจกําลังเลือกวาจะถือเงินหรือถือพันธบัตร
จํานวนเทาไหรเม่ือเวลาผานไป เพื่อทําใหราคาของสินคาและบริการเปนปจจัยภายใน เราจึงสราง
สมมติฐานข้ึนมาสามขอ คือ (1) ระดับราคาจะปรับตัวชาๆ เม่ืออุปทานของเงินเปล่ียนไป (2) ใน
ระยะยาวราคาจะเปลี่ยนไปเปนสัดสวนเดียวกับการเปล่ียนอุปทานของเงิน และ (3) ในระยะส้ัน 
การลดลงของอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินเปนสาเหตุใหประชาชนซ้ือสินคาและบริการมากข้ึนกวาท่ี
พวกเขาจะซ้ือ ดังนั้นการใชจายและรายไดของประชาชนจะเพ่ิมข้ึนช่ัวคราว 

อะไรคือสภาวะคงตัวในแบบจําลองนี้  สมมติวาอุปทานของเงินซ่ึงเปนตัวแปรภายนอก
เพียงอยางเดียวนั้นคงท่ีอยูตลอดและผลลัพธของมันก็มีแนวโนมวาจะคงท่ีตาม ประกอบกับไมมี
การกระทบรุนแรงใดๆ เกิดตออุปทานของเงิน  ระดับราคาของสินคาก็จะคงท่ี ดังนั้นอัตราเงินเฟอก็
จะเทากันศูนย ท้ังอุปทานและอุปสงคของเงินท่ีเปนตัวเงินจะเปนคาคงท่ีดวย และยังรวมไปถึงอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินอีกดวย 
 ผลกระทบของการเพ่ิมอุปทานของเงิน จะเกิดอะไรข้ึนในระยะส้ันหากอุปทานของเงิน
เพิ่มข้ึน  ดังท่ีปรากฏในแบบจําลองความพึงพอใจในสภาพคลองแบบคงท่ี การเพิ่มอุปทานของเงิน
เพียงคร้ังเดียวก็จะนําไปสูผลกระทบดานสภาพคลองไดซ่ึงจะเกิดข้ึนในระยะส้ัน สวนการลดอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินจะไปกระตุนการใชจายของประชาชน และทําใหรายไดเพิ่มสูงข้ึนในชวงเวลา
ส้ันๆชวงเวลาหน่ึง อยางไรก็ตาม ภายหลังบางชวงเวลา ราคาในระบบเศรษฐกิจเร่ิมสูงข้ึน จนถึงใน
ระดับท่ีสูงกวารอยละของอุปทานของเงิน ทําใหในระยะยาว รายไดและการใชจายจะกลับไปอยูใน
ระดับท่ีเคยอยูกอนหนานี้เพื่อท่ีจะไปเพ่ิมอุปทานของเงิน ระดับราคาและอุปสงคของเงินจะอยูใน
ระดับท่ีสูงกวาตามสัดสวน แตตัวแปรอ่ืนๆท้ังหมดยังคงอยูในระดับเดิมกอนท่ีอุปทานของเงินจะ
เพิ่มข้ึน 
 หากเราติดตามการเคล่ือนท่ีของอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินในชวงเวลาตางๆ แลว เราจะเห็น
ไดวามันลดลงเม่ืออุปทานของเงินเพิ่มข้ึนในคร้ังแรกซ่ึงจะสงผลตอสภาพคลอง ถึงแมวาเม่ือราคา
เร่ิมสูงข้ึน แตอุปสงคของเงินก็ยังเพิ่มข้ึนอยู เนื่องจากอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินเปนตัวไปเพิ่มการ
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ใชจายใหสูงข้ึน อุปสงคของเงินจึงเพิ่มสูงข้ึนไปอีก การเพิ่มอุปสงคของเงินเปนสาเหตุใหอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินเพิ่มข้ึน 
 
รูปท่ี 2.4 แสดงผลกระทบพลวัตรจากการเพิ่มอุปทานของเงินตออัตราดอกเบ้ีย 
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 จากรูปท่ี 2.4 (a)  แสดงการเคล่ือนท่ีของอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินในเวลาตางๆ ในขณะท่ี
รูปท่ี 2.4  (b) แสดงการคงท่ีของแบบจําลองความพึงพอใจในสภาพคลองท่ีเวลาตางกันสามเวลา รูป 
2.4 (a) แสดงใหเห็นชวงเวลาแรกของอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินคือ i1 ในขณะท่ีรูปท่ี 2.4  (b) แสดง
ใหเห็นถึงอุปทานของเงินท่ี  MS

1 และอุปสงคของเงินท่ี MD
1  ตอมาเม่ือรัฐบาลกลางเพ่ิมอุปทานของ

เงินไปท่ี MS
2 แลว ทําใหอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินลดลงไปท่ี i2 เนื่องจากรูปท่ีแสดงในรูปท่ี 2.4  (b) 

สามารถแสดงใหเห็นถึงเพียงแคดุลยภาพในชวงเวลาใดเวลาหน่ึงเทานั้น  หากลองจินตนาการถึง
การเคล่ือนท่ีของเสนอัตราดอกเบ้ียในรูปท่ี 2.4  (b)  จะไดรูปการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียท่ี
เปนตัวเงินในรูปท่ี 2.4  (a)  เม่ือเวลาผานไป อัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินท่ีตํ่ากวาจะทําใหการใชจาย
และรายไดเพิ่มข้ึน สงผลใหเสนอุปสงคของเงินสูงข้ึนไปสู MD

3  ดังนั้นอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินจึง
กลับไปท่ี i1 เชนเดิม ในสถานการณเชนนี้ อุปสงคและอุปทานของเงิน (ท่ีเปนตัวเงิน) จะเพิ่มข้ึนใน
สัดสวนเดียวกันกับระดับราคา ดังนั้นตัวแปรท้ังหมดในระบบเศรษฐกิจจะเปนตัวแปรเดิมท่ีอยูใน
ระดับเดิมเม่ือกอนหนานี้ 
 เนื่องจากตัวแปรในแบบจําลองจะสงผลกระทบตออีกตัวแปรหนึ่ง จึงทําใหเกิดความยุงยาก
ตามมา เพื่อทําความเขาใจถึงผลกระทบท้ังหมดเหลานี้ เราจําเปนตองเขียนสมการของตัวแปรแตละ
ตัวและดูดวยวาแตละตัวนั้นสงผลกระทบตอตัวอ่ืนอยางไร นอกจากนั้นแลว ขนาดและเวลาของ
ผลกระทบยังข้ึนอยูกับความสัมพันธท่ีมีความสําคัญในแบบจําลอง ตัวอยางเชน สมมติวา ระดับ
ราคาปรับตัวอยางรวดเร็วมาก ในรูปท่ี 2.4  จะเห็นไดวาตัวแปรจะปรับตัวเร็วมากเพ่ือจะไปสูจดุดลุย
ภาพสุดทายของมันดวยอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินท่ีไมเปล่ียนแปลงมาก หรือในอีกทางหน่ึง หาก
ระดับราคาใชเวลาในการปรับตัวนานมาก จึงทําใหไดรับผลกระทบในเร่ืองสภาพคลองใชระยะ
เวลานานดวยอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินท่ีคงท่ีอยูในระดับตํ่าเปนเวลานาน ดังนั้นแลว ผลลัพธท่ี
แสดงในรูปท่ี 2.4(a) อาจเปนภาพท่ีมีความแตกตางอยางมาก ในความเปนจริงแลว นักเศรษฐศาสตร
ไดศึกษาเง่ือนไขตางๆ ภายใตความเร็วและขนาดในการปรับตัวท่ีตางกัน และไดพบวาการปรับตัว
เหลานี้จะแตกตางกันไปตามชวงเวลาตางๆกัน 
 จากรูปท่ี 2.4  ผลกระทบของสภาพคลอง แสดงใหเห็นวาการเพ่ิมอุปทานของเงินสงผลทํา
ใหอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินลดลง สังเกตเห็นวามีการเปล่ียนแปลงสองอยางท่ีทําใหเสนอุปสงค
ของเงินเคล่ือนท่ี ซ่ึงไดแก รายไดของประชาชนที่เพิ่มข้ึน และระดับราคาที่เพิ่มข้ึน ในสมการที่ (5) 
ท่ีกลาวถึง MD = P m(Y,i)  นั้น ทําใหเขาใจไดอยางชัดเจนวาทําไมเสนอุปสงคของเงินจึงเคล่ือนท่ี 
เนื่องจากระดับราคาที่เพิ่มข้ึนจะไปเพ่ิมอุปสงคของเงิน และจะไปเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยเงินฝากให
สูงข้ึน ซ่ึงก็คือผลกระทบดานระดับราคา  รายไดท่ีเพิ่มข้ึนยังไปเพ่ิมอุปสงคของเงินและจะไปเพ่ิม
อัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินใหสูงข้ึนดวย ซ่ึงก็คือ ผลกระทบดานรายได ดังท่ีไดแสดงถึงอัตรา



 
 

 

17 

ดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินท่ีจะเกิดข้ึนในรูปท่ี 2.4  (a) ซ่ึงจะข้ึนอยูกับชวงเวลาในการปรับตัวของราคา
และรายไดวาจะใชเวลามากนอยขนาดไหน  ผลกระทบดานระดับราคาและผลกระทบดานรายไดจะ
ไปเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินไปในทิศทางตรงขามกับผลกระทบดานสภาพคลองระหวาง
เวลาท่ี 1 และเวลาท่ี 3 ในรูปท่ี 2.4 (a)  ผลกระทบดานสภาพคลองจะเปนตัวกําหนดท่ีมีอิทธิพลตัว
แรก ดังนั้นอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินจะลดลงจากเวลาท่ี 1 สูเวลาท่ี 2 ผลกระทบดานระดับราคา
และผลกระทบดานรายไดในชวงเวลาตางๆ และผลกระทบดานสภาพคลองจากเวลาท่ี 2 ไปสูเวลาท่ี 
3 ดังนั้นจึงสรุปไดวาอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินนั้นเพิ่มข้ึน 
 
รูปท่ี 2.5 แสดงผลกระทบพลวัตรจากการเพิ่มอัตราการเติบโตอุปทานของเงินตออัตราดอกเบ้ีย 
 

 
 รูปท่ี 2.5 แสดงใหเห็นวาอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินจะเปล่ียนแปลงเพ่ือตอบสนองกับการ
เพิ่มของอัตราการเติบโตอุปทานของเงินอยางไร หากประชาชนไมไดคาดการณถึงการเปล่ียนแปลง
ของอัตราการเติบโตอุปทานของเงินและเงินเฟอท่ีสูงข้ึนแลว ซ่ึงอาจจะสงผลกระทบตอสภาพคลอง
ได อยางไรก็ตาม การเปล่ียนแปลงอยางมากของอัตราการเติบโตอุปทานของเงินดังกลาวท่ีเกิดข้ึนจะ
มี ผลกระทบตอสภาพคลองไมนาน เพราะประชาชนจะเร่ิมพิจารณาถึงการเพ่ิมขึ้นของราคาและเงิน
เฟอรวมถึงอุปสงคของเงินท่ีจะเพิ่มข้ึนดวย ส่ิงเหลานี้จะทําใหอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินเพิ่มข้ึนใน
ระยะเวลาตอมา 
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รูปท่ี 2.6 แสดงผลกระทบพลวัตรจากการเพิ่มอัตราการเติบโตอุปทานของเงินเม่ือมีการคาดการณ 

ท่ีดี 

 
รูปท่ี 2.6 แสดงใหเห็นวาอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินเปล่ียนแปลงเพื่อตอบสนองกับการเพ่ิม

อัตราการเติบโตอุปทานของเงินอยางไรเม่ือประชาชนไดคาดการณถึงผลของการเพ่ิมข้ึนของ
อุปทานของเงิน โดยการคาดการณถึงอัตราเงินเฟอและอัตราดอกเบ้ียท่ีเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็วดวย
เชนกัน  ซ่ึงในกรณีนี้จะไมมีผลกระทบตอสภาพคลองท่ีเกิดข้ึน คือ อัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินจะไม
ลดลงในระยะแรกท่ีมีการเพิ่มข้ึนของอัตราการเติบโตอุปทานของเงิน 

แบบจําลองพลวัตรนี้ไดบอกใหทราบถึงผลกระทบ (ผลผลิต, เงินเฟอ, และอัตราดอกเบ้ียท่ี
เปนตัวเงิน) ของการเปล่ียนอุปทานของเงินมากกวาแบบจําลองความพึงพอใจในสภาพคลอง ใน
แบบจําลองท้ังสองมีผลกระทบอยางหนึ่งท่ีมาจากสภาพคลองท่ีเพิ่มมากข้ึนเม่ืออุปทานของเงิน
เพิ่มข้ึน คืออัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงินอาจจะลดลง อยางไรก็ตามขนาดของผลกระทบจะข้ึนอยูกับ
การตอบสนองท่ีเปนพลวัตรของตัวแปรอื่นๆ เชน ชวงระยะเวลาท่ีประชาชนใชในการรับรูถึงเงิน
เฟอท่ีเพิ่มสูงข้ึนหรือในเร่ืองการปรับราคา ดังนั้นการคาดหวังของประชาชนเกี่ยวกับเงินเฟอและ
ความยืดหยุนของราคาจึงเปนบทบาทหลักในแบบจําลองนี้  
 
 
 

i 

i1 

i2 

time 
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2.1.6 ทฤษฎีการกําหนดปริมาณเงิน 
       ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจมีการเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงอยูเสมอ โดยถูกกําหนด
จากพฤติกรรมของหนวยเศรษฐกิจตางๆ เชนภาครัฐบาล ธนาคารพาณิชย และสาธารณชนท่ีมิใช
ธนาคารพาณิชย กลาวคือ พฤติกรรมของภาครัฐบาลจะสงผลตอการเปล่ียนแปลงปริมารเงินผานการ
เปล่ียนแปลงการถือเงินสดหรือเงินฝากของรัฐบาลท่ีธนาคารกลางหรือการชดเชยงบประมาณขาด
ดุลโดยการใชแหลงเงินจากธนาคารกลาง สําหรับพฤติกรรมของธนาคารพาณิชยและสาธารณชนท่ี
มิใชธนาคารพาณิชยจะกระทบตอการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินผานพฤติกรรมการถือเงินสํารอง
สวนเกินและการถือเงินสดเทียบกับเงินฝาก ตามลําดับ ซ่ึงการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมของหนวย
เศรษฐกิจดังกลาวจะมีผลตอการกําหนดระดับของปริมาณเงินผานตัวทวีคูณทางการเงิน(Money 
Multiplier) และฐานเงิน (Monetary base) 
 
 1) แบบจําลองตัวทวีคูณทางการเงิน 
 แบบจําลองตัวคูณทวีคุณทางการเงิน (Money Multiplier Model) เปนแบบจําลองท่ีอธิบาย
กระบวนการกําหนดปริมาณเงินจากฐานเงินและตัวทวีคูณทางการเงิน  ซ่ึงสามารถเขียน
ความสัมพันธในรูปของสมการไดดังนี้ 
 
    M = mB      (2.6)  

โดยท่ี   M คือ ปริมาณเงิน 
   m คือ ตัวทวีคูณทางการเงิน 
   B คือ ฐานเงิน 
 
 จากคําจํากัดความของปริมาณเงินตานความหมายแคบ (M1) และปริมาณเงินตามความ
กวาง (M2) จะกลาวไดวา 
  
    M1 = C+D     (2.7) 
 
    M2 = C+D+T     (2.8) 
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โดยท่ี  C  คือ เงินสดท่ีถือโดยสาธารณชนท่ีมิใชธนาคารพาณิชย 
    (Currency Help by Nonbank Public ) 
   D  คือ เงินฝากกระแสรายวันของภาคเอกชน(Demand Deposit) 
   T  คือ เงินฝากออมทรัพยและเงินฝากประจําของภาคเอกชน 

( Saving and Time Deposit) 
 

 สําหรับฐานเงินประจําประกอบดวยเงินสดท่ีถือโดยสาธารณชนที่มิใชธนาคารพาณิชย
(C)และเงินสํารองรวมของธนาคารพาณิชย( Total Reserves : TR) นั้นคือ 
 
    B =C+TR     (2.9) 
 

ดวยเหตุท่ีเงินสํารองรวมของธนาคารพาณิชยประกอบดวยเงินสํารองตามกฎหมาย(Require 
Reserves: RR) และเงินสํารองสวนเกิน (Excess Reserve: ER) โดยธนาคารพาณิชยจะถือเงินสํารอง
ดังกลาวเปนสัดสวนกับเงินฝากท้ังหมด ท่ีสามารถแยกเปนเงินฝากกระแสรายวันเงินฝากออมทรัพย
และเงินฝากประจําของภาคเอกชน และเงินฝากของรัฐบาลท่ีธนาคารพาณิชย(Government Deposit 
at Commercial Bank: G )ดังนั้น สามารถเขียนสมการ(2.9) ไดเปน 

 
B = C+RR+ER 

    = C+rD+rT+rG+eD+ET+eG    (2.10) 
 

โดยท่ี r = 
GTD

RR
++

   = Required Reserves Ratio 

 
 

 e = 
GTD

ER
++

   = Excess Reserve Ratio 

 
  จากสมการ(2.10) สามารถจัดพจนใหมไดดังนี้ 
  

 D = 
er

eGeTrGrTCB
+

−−−−−
    (2.11) 
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 แทนคา D จากสมการ(2.11) ลงในสมการ(2.7)จะได 
  
 

 M1 = C+
er

eGeTrGrTCB
+

−−−−−
 

 
 เ ม่ือพฤติกรรมการตัดสินใจถือเงินสด  เ งินฝากออมทรัพยและเงินฝากประจําของ
สาธารณชนท่ีมิใชธนาคารพาณิชย ตลอดรวมถึงพฤติกรรมการถือเงินฝากของรัฐบาลท่ีธนาคาร
พาณิชย ตางคิดเทียบเปนสัดสวนกับปริมาณเงิน นั่นคือ 
 

 C =  
1M

C
  = Currency  Ratio 

 

 t =  
1M

T
  = Saving and Time Deposit Rotio 

 

 g =  
1M

G
  = Government  Deposit  Ratio 

 
 

ดังนั้น M1 = 1cM +
er

egMetMrgMrtMcMB
+

−−−−− 1111
 

  
กรณีของ M2 ก็สามารถพัฒนาความสัมพันธดังกลาวไดในทํานองเดียวกัน โดยการแทนคา 

D จากสมการ(2.11) ลงในสมการ(2.8) จะได 
 

 M2 = 
)1)((

1
gtcerc

t
++−++

+
B   (2.12) 
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 และ 
)1)((

1
gtcerc

t
++−++

+
 คือ  ตัวทวีคูณทางการเงินของ M2 

 
จากแบบจําลองตัวทวีการคูณทางการเงิน สะทอนใหเห็นวาพฤติกรรมของตัวทวีคูณทาง

การเงินถูกกําหนดจากพฤติกรรมการถือสินทรัพยทางการเงินของหนวยเศรษฐกิจตางๆ ซ่ึงจะ
เปล่ียนแปลงตามภาวะเศรษฐกิจและปจจัยทางดานสถาบัน โดยปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีสําคัญไดแก
รายได อัตราดอกเบ้ีย และอัตราเงินเฟอ สวนปจจัยทางดานสถาบัน เชน จํานวนสาขาของธนาคาร
พาณิชย จํานวนเคร่ืองเบิกถอนเงินสดอัตโนมัติของธนาคารพาณิชย เปนตน พฤติกรรมของตัว
ทวีคูณทางการเงินนั้น แมธนาคารกลางสามารถควบคุมไดบางสวนผานการเปล่ียนแปลงอัตราการ
ดํารงเงินสํารองตามกฎหมาย แตธนาคารกลางก็ไมสามารถควบคุมพฤติกรรมการถือสินทรัพยทาง
การเงินของสาธารณชนท่ีมิใชธนาคารพาณิชย  ธนาคารพาณิชย ตลอดจนรวมถึงรัฐบาลได(โดย
ปกติธนาคารกลางจะรับรูถึงแผนรายรับและรายจายของรัฐบาล แตในทางปฏิบัติ โดยเฉพาะดาน
รายจายของภาครัฐบาลอาจมีการปรับเปล่ียนตามสถานการณทางเศรษฐกิจและการเมือง ) ดังนั้น จึง
อาจกลาววาไดวา ธนาคารกลางไมสามารถควบคุมพฤติกรรมของตัวทวีคูณทางการเงินไดมากเทา
การควบคุมฐานเงินท่ีจะกลาวในสวนถัดไป 

 
 2) การกําหนดการเคล่ือนไหวของฐานเงิน 
   ฐานเงินพัฒนาข้ึนจากงบดุลของธนาคารกลาง  โดยแหลง ท่ีมาของฐานเงินนั้น
ประกอบดวย 
     2.1) สินทรัพยตางประเทศสุทธิ (Net Foreign Assets) จะเปล่ียนแปลงตามฐานะ
ดุลการชําระเงินของประเทศ กลาวคือ หากดุลการชําระเงินเกินดุล ขนาดของสินทรัพยตางประเทศก็
จะเพ่ิมข้ึน แตถาดุลการชําระเงินขาดดุล ขนาดสินทรัพยตางประเทศก็จะลดลง  สินทรัพย
ตางประเทศสุทธินี้จะถูกแลกเปนเงินบาทหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ จึงสงผลกระทบตอขนาด
ของปริมาณเงิน 
   2.2)  สิทธิในเจาหนี้เหนือรัฐบาล หรือหนี้สินสุทธิของรัฐบาลท่ีธนาคารกลาง
(Claims on Government) จะเปล่ียนแปลงเมื่อธนาคารกลางเขาไปซ้ือต๋ัวเงินคลังและพันธบัตร
รัฐบาล หรือใหรัฐบาลกูเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณของรับบาล 
   2.3)  สิทธิในเจาหนี้เหนือรัฐวิสาหกิจ หรือหนี้สินสุทธิของรัฐวิสาหกิจท่ีธนาคาร
กลาง(Claims on Nonfinancial Pubic Enterprises) จะเปล่ียนแปลงเม่ือธนาคารกลางเปล่ียนแปลง
การถือครองพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ 
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   2.4)  สิทธิในเจาหนาท่ีเหนือสถาบันการเงิน หรือหนี้สินสุทธิของสถาบันการเงินท่ี
ธนาคารกลาง(Claims on Financial Institutions) จะเปล่ียนแปลงตามปริมาณเงินท่ีธนาคารกลางใหกู
แกสถาบันการเงิน ซ่ึงกระทําผานหนาตางการเงิน( Loans Window) และการรับชวงซ้ือลดต๋ัวเงิน
จากสถาบันการเงิน 
   2.5)  เงินสดและเงินฝากท่ีถือโดยรัฐบาล (Currency and Deposit Help by 
Government) 
   2.6)  หนี้สินสุทธิอ่ืนๆ ของธนาคารกลาง (Other Net Liabilities) 
 
 ซ่ึงสามารถเขียนความสัมพันธดังกลาวในรูปของสมการไดเปน 
 
  ฐานเงิน =  สินทรัพยตางประเทศสุทธิ + สิทธิในเจาหนี้เหนือรัฐบาล+ 

สิทธิในเจาหนี้เหนือรัฐวิสาหกิจ + สิทธิในเจาหนาท่ีเหนือ
สถาบันการเงิน – เงินสดและเงินฝากท่ีถือโดยรัฐบาล – 
หนี้สินสุทธิอ่ืนๆ 

 เม่ือพิจารณาแหลงท่ีมาของฐานเงิน เห็นไดวาองคประกอบบางรายการนั้นธนาคารกลาง
สามารถควบคุมได เชน สิทธิในเจาหนี้เหนือรัฐบาล สิทธิในเจาหนี้เหนือรัฐวิสาหกิจและสิทธิใน
เจาหนาท่ีเหนือสถาบันการเงิน ผานการใชเคร่ืองมือ Open – Market Operations การเปล่ียนแปลง
อัตราดอกเบ้ียมาตรฐาน  หรือเปลี่ยนแปลงอัตราซ้ือลดต๋ัวเงินจากสถาบันการเงิน แตองคประกอบ
บางรายการธนาคารกลางก็มิสามารถควบคุมได เชน เงินสดและเงินฝากของรัฐบาล และสินทรัพย
ตางประเทศสุทธิ โดยเฉพาะระบบการเงินเสรีท่ีเงินทุนเคล่ือนยายเขา- ออกไดอยางคลองตัวธนาคาร
กลางจะยากลําบากมากข้ึนในการควบคุมการเคล่ือนไหวของสินทรัพยตางประเทศสุทธิท่ีสืบ
เนื่องมาจากการทําธุรกรรมระหวางประเทศท้ังในสวนจองการคาและการเคล่ือนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศของภาคเอกชน อยางไรก็ตาม นโยบายอัตราและเปล่ียนสามารถควบคุมการเปล่ียนแปลง
ของสินทรัพยตางประเทศสุทธิไดดี แตในกรณีของประเทศกําลังพัฒนาหลายๆประเทศท่ีตองการ
สงเสริมการสงออกและการลงทุนจากตางประเทศ ก็มีความจําเปนท่ีตองรักษาเสถียรภาพของอัตรา
แลกเปล่ียน ดังนั้น Open – Market Operations จึงเปนเคร่ืองมือสําคัญท่ีจะชวยหักลางผลกระทบจาก
การเล่ียนแปลงของสินทรัพยตางประเทศสุทธิท่ีจะมีตอฐานเงิน 
 สําหรับการใชไปของฐานน้ัน ประกอบดวยเงินสดท่ีถือโดยสาธารณชนท่ีมิใชธนาคาร
พาณิชย และเงินสํารองรวมของธนาคารพาณิชย การเปล่ียนแปลงขององคประกอบดังกลาวจะ
สงผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินในท่ีสุด 
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          2.1.7 ทฤษฎีบทขอมูลอนุกรมเวลา 
ในการศึกษาเชิงประจักษท่ีใชขอมูลอนุกรมเวลา (time series data) มีขอสมมุติวาอนุกรม

เวลานั้นจะตองมีลักษณะน่ิง(stationary) ดังนั้นในการนําขอมูลอนุกรมเวลามาศึกษา จึงตองมีการ
พิจารณาวา ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีนั้นมีลักษณะน่ิงหรือไม การใชขอมูลอนุกรมเวลา โดยไมไดทําการ
ตรวจสอบความน่ิงของขอมูล ซ่ึงโดยทฤษฎีแลวการถดถอยดวยตัวแปรท่ีมีความไมนิ่ง (non-
stationary) คาสถิติ t (t-statistics) จะมีการแจกแจงไมมาตรฐาน (nonstandard distributions) ซ่ึงผลท่ี
ตามมาก็คือ การใชตารางมาตรฐาน (standard tables) ตางๆ อาจนําไปสูการลงความเห็นท่ีผิดซ่ึง
เปนไปไดท่ีจะนําไปสูการมีการถดถอยท่ีไมถูกตอง (spurious regressions) เวนแตวาความสัมพันธ
ดังกลาวจะมีลักษณะเปนความสัมพันธแบบการรวมกันไปดวยกัน (cointegrating relationship) ซ่ึงจะ
ทําใหคาสถิติ t และ F ท่ีเราใชกันตามปกติสามารถท่ีจะใชทดสอบได  

ขอมูลอนุกรมเวลา (time series data) โดยมากจะมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) คือ 
คาเฉล่ีย(mean) และคาความแปรปรวน(variances) จะมีคาไมคงท่ีเปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา ทํา
ใหความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการ มีความสัมพันธไมแทจริง (spurious relationship)โดย
สังเกตไดจากคาสถิติบางอยาง เชน คาสถิติ t (t-statistic) จะมีการแจกแจงท่ีไมเปนมาตรฐาน 
(nonstandard distributions) และคา R2 ท่ีสูง ในขณะท่ีคา Durbin-Watson (DW) statistic อยูในระดับ
ตํ่า ซ่ึงแสดงใหเห็นถึงการเกิดปญหา autocorrelation ของความคลาดเคล่ือน  
 

1)  การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Stationary) หรือการทดสอบ Unit root 
         การทดสอบ Unit root เปนการทดสอบความน่ิงของขอมูลท่ีเราจะศึกษา โดย

สามารถทดสอบไดโดยใชการทดสอบ DF (Dickey-Fuller(DF) test)) และการทดสอบ ADF 
(Augmented Dickey-Fuller(ADF) test))   

สมมติฐานวางของการทดสอบ DF คือ 0Η : 1=ρ     สมมติความสัมพันธดังนี้ 
   

ttt XX ερ += −1     (2.13) 

 
โดยท่ี  tX , 1−tX  =   ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 

tε          =   ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (random error) 
ρ          =   สัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ (autocorrelation coefficience) 
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สมมติฐานในการทดสอบคือ  
 
  0Η : 1=ρ  
 
  1Η : 11;1 <<−< ρρ  
 

โดยมีการทดสอบสมมติฐานซ่ึงเปนการทดสอบวาตัวแปรท่ีศึกษา ( tΧ ) นั้นมี unit root 
หรือไม หรือมีลักษณะนิ่งหรือไมนั่นเอง โดยสามารถพิจารณาไดจากคา ρ  ถายอมรับ H0: ρ = 1 
หมายความวา tΧ มี unit root หรือ tΧ มีลักษณะไมนิ่ง แตถาปฏิเสธ H0 หมายความวา tΧ ไมมี   
unit root หรือ tΧ มีลักษณะนิ่ง  จากการเปรียบเทียบคา t-statistics ท่ีคํานวณไดกับคาในตาราง 
Dickey-Fuller ซ่ึงคา t-statistics ท่ีนอยกวาคาในตาราง Dickey-Fuller จะสามารถปฏิเสธ H0 ได 
แสดงวาตัวแปรท่ีนํามาทดสอบมีลักษณะนิ่ง หรือเปน integrated of order 0 โดยจะแทนดวย      

tΧ ~ I(0)  และการทดสอบ unit root  สามารถทําไดอีกวิธีหนึ่งดังนี้ 
 

 ให  11);1( ≤≤−+= θθρ      (2.14) 
  
โดยท่ี  θ = พารามิเตอร 
 
จะได   

ttt XX εθ ++= −1)1(      (2.15) 
 

tttt XXX εθ ++= −− 11
    (2.16) 

 

tttt XXX εθ +=− −− 11
    (2.17) 

 

ttt XX εθ +=Δ −− 11
     (2.18) 

 
จะไดสมมติฐานการทดสอบของ Dickey-Fuller ใหม ดังนี้ 
 

  H0  :  θ  =  0    (Non-stationary หรือ ขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง) 
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H1   :   θ  < 0    (Stationary หรือ ขอมูลมีลักษณะนิ่ง) 
 

ถายอมรับสมมติฐาน H0  :  θ  =  0  จะไดวา ρ = 1 หมายความวา tΧ  มี unit root หรือ 

tΧ มีลักษณะไมนิ่ง เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีความสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ 

เวลา t-1 แตถายอมรับสมมติฐาน  H1  : θ  < 0   จะไดวา ρ < 1 หมายความวา tΧ  ไมมี unit root 
หรือ tΧ มีลักษณะนิ่ง 

เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีสวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 
คาคงท่ีและแนวโนม ดังนั้นแลว Dicky-Fuller จะพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบท่ีแตกตางกันใน
การทดสอบวามี unit root หรือไม ไดแก 

 
สมการไมมีคาคงท่ีและคาแนวโนม (None) 
    ttt XX εθ +=Δ −1     (2.19) 
 
สมการมีคาคงท่ี (Intercept) 
    ttt XX εθα ++=Δ −1     (2.20) 
 
สมการมีคาคงท่ีและคาแนวโนม (Intercept&Trend) 
    ttt XtX εθβα +++=Δ −1    (2.21) 

 
สวนการทดสอบโดยใชการทดสอบ ADF (Augmented dicky-fuller test) โดยเพิ่ม

ขบวนการถดถอยในตัวเอง (autoregressive process) เขาไปในสมการ ซ่ึงเปนการแกปญหาในกรณี
ท่ีใชการทดสอบของ Dickey-Fuller แลวคา Durbin-Watson มีคาเขาใกล 2 ทําใหไดสมการใหมจาก
การเพิ่ม lagged change เขาไปในสมการทดสอบ unit root ทางดานขวามือ ซ่ึงพจนท่ีใสเขาไปนั้น 
จํานวน lagged term (ρ ) จะข้ึนอยูกับความเหมาะสมของขอมูล หรือสามารถใสจํานวน lag ไป
จนกระท่ังไมเกิดปญหา autocorrelation ดังนี้ 
สมการไมมีคาคงท่ีและคาแนวโนม (None) 
 

   titi

p

i
tt XXX εφθ +Δ+=Δ −

=
− ∑

1
1            (2.22) 
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สมการมีคาคงท่ี (Intercept) 
 

   titi

p

i
tt XXX εφθα +Δ++=Δ −

=
− ∑

1
1           (2.23) 

 
สมการมีคาคงท่ีและคาแนวโนม (Intercept&Trend) 
 

   titi

p

i
tt XXtX εφθβα +Δ+++=Δ −

=
− ∑

1
1          (2.24) 

 
โดยท่ี  

tX     = ขอมูลตัวแปร ณ เวลา t 
  

1−tX   = ขอมูลตัวแปร ณ เวลา t-1 
  φθβα ,,,  = คาพารามิเตอร 
  t   = คาแนวโนม 

tε   = คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม 
 

จํานวนของ lagged term (p) ท่ีเพิ่มเขาในสมการข้ึนอยูกับความเหมาะสมของแตละ
การศึกษา หรือสามารถเพิ่มคา lag ในสมการจนกวาสวนของคาความคลาดเคล่ือนจะไมเกิดปญหา 
autocorrelation 

การทดสอบสมมติฐานท้ังวิธี DF (Dickey-Fuller(DF) test)) และการทดสอบ ADF 
(Augmented Dickey-Fuller(ADF) test)) เปนการทดสอบวาตัวแปรนั้น (

tX ) มี unit root หรือไม 
ซ่ึงสามารถหาไดจากคา θ  ถาคา θ  มีคาเทากับ 0 แสดงวาตัวแปร 

tX  นั้นมี unit root  ซ่ึงทดสอบ
สมมติฐานไดโดยการเปรียบเทียบคา t-statistics ท่ีคํานวณไดกับคาในตาราง Dickey-Fuller ซ่ึงคา   
t-statistics ท่ีนํามาทดสอบสมมติฐานในแตละรูปแบบนั้นจะตองนําไปเปรียบเทียบกับตาราง 

Dickey-Fuller ณ ระดับตางๆ ถาสามารถปฎิเสธสมมติฐาน H1ได แสดงวาตัวแปรท่ีนํามาทดสอบ
เปน integrated of order 0 แทนดวย )0(~ IX t

 
 กรณีท่ีการทดสอบสมมติฐานพบวา 

tX  มี unit root นั้นตองมีคา 
tXΔ  มาทํา differencing 

จนกระท่ังสามารถปฎิเสธสมมติฐานท่ีวา 
tX  มีความไมนิ่งของขอมูลได เพื่อทราบวา order of 

integration (d) วาอยูในระดับใด 0);(~ >ddIX t
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2)  การทดสอบการรวมกันไปดวยกัน (Cointegration)  
         การทดสอบการรวมกันไปดวยกันหรือ cointegration test นั้นเปนการทดสอบความ

สอดคลองของขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรคูใดๆ วามีการเคลื่อนไหวท่ีสอดคลองกัน (co-
movement) หรือไม จากความเช่ือทางเศรษฐศาสตรท่ีวา อยางนอยแลวตัวแปรทางเศรษฐกิจ ควรท่ี
จะมีการเคล่ือนไหวในทิศทางใดทิศทางหน่ึงท่ีสอดคลองกันในระยะยาว  แมวาในระยะส้ันการ
เคล่ือนไหวของตัวแปรดังกลาวนั้น อาจจะมีการเคล่ือนไหวของคาความคลาดเคล่ือน (error term) 
ของสมการความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีตองการทดสอบ ซ่ึงมีเง่ือนไข 2 ประการคือ 

ประการท่ีหนึ่ง ตัวแปรอนุกรมเวลาท่ีตองการทดสอบตองมีคุณสมบัติของความนิ่งของ
ตัวแปร   หรือถาตัวแปรท่ีตองการทดสอบไมมีคุณสมบัติดังกลาว  แตถาการเปล่ียนแปลง 
(differenced) ของตัวแปร ณ ลําดับท่ีใดๆ (d) มีคุณสมบัติของความนิ่งแลว กลาวไดวา ตัวแปร
อนุกรมเวลาดังกลาวมีการเคล่ือนไหวท่ีสอดคลองกัน (cointegration)  

ประการท่ีสอง แมวาตัวแปรท่ีตองการทดสอบจะไมมีคุณสมบัติของความน่ิงอยูก็ตาม แต
ถาคาความคลาดเคล่ือน ( te ) ของความสัมพันธเชิงเสนตรงของตัวแปรคูใดๆ มีคุณสมบัติของความ
นิ่งเราสามารถกลาวไดวาตัวแปรท้ังสองมีลักษณะความสัมพันธเปน cointegration ได 

ข้ันตอนในการทดสอบ cointegration คือ ทดสอบตัวแปรในแบบจําลองวามีลักษณะเปน 
non-stationary หรือไมโดยใชวิธี ADF test โดยไมตองใสคาคงท่ี และแนวโนมของเวลา แลวนํามา
ประมาณสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (ordinary least squares: OLS) นําสวนท่ีเหลือ 
(residuals) จากสมการถดถอยท่ีประมาณไดมาทดสอบวามีลักษณะน่ิงหรือไมซ่ึงการทดสอบสวนท่ี
เหลือ (residuals) มีสมการดังนี้ 

 

ttt v+=Δ −

∧∧

1εγε      (2.25) 
 

โดยท่ี  t

∧

ε , 1−

∧

tε       คือ สวนท่ีเหลือ ณ เวลา t และ t-1 ท่ีนํามาหาสมการถดถอยใหม 
γ        คือ คาพารามิเตอร 

tv       คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุม 
 
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ cointegration คือ 

 
   0:0 =γH   (no- cointegration หรือ ไมมีการรวมกันไปดวยกัน) 
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   0:1 <γH          (cointegration หรือ มีการรวมกันไปดวยกัน) 
 

ในการทดสอบสมมติฐานเปรียบเทียบคา t-statistic ซ่ึงไดมาจากอัตราสวน γγ ../ ES ไป
เปรียบเทียบกับตาราง ADF test  ซ่ึงถาคา t-statistic มากกวาคาวิกฤติของ MacKinnon (MacKinnon 
critical values) ณ ระดับนัยสําคัญท่ีกําหนดไว ก็จะปฎิเสธ H0 ซ่ึงนําไปสูขอสรุปท่ีวาตัวแปรมี
ลักษณะไมนิ่ง(non-stationary) ในสมการดังกลาวมีลักษณะรวมกันไปดวยกัน(cointegrated)  

อยางไรก็ตามถาสวนท่ีเหลือ (residuals) ของสมการ (2.20)ไมเปน white noise เราก็จะใช
การทดสอบ ADF แทนที่จะใชสมการ (2.20) สมมติวา tv ของสมการ (2.20) มีสหสัมพันธเชิง
อันดับ (serial correlation) จะใชสมการดังนี้ 

 

    t

p

i
ititt vea +Δ+=Δ ∑

=
−

∧

−

∧∧

1
1εγε   (2.26) 

 
และถา  -2 0<< γ  เราสามารถสรุปไดวา สวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือ (residuals) มี

ลักษณะนิ่ง (stationary) และ ty และ tx  จะเปน CI (1,1) สังเกตวาสมการ(2.20) และ (2.21)ไมมี

พจนสวนตัด (intercept term) เนื่องจาก t

∧

ε  เปนสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือ (residuals) จากสมการ
ถดถอย (regression equation) 
  

3)  การทดสอบกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะสั้น (Error Correction 
Mechanism (ECM))  

แบบจําลอง Error Correction Mechanism (ECM) คือกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพใน
ระยะส้ัน  แมวาตัวแปรท่ีศึกษาทั้งสองตัวแปรจะมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว แตในระยะ
ส้ันอาจจะมีการออกนอกดุลยภาพได  เพราะฉะนั้นจึงใหพจนคาความคลาดเคล่ือนในสมการท่ี
รวมกันไปดวยกันเปนคาความคลาดเคล่ือนดุลยภาพ (equilibrium error) และนําเอาพจนคาความ
คลาดเคล่ือนนี้ไปผูกพฤติกรรมระยะส้ันกับระยะยาวได ลักษณะสําคัญของตัวแปรรวมกันไป
ดวยกันก็คือ วิถีเวลา (time path) ของตัวแปรเหลานี้จะไดรับอิทธิพลจากการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพ
ระยะยาว และระบบจะกลับไปสูดุลยภาพระยะยาว ดังนั้นเม่ือกลับเขาสูดุลยภาพระยะยาวการ
เคล่ือนไหวของตัวแปรอยางนอยบางตัวแปรจะตองตอบสนองตอขนาดของการออกนอกดุลยภาพ
ใน error correction mechanism หรือพลวัตพจนระยะส้ัน (short-term dynamics) ของตัวแปรใน
ระบบซ่ึงจะไดรับอิทธิพลจากการเบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพ (ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต, 2547)  
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ตัวอยางแบบจําลอง Error Correction Mechanism (ECM) เปนดังนี้ 
 

∑ ∑
= =

−−

∧

− +Δ+Δ++=Δ
n

m

q

p
ytptpmtmtt YaXaeaaY

0 1
54121 μ  (2.27) 

 

∑ ∑
= =

−−

∧

− +Δ+Δ++=Δ
s

r

v

u
xtuturtrtt YbXbebbX

1 0
54121 μ  (2.28) 

  

โดยท่ี  
tt YX ,   = ขอมูลตัวแปร ณ เวลา t 

rtmt XX −− ,  = ขอมูลตัวแปร ณ เวลา t-m และเวลา t-r 

utpt YY −− ,  = ขอมูลตัวแปร ณ เวลา t-p และเวลา t-u 

1−

∧

te   = สวนท่ีเหลือ ณ เวลา t-1 จากสมการความสัมพันธระยะยาว 

xtyt μμ ,  = ความคลาดเคล่ือนของตัวแปรสุม 

urpm bbbbaaaa 54215421 ,,,,,,, = คาพารามิเตอรตัวท่ี m=1,2,3,…,n  ตัวท่ี 

p=1,2,3,…,q  ตัวท่ี r=1,2,3,…,s  ตัวท่ี 
u=1,2,3,…,v        

 
4)  การทดสอบตนเหตุ (test for causality)  

 แนวคิดและวิธีทดสอบตนเหตุ(test for causality) มีดังนี้ สมมติวาตัวแปร 2 ตัว คือ Χ  
และ Υ  ซ่ึงมีลักษณะเปนขอมูลอนุกรมเวลาท้ังสองตัวแปร  ถาการเปล่ียนแปลงของ Χ  เปนตนเหตุ
ของการเปล่ียนแปลงของ Υ แลว Χ  ก็ควรที่จะเกิดข้ึนกอน Υ  ดังนั้น ถา Χ  เปนตนเหตุใหเกิด
การเปล่ียนแปลงใน Υ เง่ือนไขท่ีจะตองเกิดข้ึนมี 2 ประการคือ ประการท่ีหนึ่ง Χ  ควรชวยในการ
ทํานาย Υ นั่นคือ ในการถดถอยของ Υ กับคาท่ีผานมาของ Υ นั้น คาท่ีผานมาของ Χ  ซ่ึงทําหนาท่ี
เปนตัวแปรอิสระ ควรที่จะมีสวนชวยในการเพิ่มอํานาจในการอธิบาย (explanatory power) ของ
สมการถดถอยนั้นอยางมีนัยสําคัญ เง่ือนไขประการท่ีสอง คือ Υ  ไมควรชวยในการทํานาย Χ  
เหตุผลก็คือวา ถา Χ  ชวยทํานาย Υ และ Υ ชวยทํานาย Χ  ก็นาจะมีตัวแปรอ่ืนอีกหนึ่งตัว หรือ

มากกวาท่ีเปนสาเหตุใหเกิดการเปล่ียนแปลงทั้งใน Χ  และ Υ เพราะฉะน้ันสมมติฐานวาง (H0)     
ก็คือ Χ  ไมไดเปนตนเหตุของ Υ ดังนั้นจะทําการทดสอบสมการถดถอย 2 สมการ คือ 
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     (2.30) 

 
สมการ (2.29) เรียกวา การถดถอยท่ีไมใสขอจํากัด (unrestricted regression) สวนสมการ 

(2.30) เรียกวา การถดถอยท่ีใสขอจํากัด (restricted regression)  
โดยท่ี   

rRSS  =  ผลบวกสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือยกกําลังสอง (residual sum of squares) จาก
สมการการถดถอยท่ีใสขอจํากัด 

urRSS  =  ผลบวกสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือยกกําลังสอง (residual sum of squares) จาก
สมการการถดถอยท่ีไมใสขอจํากัด 

 

0H = Χ ไมเปนสาเหตุของ Υ  
 

  0H = 1γ = 2γ = … = ργ = 0 
 
และสมมติฐานทางเลือก (alternative hypothesis) สามารถเขียนไดดังนี ้
 

1H = Χ เปนสาเหตุของ Υ  
 
  01 :ΗΗ  ไมเปนจริง 
 
โดยท่ีสถิติทดสอบจะเปนสถิติ F ดังนี ้
   

)/(
/)(

)(, knRSS
qRSSRSS

F
ur

urr
knq −

−
=−  

 
ถาเราปฏิเสธ 0H  นั่นหมายความวา Χ เปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลงของ Υ  
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ในทํานองเดียวกันถาเราตองการทดสอบสมมติฐานวางวา Υ ไมไดเปนตนเหตุของ Χ
เราจะตองทํากระบวนการทดสอบแบบเดียวกับขางตนเพียงแตสลับเปล่ียนตัวแปรในแบบจําลอง
ขางตนจาก Χ  มาเปน Υ  และจาก Υ มาเปน Χ  ดังนี้ 
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สมการ (2.31) เรียกวา การถดถอยท่ีไมใสขอจํากัด (unrestricted regression) สวนสมการ (2.32) 
เรียกวา การถดถอยท่ีใสขอจํากัด (restricted regression) และใช สถิติ F ในการทดสอบ จะได
สมมติฐานวาง ในเชิงสถิติดังนี้ 
 

0H = Υ ไมเปนสาเหตุของ Χ  
 

  0H = 1γ = 2γ = … = ργ = 0 
 
และสมมติฐานทางเลือก (alternative hypothesis) ดังนี้ 
 

1H = Υ เปนสาเหตุของ Χ  
 
  01 :ΗΗ  ไมเปนจริง 
 

โปรดสังเกตวาจํานวนของคาลาหลัง (lags value) ซ่ึงคือ p ในสมการเหลานี้ เปนตัวเลขท่ี
กําหนดข้ึนเอง โดยท่ัวไปแลวควรทดสอบคาของ p ในสมการท่ีแตกตางกัน 2-3 คา เพื่อท่ีจะแนใจวา
ผลลัพธท่ีไดมานั้นไมออนไหว (sensitive) ไปกับคาของ p ท่ีเลือกมา จุดออนของการทดสอบ
ตนเหตุนี้ก็คือ ตัวแปรท่ีสาม (Z) เปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลง Y แตอาจจะมีความสัมพันธกับ X 
วิธีแกปญหาน้ี คือ ทําการถดถอยโดยที่คาลาหลังของ Z ปรากฏอยูทางดานตัวแปรอิสระดวย (ทรง
ศักดิ์  ศรีบุญจิตต, 2547) 
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2.2  เอกสาร และงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

นิภาพร  สนองบุญ (2548) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนและ
ดัชนีราคาภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวของประเทศไทย ตามเง่ือนไขทฤษฎีความเสมอภาค
ของอํานาจซ้ือตลอดจนการปรับตัวในระยะสั้นเพื่อเขาสูดุลยภาพและทดสอบความสัมพันธท่ีเปน
เหตุเปนผลกัน โดยไดใชขอมูลรายเดือน เร่ิมต้ังแตเดือนสิงหาคม ป พ.ศ. 2540 ถึงเดือนธันวาคม 
พ.ศ. 2547 ของประเทศคูคาท่ีสําคัญ คือ ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศญ่ีปุน ประเทศสิงคโปร 
ประเทศจีน (ฮองกง) ประเทศมาเลเซีย ประเทศอังกฤษ โดยใชเทคนิคโคอินทิเกรชัน(Cointigration ) 
แบบจําลอง Error Correction และความเปนเหตุเปนผล (Granger’s Causality)  ผลการศึกษาพบวา
กรณีประเทศญ่ีปุน กรณีประเทศจีน(ฮองกง) และกรณีประเทศอังกฤษ มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ในระยะยาวระหวางอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศท่ีเปนตัวเงินกับดัชนีราคา โดยเปรียบเทียบ 
ยกเวน กรณีประเทศสิงคโปร และกรณีประเทศมาเลเซีย สําหรับผลการประมาณแบบจําลอง Error 
Correction พบวาการเปล่ียนแปลงดัชนีราคาโดยเปรียบเทียบ มีผลตอการปรับพฤติกรรมการ
เปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศท่ีเปนตัวเงินในระยะส้ันเพื่อเขาสูดุลยภาพใน
ระยะยาว และสวนของการเบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพในชวงเวลากอนจะมีคาลดลงเร่ือยๆ และผล
การทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผลกันพบวา กรณีประเทศญ่ีปุน และกรณีประเทศสิงคโปร 
มีความสัมพันธแบบสองทาง และกรณีประเทศสหรัฐอเมริกา กรณีประเทศมาเลเซีย และกรณี
ประเทศอังกฤษ มีความสัมพันธแบบทางเดียว ยกเวนแตประเทศจีน(ฮองกง) 

 
สุวิชชา  ชมภูพาน (2548) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางมูลคาการคาชายแดน

กับการเติบโตของปริมาณเงินของจังหวัดเชียงราย โดยใชขอมูลทุติยภูมิเปนขอมูลรายเดือนระหวาง
ป พ.ศ.2541 – 2547 โดยใชเทคนิคโคอินทิเกรชัน(Cointigration ) แบบจําลอง Error Correction และ
ความเปนเหตุเปนผล (Granger’s Causality)  ผลการศึกษาพบวาขอมูลท่ีนํามาศึกษาท้ังสองตัวแปรมี
ลักษณะไมนิ่ง และมีลักษณะขอมูลแบบ I(1)  ผลการศึกษาความสัมพันธกันในระยะส้ัน และระยะ
ยาวพบวาท้ังสองตัวแปรมีความสัมพันธกัน ท้ังแบบจําลองท่ีปริมาณเงินเปนตัวแปรอิสระและมูลคา
การคาชายแดนเปนตัวแปรตาม และแบบจําลองท่ีมูลคาการคาชายแดนเปนตัวแปรอิสระและปริมณ
เงินเปนตัวแปรตาม  และผลการศึกษาความเปนเหตุเปนผลพบวาการเติบโตของปริมาณเงินใน
จังหวัดเชียงรายจะเปนสาเหตุทําใหเกิดกาเปล่ียนแปลงของมูลคาการคาชายแดน แตมูลคาการคา
ชายแดนกลับไมเปนสาเหตุตอการเติบโตของปริมาณเงินของจังหวัดเชียงราย  
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สุนิสา  คําแกว (2549)  ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางเงินเฟอของประเทศไทย
กับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ซ่ึงไดใชตัวแปร 2 ตัวแปรคือ ดัชนีราคาผูบริโภคและผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศ โดยใชขอมูลทุติยภูมิเปนขอมูลรายไตรมาส ระหวางป พ.ศ.2541 – 2548 
โดยใชเทคนิคโคอินทิเกรชัน(Cointigration ) แบบจําลอง Error Correction และความเปนเหตุเปน
ผล (Granger’s Causality)  ผลการศึกษาพบวาขอมูลท่ีนํามาศึกษาท้ังสองตัวแปรมีลักษณะไมนิ่ง 
และมีลักษณะขอมูลแบบ I(1)  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  ผลการศึกษาความสัมพันธในระยะส้ันและ
ความสัมพันธในระยะยาวพบวาอัตราเงินเฟอกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศมีความสัมพันธ
กันในระยะยาว  และเม่ือทดสอบขบวนการปรับตัวในระยะส้ัน พบวาในกรณีท่ีอัตราเงินเฟอเปนตัว
แปรตน และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเปนตัวแปรตามแบบจําลองมีการปรับตัวในระยะส้ัน 
แตในกรณีท่ีผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเปนตัวแปรตน และอัตราเงินเฟอเปนตัวแปรตาม
แบบจําลองไมมีการปรับตัวในระยะส้ัน  และผลการศึกษาความเปนเหตุเปนผลพบวาตัวแปรท้ังสอง
มีความสัมพันธเปนเหตุเปนผลทั้งสองทิศทาง 

 
กันตวีร  เครืองาม (2550)  ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางปริมาณเงินกับดัชนี

ราคาผูบริโภคของประเทศไทย โดยตัวแปรทางเศรษฐกิจท่ีนํามาพิจารณาศึกษาไดแก ปริมาณเงิน 
ท้ังปริมาณเงินความหมายแคบ (Narrow Money; M1) และปริมาณเงินความหมายกวาง (Broad 
Money;M2) ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (Consumer Price Index; CPI) และดัชนีราคาผูบริโภค
ท่ัวไป(Headline CPI) โดยใชขอมูลทุติยภูมิซ่ึงเปนขอมูลรายเดือน ระหวางป พ.ศ.2545 – 2549 โดย
ประยุกตใชเทคนิคโคอินทิเกรชัน(Cointigration ) แบบจําลอง Error Correction และการทดสอบ
ความเปนเหตุเปนผล (Granger’s Causality)  ผลการศึกษาพบวาขอมูลท่ีนํามาศึกษาทั้งส่ีตัวแปรมี
ลักษณะไมนิ่ง และมีลักษณะขอมูลแบบ I(1)    ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01   ผลการศึกษาความสัมพันธ
เชิงดุลยภาพในระยะยาวพบวา ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (CORE; CPI) มีความสัมพันธกันใน
ระยะยาวในทิศทางเดียวกันกัปริมาณเงินในความหมายแคบ (M1) และปริมาณเงินในความหมาย
กวาง (M2) แตดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไป (Headline CPI) มีความสัมพันธกันในระยะยาวท้ัง
สองทิศทาง กับปริมาณเงินในความหมายแคบ (M1) และปริมาณเงินในความหมายกวาง(M2) ใน
สวนของการทดสอบความเปนเหตุเปนผลพบวาปริมาณเงินในความหมายแคบ (M1) และปริมาณ
เงินในความหมายกวาง(M2) เปนตนเหตุของดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐานและดัชนีราคาผูบริโภค
ท่ัวไป และผลการทดสอบในทางกลับกัน พบวาดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐานและดัชนีราคาผูบริโภค
ท่ัวไป ไมเปนตนเหตุของปริมาณเงินท้ังในความหมายแคบและในความหมายกวาง ดังนั้นผลการ
ทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผลจึงมีความสัมพันธแบบทิศทางเดียว 


