
บทที่  2 
ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 
2.1  ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
 
            2.1.1  แนวคิดเชงิทฤษฎีเก่ียวกับความสัมพันธระหวางเงินเฟอและการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ 

ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรตางก็มีขอสรุปที่แตกตางกันไปเกี่ยวกับการตอบสนองของความ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจตอภาวะเงินเฟอ ทฤษฎีเหลานี้ตางก็เปนประโยชนเพราะมีที่มาจากการ
สังเกตการณในสภาวะแวดลอมที่เกิดขึ้นจริง ในอดีตยังไมมีการบัญญัติศัพทคําวา  “สภาวะเงินเฟอ
อยางตอเนื่อง (Persistent  Inflation)”  ทฤษฎีการเติบโตทางเศรษฐกิจและสภาวะเงนิเฟอในชวงแรก
จึงมทีี่มาจากการสังเกตการณ สวนสภาวะเงนิเฟออยางตอเนื่องนั้นเปนปรากฏการณที่ถูกพิจารณา
ซ่ึงเกิดขึ้นภายหลังเหตุการณสงครามโลกครั้งที่ 2 กอนหนาเหตกุารณดงักลาว ชวงทีส่ภาวะเงินเฟอ
เกิดขึ้นเปนระลอก ๆ สภาวะเงนิฝดกจ็ะเกิดตามมาเปนระลอก ๆ เชนเดียวกนั เมือ่ไมมีการแสดง
แนวโนมขึ้นลง เงินเฟอจึงถูกเปรียบเปน  “Lazy Dog”  ทั้งนี้เนื่องจากสภาวะเงินเฟอจะทรงตัวอยูใน
ระดับใดระดับหนึ่งจนกวาหรือกระทั่งมีการรบกวนเปนเหตุใหมีสภาวะเงินเฟอเคลื่อนไปทรงตัวอยู
ในอีกระดับหนึ่ง ดังนั้น ทฤษฎีจึงเปนการคนหาความสัมพันธเชิงบวกระหวางการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจและสภาวะเงินเฟอ 

แนวคดิอุปสงคมวลรวมและอุปทานมวลรวมไดยืนยันถึงความสัมพันธในเชิงบวกระหวาง
สภาวะเงินเฟอและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ กลาวคอื เมื่อเศรษฐกจิมีการเติบโตเพิ่มขึ้น สภาวะ
เงินเฟอกจ็ะเพิม่ขึ้นเชนเดยีวกัน  อยางไรกด็ี ในป ค.ศ. 1970 แนวคิด stagflation ก็เร่ิมเขามีบทบาท
สําคัญและมีการตั้งคําถามเกี่ยวกับความสมัพันธในเชิงบวกของสภาวะเงินเฟอและการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ 

เพื่อที่จะใหเหน็ภาพที่ชัดเจนจะไดมีการกลาวถึงทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิแบบ
ตาง ๆ เชน ทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแบบคลาสสิค (classical),  แบบเคนส (keynesian),   
นีโอเคนสเซียน (neo  -  keynesian), นักการเงินนิยม (monetarist), นีโอคลาสสิค (neo  -  classical), 
และทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแนวใหม (endogenous growth theory)
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         2.1.1.1  ทฤษฎีเศรษฐศาสตรแบบคลาสสิค  
นักเศรษฐศาสตรแบบคลาสสิควางแนวคิดหลักจากทฤษฎีการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจ

หลาย ๆ ทฤษฎี โดยมี Adam Smith เปนผูคิดคนแบบจําลองของเศรษฐศาสตรแบบคลาสสิค ซ่ึง
ตั้งสมมติฐานการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิจากแบบจําลองที่เนนแรงขบัของอุปทานโดยมีสมการ
ดังนี ้
                                                        Y  =   f (L , K , T) 
 

โดยที่ Y หมายถึง ผลผลิต (output)  , L หมายถึง แรงงาน (labour)  , K หมายถงึ ทุน 
(capital)  และ T หมายถึง ทีด่ิน (land)  ดวยเหตุนีก้ารเจริญเติบโตของผลผลิตประชาชาติ  (gy)  จึง
ถูกขับเคลื่อนดวยอัตราการเจริญเติบโตของประชากร  (gL)  การลงทุน  (gk)  และที่ดิน  (gr)  ซ่ึงยัง
เปนการเพิ่มผลผลิตของประชาชาติโดยรวม  (gf)  ดังนัน้สมการการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
สามารถเขียนไดดังนี ้

gy  =  ( gf , gk , gL , gt ) 
 
Adam  Smith  เสนอความคดิวาการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจสามารถเกิดขึ้นไดดวยตัวของ

มันเอง นอกจากนี้  Smith ยงัมองวาการออมเปนการสรางการลงทุนและยังสงผลตอการเจริญเติบโต
ของเศรษฐกิจ  และ Smith  ยงับอกอีกวาการกระจายรายไดเปนปจจัยหลักที่สําคัญมากปจจยัหนึ่งใน
การที่จะกําหนดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ นอกจากนี้เขายังตั้งสมมติฐานวาการลดลงของผล
กําไรมิไดเกิดจากการลดลงของผลผลิตหนวยสุดทาย แตเปนเพราะการแขงขันของนักทุนนยิมทําให
คาแรงมีราคาสูงขึ้น 

การเชื่อมโยงกนัระหวางการเปลี่ยนแปลงของระดับราคา  (สภาวะเงินเฟอ)  และผลผลิตนั้น 
ไมไดถูกระบไุวอยางชัดเจนในทฤษฎีเศรษฐศาสตรแบบคลาสสิค อยางไรก็ตามความสมัพันธ
ระหวางตัวแปรสองตัวนี้ไดแสดงใหเห็นเปนนัยวาอยูในเชิงลบ 

 
         2.1.1.2  ทฤษฎีของเคนส 
แบบจําลองของเศรษฐศาสตรแบบเคนสดั้งเดิมนั้นจะประกอบดวยเสนอปุสงคมวลรวม

และเสนอุปทานมวลรวม (aggregate demand and aggregate supply)  ซ่ึงแสดงความสัมพนัธ
ระหวางการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและสภาวะเงินเฟอไดอยางเหมาะสม ตามแบบจําลองดังกลาว
ในระยะสั้นเสนอุปทานมวลรวมจะเปนเสนทแยงแทนทีจ่ะเปนเสนตรงตั้งฉากกับแนวนอน ซ่ึงถือ
วาเปนคณุสมบัติหลักของเสนชนิดนี้ ดังนั้น ถาเสนอุปทานมวลรวมตั้งฉากกบัแนวนอนการ
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เปล่ียนแปลงของอุปสงคมวลรวมทางเศรษฐกิจจะกระทบกับราคาเพียงอยางเดยีวเทานั้น  อยางไรก็
ดี ถาเสนอุปทานมวลรวมเปนเสนทแยงสูงขึ้น เสนอุปทานมวลรวมจะสงผลกระทบกับทั้งราคาและ
รายไดประชาชาติโดยอิงกับความจริงที่วาปจจัยหลายอยางจะทําการขบัเคลื่อนอัตราเงินเฟอและ
ระดับของรายไดประชาชาตใินระยะสั้น ซ่ึงรวมถึงการเปลี่ยนแปลงในเรื่องการคาดการณ
(expectation) กําลังแรงงาน ราคาของปจจัยอ่ืนๆ จากการผลิต นโยบายทางการเงินและการคลัง 

ปจจัยตาง ๆ ที่ไดกลาวขางตนในการเคลื่อนที่จากสมมติฐานระยะสัน้ไปยังระยะยาวและ
การเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (shocks) จะไมเกิดขึ้นในสภาวะที่ทรงตัว (steady  state) แตการ
ปรับตัวเชิงพลวัตร (dynamic adjustment) ในระยะสั้นของเสนอปุสงคมวลรวม (Aggregate 
Demand) และอุปทานมวลรวม (Aggregate Suppy) จะแสดงถึงแนวทางการปรับตัว (adjustment) 
และจะแสดงถงึความสัมพันธในเชิงบวกระหวางการเจรญิเติบโตของเศรษฐกิจและสภาวะเงินเฟอ
ในระยะแรก  ซ่ึงจะเปลี่ยนไปเปนความสมัพันธเชิงลบในชวงทายของการปรับตัวซ่ึงดูไดจากรูป 2.1 

 

E0

E2

E3

E1

Output YY*

1

0

 
รูปที่ 2.1  แสดงกระบวนการปรับเปลี่ยนระหวางเงนิเฟอและการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจ 
 
ความสัมพันธเชิงบวกในขั้นตนระหวางรายไดประชาชาติกับสภาวะเงนิเฟอ แสดงใหเห็น

จากการเคลื่อนไหวจากจุด  E0 ไปยังจดุ E1  ตามรูปที่ 1 ซ่ึงโดยปกตจิะเกิดขึ้นจากปญหาความไม
สม่ําเสมอของเวลา (time in - consistency problem)  ตามแนวคดินี้ผูผลิตจะรูสึกวาราคาสินคาของ
ตัวเองเพิ่มขึน้ในขณะที่ผูผลิตรายอื่นยังคงสามารถผลิตสินคาไดในราคาเดิม อยางไรก็ดี ในความ
เปนจริงราคาสินคาทั้งหมดจะสูงขึ้น ดังนั้นผูผลิตทําการผลิตสินคาเพิ่มขึ้นและยังผลใหผลผลิตหรือ
รายไดประชาชาติเพิ่มขึ้น   
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Blanchard  และ  Kiyotaki  (1987)  ยังเชือ่วาความสัมพนัธในเชิงบวกอาจเกิดจากขอตกลง
ของบริษัทตางๆ ที่จะจดัหาสนิคาใหในภายหลังตามราคาที่ไดตกลงกนัไวกอนลวงหนาแลว  ดังนัน้ 
ถึงแมวาราคาของสินคาในระบบเศรษฐกิจจะเพิ่มสูงขึ้นผลผลิตจะไมลด ทั้งนี้เนื่องจาก ผูผลิต
สามารถตอบสนองความตองการของผูบริโภคจากขอตกลงที่ไดกระทําขึ้นเอาไวลวงหนาแลว 

ลักษณะที่สําคัญอีกสองประการของกระบวนการปรับเปลี่ยนก็คือ ประการแรกเมื่อผลผลิต
ลดลงและอัตราเงินเฟอเพิ่มสงูขึ้น ยกตวัอยางเชน ระหวาง  E2  กับ E3  ความสัมพันธในเชิงลบ
ระหวางสภาวะเงินเฟอและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิเปนเรื่องสําคัญเนื่องจากสภาวะดังกลาวมกั
เกิดขึ้นบอยครั้ง เราเรียกสภาวะเชนนีว้า  stagflation  กลาวคือเมื่อสภาวะเงินเฟอสูงขึ้นในขณะที่
ผลผลิตลดลงหรือทรงตัว ประการที่สอง เศรษฐกิจไมไดเคลื่อนที่โดยตรงไปยังอัตราเงินเฟอที่เพิม่
สูงขึ้นแตผานกระบวนการปรับตัวซ่ึงเปนกระบวนการที่เงินเฟอจะสูงขึ้นแลวจากนัน้ลดลง สภาวะ
เงินเฟอนัน้ทรงตัวอยูในจดุใดจุดหนึ่งคือผลผลิตจะเทากบัผลผลิตที่  natural rate  ( Y* )   

 
         2.1.1.3  ทฤษฎีของนักการเงินนิยม 
ลัทธิการเงินนยิมมีคุณสมบัตทิี่สําคัญหลายประการโดยจะมุงเนนไปที่คณุสมบัติดาน

อุปทานในระยะยาวของเศรษฐกิจซึ่งจะตรงกันขามกับการเปลี่ยนแปลงในระยะสั้น Milton  
Friedman  ซ่ึงเปนผูใหคําจํากดัความของคําวา  “ลัทธิการเงินนิยม”  ซ่ึงเนนถึงคุณสมบัติที่สําคัญของ
เศรษฐกิจระยะยาวหลายประการรวมทั้งทฤษฎีปริมาณเงนิ (Quality  Theory of Money)  และความ
เปนกลางทางการเงิน (neutrality  of  money)  ทฤษฏีแรกนั้นเชื่อมโยงสภาวะเงินเฟอและการเติบโต
ของเศรษฐกิจดวยสมการอยางงาย ๆ โดยใหผลรวมของจํานวนคาใชจายทั้งหมดในเศรษฐกิจ เทากับ 
จํานวนผลรวมทั้งหมดของเงนิที่มีอยู  Friedman เสนอวาสภาวะเงินเฟอเปนผลจากการเพิ่มขึ้นของ
อุปทานหรือรอบการหมุนของเงิน (velocity of money)  ในอัตราที่สูงกวาอัตราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ 

นอกจากนี้ Friedman  ยังทาทายแนวความคิดในเรื่อง Phillips curve กลาวคือถาราคาสินคา
ทุกประเภทจะเพิ่มขึ้นอีกสองเทาตัว ดังนัน้ ประชาชนจะตองจายมากขึ้นถึงสองเทาของราคาสินคา
และคาบริการ แตประชาชนก็จะไมสนใจเพราะวารายไดก็จะเพิ่มขึ้นเปนสองเทาตัวเชนเดียวกนั 
ดังนั้นอาจกลาวไดวาปจเจกบุคคลจะคาดเดาสภาวะเงินเฟอที่จะเกิดขึน้โดยการบวกผลของการ
เพิ่มขึ้นของเงนิเฟอไวในพฤติกรรมการใชเงินของพวกเขา   ดวยเหตนุี้ การจางงานและผลผลิตจึงไม
ถูกกระทบ  นักเศรษฐศาสตรเรียกแนวคิดชนิดนีว้าความเปนกลางทางการเงิน  (neutrality of 
money)  ความเปนกลางทางกลางเงินจะเกิดขึ้นเมื่อคาดลุยภาพ (the equilibrium values)  ของตัว
แปรที่แทจริงรวมไปถึงระดับของผลิตภัณฑภายในประเทศไมขึ้นอยูกับระดับอุปทานของเงินใน
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ระยะยาว  ความเปนกลางทางการเงินสูงสุด (superneutrality)  จะเกิดขึ้นเมื่อตวัแปรที่แทจริงซึ่ง
รวมถึงอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑภายในประเทศเปนอิสระจากอัตราการเติบโตของอุปทานทาง
การเงินในระยะยาว  หากสภาวะเงินเฟอเกิดขึ้นตามเงือ่นไขนี้สภาวะเงินเฟอดังกลาวก็จะไมเปน
อันตรายตอระบบเศรษฐกิจ อยางไรก็ดี ในความเปนจริงสภาวะเงินเฟอมีผลกระทบอยางแนนอนตอ
ตัวแปรทางเศรษฐกิจในระดบัมหภาคผานผลกระทบจากการสะสมทุน , การลงทุนและการสงออก 
ซ่ึงทําใหสภาวะเงินเฟอสามารถสงผลกระทบในทางลบอยางรุนแรงตออัตราการเจริญเติบโตของ
ประเทศ 

โดยสรุปลัทธิการเงินนยิมอธิบายวา ในระยะยาวราคาจะถูกกระทบโดยอัตราการเติบโต
ของเงิน ถาอัตราการเติบโตของอุปทานของเงินสูงกวาอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจสภาวะ
เงินเฟอกจ็ะเกดิขึ้น 

 
         2.1.1.4  ทฤษฏีแบบนีโอคลาสสิค 
ตนแบบของแบบจําลองเศรษฐศาสตรแบบนีโอคลาสสิกในชวงเริ่มแรกมาจากแบบจําลอง

ของ Solow  (1956)  และ Swan  (1956)  ซ่ึงแบบจําลองดังกลาวไดแสดงผลตอบแทนที่ลดนอยลง
จากแรงงานและทุน (diminishing returns to labour and capital)  และแสดงผลตอบแทนอยาง
สม่ําเสมอจากปจจัยทั้งสองรวมกัน (constant return to both factors) การเปลี่ยนแปลงดาน
เทคโนโลยีไดถือวาเปนปจจยัหลักที่อธิบายการเจริญเตบิโตของเศรษฐกิจในระยะยาว  

Mundell เปนนักเศรษฐศาสตรคนแรกที่คดิคนกลไกทีเ่ชือ่มโยงระหวางสภาวะเงินเฟอและ
การเจริญเติบโตของผลผลิต ตามแบบจาํลองของ Mundell การเพิ่มขึ้นของเงินเฟอหรือการ
คาดการณเกี่ยวกับสภาวะเงนิเฟอจะลดความมั่งคั่งของบุคคลทั่วไปโดยเกดิจากอัตราของ
ผลตอบแทนของปริมาณเงินที่แทจริงของปจเจกบุคคลลดลง หากประชาชนตองการความมั่งคั่งที่
มากขึ้น พวกเขาก็จะทําการออมในรูปของการเก็บสะสมสินทรัพยแทนการถือเงิน  การออมที่มาก
ขึ้นหมายถึงการสะสมทุนมากขึ้นและการเจริญเติบโตของผลผลิตก็จะเพิ่มขึ้น 

 
โทบิน เอฟเฟคร (Tobin Effect)  
Tobin เปนนกัเศรษฐศาสตรนีโอคลาสสิคอีกผูหนึ่งที่พฒันาแบบของ Mundell ตามแนวทาง

ของ  Solow  และ  Swan  โดยการทําใหเงนิเปนเครื่องมอืในการสะสมมูลคา (store of value) ปจเจก
บุคคลในแบบจําลองนี้จะทดแทนการบริโภคในปจจุบันเพื่อที่จะบริโภคในอนาคตโดยอาจจะถือเงนิ
หรือสะสมทุนแทน  

 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 10

0

Y
N

K0 K1

Sk=f(k)(π=π )0

Sk =f(k)(π=π )1’

S(k)
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Capital  
รูปที่ 2.2  แสดงกลไกการทดแทนการบริโภคในปจจุบันเพื่อบริโภคในอนาคต 

 
จากรูปที่ 2.1 แสดงใหเห็นถึงกลไกการทาํงานของระบบนี้ ถาอัตราเงินเฟอเพิ่มขึ้นจากπ0 

ไป π1  (π1 > π0 )  ผลตอบแทนเปนตวัเงินก็จะลดลง  ตามกลไกของโทบิน ประชาชนจะเปลี่ยน
จากการออมซึง่ไดรับผลตอบแทนต่ําไปเปนการลงทุน โดยการเปลี่ยนแปลงดงักลาวจะแสดงให
เห็นจากการเคลื่อนยายของเสน Sk ไปยัง SK′   ซ่ึงกลไกดังกลาวทําใหเกิดการเพิ่มอัตราการลงทุน 
(steady state capital)  สูงขึ้น  (จากเสน  K0  ไปยัง  K1)  แนวคดิของโทบินแสดงใหเห็นวาอัตราเงนิ
เฟอที่สูงขึ้นจะทําใหระดับผลผลิตเพิ่มสูงขึ้น อยางไรก็ตามผลกระทบของการเจริญเติบโตของ
ผลผลิตเปนสิ่งที่เกิดขึ้นชัว่คราวโดยจะเกิดขึน้ในชวงการเปลี่ยนแปลงจากสภาวะการเพิ่มอัตราการ
ลงทุน (steady state capital)  K0  ระดับหนึ่งไปยังระดบัใหม  K1  ผลกระทบของสภาวะเงินเฟอ
เชนนี้อาจจัดไดวาเปนผลกระทบแบบ  “Lazy Dog Effect”  กลาวคือกอใหเกดิการสะสมทุนเพิ่มขึน้ 
เศรษฐกิจเติบโตขึ้นจนกวาผลตอบแทนในการลงทุนจะลดลง  หรือจากนั้นการลงทุนที่สูงขึ้นจะ
หยุดและอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิจะอยูในระดบัที่คงที่ (steady state)  อันที่จริงแลวการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแบบนีโอคลาสสิคจะถูกขับเคลื่อนโดยความกาวหนาทางเทคโนโลยีซ่ึง
เปนปจจยัภายนอกทําใหเสน  F(k)  เคลื่อนสูงขึ้นโดยไมมีการเปลี่ยนแปลงในสวนของอัตราเงินเฟอ 

ปฏิกิริยาโทบินอธิบายถึงสภาวะเงินเฟออยางงาย ๆ  วาจะทําใหปจเจกบุคคลนําเงินที่มีอยู
แลกเปลี่ยนกับทรัพยสินที่สามารถเพิ่มพูนผลกําไรซึ่งจะนาํไปสูการลงทุนที่เพิ่มขึ้นและเปนการ
กระตุนการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ  ดังนั้น Tobin effect แสดงใหเห็นถึงความสมัพันธในเชิงบวก
ระหวางสภาวะเงินเฟอกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ   
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จากจุดนี้เองจึงเปนสิ่งสําคัญที่จะอธิบายถึงบทบาทของเงินในเศรษฐกจิแบบนีโอคลาสสิค
เพื่อใหสามารถเขาใจไดอยางถูกตอง  Sidrauski  (1967)  เสนอการพฒันาอีกระดบัหนึ่งที่เปนแบบ 
infinitely - lived representative agent model โดยยึดถือวาเงินมีความเปนกลางสูงสุด  ซ่ึงความเปน
กลางสูงสุดที่ไดกลาวมาแลวขางตนจะเกิดขึ้นไดเมื่อตวัแปรที่แทจริงรวมถึงอัตราการเติบโตของ
ผลผลิตไมขึ้นกับอัตราการเติบโตของอุปทานทางการเงนิในระยะยาว  ผลลัพธหลักของเศรษฐกิจ
ตามความคิดของ Sidrauski นี้แสดงใหเหน็วาการเพิ่มขึน้ของอัตราเงินเฟอจะไมมีผลกระทบกับการ
เพิ่มอัตราเงินออม ดวยเหตนุั้นไมวาผลผลิตหรือการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจจึงไมถูกกระทบจาก
อัตราเงินเฟอ 

Stockman  (1981)  ไดพัฒนาแบบจําลองซึ่งกลาวถึงวาเมื่ออัตราเงินเฟอเพิ่มสงูขึ้นจะ
ยังผลให ระดบัที่คงที่ของผลผลิต (steady state of output)  อยูในระดับต่ําและสวัสดิการของ
ประชาชนอยูในระดับต่ํา ในแบบจําลองของ  Stockman  เงินเปนตัวทีส่นับสนุนทุนซึ่งจะทําใหเกดิ
ความสัมพันธในเชิงลบระหวาง  steady state level of output and inflation  ความคิดของ  Stockman  
มาจากความคดิที่วาบริษัทตางก็นําเงินมาใชในการลงทุน บางครั้งเงินสดอาจเปนสวนหนึ่งโดยตรง
ของการลงทุนในขณะที่ในบางครั้งธนาคารก็ตองการชดเชยยอดเงินที่คงเหลือ   Stockman สราง
แบบจําลองในการลงทุนโดยใชเงินสดโดยจัดวาเปนขอจาํกัดการชําระเงินลวงหนา(cash – in 
advance)  ทั้งในการสั่งซื้อสินคาประเภททนุและสินคาเพือ่บริโภค  เมื่อสภาวะเงินเฟอทําลายอํานาจ
ในการซื้อประชาชนจะลดการซื้อสินคาที่ใชเงินสดและทนุลง  ดังนั้น ระดับผลผลิตที่คงที่ ( steady 
state level of output )  ก็จะต่ําลงซึ่งมาจากสภาวะเงินเฟอที่เพิ่มสูงขึ้น  

 
         2.1.1.5  ทฤษฎีนีโอเคนสเซียน 
นักเศรษฐศาสตรแบบนีโอเคนสเซียนพัฒนามาจากความคิดของนักเศรษฐศาสตรแบบ

เคนสดั้งเดิมนัน้ พัฒนาการที่สําคัญอันหนึ่งคือแนวคิดทางผลผลิตที่มีศักยภาพ (potential output)ซ่ึง
จะหมายถึงผลผลิตที่ natural rate  กลาวคอืเปนระดับของผลผลิตที่ระดับเศรษฐกิจอยูในสภาวะที่มี
การผลิตที่สูงสุดภายใตขอจาํกัดจากองคกรและธรรมชาติ ระดับของผลผลิตชนิดนี้จะสอดคลองถึง
อัตราการวางานโดยธรรมชาติซ่ึงก็คืออัตราการวางงานทีไ่มไดมีการกระตุนจากเงนิเฟอ (non – 
accelerating inflation rate of unemployment หรือ NAIRU)  NAIRU ซ่ึงเปนอัตราการวางงานที่
อัตราเงินเฟอจะไมสูงขึ้นหรอืต่ําลง  กรอบความคิดนี้อัตราเงินเฟอ (built – in inflation rate)  จะถูก
กําหนดจากภายใน ตามทฤษฏีนี้เงินเฟอจะขึ้นอยูกับระดับของผลผลิตและอัตราการจางงานโดย
ธรรมชาติ 
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ประการแรก ถาผลผลิตสูงกวาผลผลิตที่มีศักยภาพและอัตราการวางงานต่ํากวาอตัราการ
วางงานโดยธรรมชาติในระดบัเดียวกัน  สภาวะเงินเฟอจะเพิ่มขึ้นเนื่องจากผูผลิตเพิ่มราคาสินคาทํา
ใหเกิดเงินเฟอ (built – in inflation)  ภายในสภาวะการณเชนนีจ้ะทาํใหเสนฟลลิปสเคลื่อนไปยัง
ทิศทางของการเกิด stagflation คือสภาวะเงินเฟอที่เพิ่มขึน้และการวางงานเพิ่มขึ้น 

ประการที่สอง ถาผลผลิตต่ํากวาผลผลิตที่มีศักยภาพและการวางงานสูงกวาอตัราการ
วางงานโดยธรรมชาติโดยมีปจจัยอ่ืนๆ คงที่  เงินเฟอจะลดลงเพราะผูผลิตสินคาพยายามทีจ่ะเพิม่
ศักยภาพการผลิต ลดราคาสินคา และลดอัตราเงินเฟอ (built – in inflation)  ใหต่ําลงซึ่งจะทําใหไม
เกิดสภาวะเงินเฟอ และสภาวะนี้เชนเองที่เสนฟลลิปสเคลื่อนไปยังจดุทีม่ีเงินเฟอและการวางงานต่ํา 

ประการสุดทาย ถาผลผลิตมีระดับเทากับอตัราการวางงานนั่นคือเทากบั NAIRU อัตราเงิน
เฟอจะไมเปล่ียนแปลงเนื่องจากไมมี supply shock  ในระยะยาวนกัเศรษฐศาสตรแบบนีโอเคนส
เซียน เชื่อวาเสนฟลลิปสจะตองตั้งฉากกบัแนวนอน เนื่องจากอัตราการวางงานจะถูกกําหนดให
เทากับอัตราการวางงานโดยธรรมชาติ ในขณะที่อัตราเงินเฟอสามารถหักลางไดจากอัตราการ
วางงาน  

 
         2.1.1.6  ทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแนวใหม 
ทฤษฎีการเจรญิเติบโตทางเศรษฐกิจแนวใหมอธิบายถึงการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ ซ่ึงจะ

เกิดขึ้นโดยปจจัยจากกระบวนการผลิต ยกตวัอยางเชน ระดับของเศรษฐกิจ การเพิ่มขึ้นของ
ผลตอบแทน (increasing return) ซ่ึงจะตรงกันขามกับปจจัยภายนอก ยกตัวอยางเชน การเพิ่มขึ้นของ
จํานวนประชากร ทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแนวใหมนั้นอัตราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจจะขึน้อยูกับตวัแปรเดียว นัน่คืออัตราของผลตอบแทนเกีย่วกบัทุน ตัวแปรอื่นๆ เชน เงนิ
เฟอ ซ่ึงจะทําใหอัตราของผลตอบแทนลดลงซึ่งสงผลทําใหการสะสมทุนลดลงและลดอัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  

ลักษณะหนึง่ทีแ่ตกตางกันอยางชัดเจนระหวางแบบจําลองการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
แนวใหมและเศรษฐกิจแบบนีโอคลาสสิค คือ ในเศรษฐกิจแบบนีโอคลาสสิค ผลตอบแทนของทุน
จะลดลงเมื่อทนุถูกสะสมมากขึ้น  แตสําหรับแบบจําลองอยางงายการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแนว
ใหม  ผลผลิตตอหัวจะเพิ่มขึน้เพราะผลตอบแทนของทุนไมไดตกต่ําลง  แนวความคดิก็คือถาเพียง
ผลตอบแทนของทุนสูงเพียงพอผูคนก็จะสะสมทุนมากขึน้ แบบจําลองการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจแนวใหมนัน้ยังยอมใหอัตราของผลตอบแทนเพิ่มขึ้นในการผลิตมวลรวม 

 แบบจําลองการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแนวใหมอธิบายการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจ
เกี่ยวกับทนุมนุษยและพัฒนาทฤษฏีนี้โดยกลาววาอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิขึ้นอยูกับอัตรา
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ผลตอบแทนของทุนมนุษยเชนเดียวกนักับทุนกายภาพ อัตราของผลตอบแทนในทุกรูปแบบของทุน
จะตองเทากับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ เมื่อแบบจาํลองการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแนวใหม
ถูกกําหนดขึ้นภายในแนวคดิการแลกเปลี่ยนเงินของ  Lucas  (1980)  Lucus  และ  Stokey  (1987)  
หรือ  Mccallum และ Goodfriend  (1987)  อัตราเงินเฟอจะทําใหทัง้ผลตอบแทนจากทุนทกุชนดิ
ลดลงและอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจลดลง 

 
2.2  ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

Mallik และ Chowdnury  (2001)  ไดศึกษาความสัมพันธระหวางอตัราเงินเฟอและอัตรา
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิของเอเชียตะวันออกเฉยีงใตของสี่ประเทศไดแก บังคลาเทศ อินเดยี 
ปากีสถาน และศรีลังกา โดยวิธีโคอินทิเกรชั่นและเออรเรอรคอรเรคชั่น (cointegration  and  error - 
correction  model)  โดยใชขอมูลรายปจาก IMF International Financial Statistics พบวาอัตราเงนิ
เฟอและอัตราการเจริญเติบโตมีความสัมพนัธทางบวกในระยะยาวทั้ง 4 ประเทศ และมีนยัสําคัญ
ยอนกลับระหวางอัตราเงินเฟอและอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจซึ่งผลลัพธนี้มีความสําคัญใน
เชิงนโยบาย อัตราเงินเฟอกลาง ๆ สงผลตออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิแตถาอัตราการ
เจริญเติบโตที่เร็วเกินไปจะสงผลตออัตราเงินเฟอ  
 
 Gokal และ Hanif  (2004)  ไดศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอและอัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของหมูเกาะฟจิ โดยวิธีคอรรีเรชั่น (correlation model) พบวาอัตราเงินเฟอ
และอัตราการเจริญเติบโตมีความสัมพันธทางบวกอยางออน ขณะที่การเปลี่ยนแปลงในชองวาง
ผลผลิตมคีวามสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ ความสัมพันธระหวางสองตัวแปรเปนทางเดยีวจากอัตรา
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิไปยังอัตราเงนิเฟอ 
 

สมชาย  หาญหิรัญ และสุวพร  ศิริคูณ  (2538)  ไดศึกษาความสัมพันธในเชิงเหตุผลระหวาง
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิกับการสงออกของประเทศไทย จากขอมูลอนุกรมเวลารายไตรมาส
ของมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตนกับมูลคาการสงออกในชวงป 2513 – 2536 
โดยวิธี Error Correction Model ตามแนวทางของ Engle และ Granger  และทดสอบ Cointegration  
ดวยวิธีของ  Johansen  และ  Jusalius  พบวาตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธแบบสองทิศทาง (Bi - 
direction Causality)   
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 บุษกร  ถาวรประสิทธ์ิ  (2541)  ไดศึกษาความสัมพันธระหวางเงินทนุตางประเทศและการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยโดยใชการประยุกตแบบจําลองการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจของสํานักนีโอคลาสสิค โดยกําหนดรูปแบบของกระบวนการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจ
ผานทางฟงกชัน่การผลิต ใชขอมูลทุติยภูมใินชวงป พ.ศ. 2518 – 2538 รวมระยะเวลา 21 ป ผล
การศึกษาพบวาการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศตองการการลงทุนเปนจํานวนมากแตการ
ออมภายในประเทศมีไมเพียงพอจําเปนตองนําเงินทุนตางประเทศเขามา เงินทุนตางประเทศสวน
ใหญจะเปนการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ หนี้ตางประเทศภาคเอกชนและหนี้ตางประเทศ
ภาครัฐบาล ในระยะที่ผานมาพบวาการลงทนุโดยตรงจากตางประเทศและหนี้ตางประเทศ
ภาคเอกชนมแีนวโนมสูงขึ้น ในขณะทีห่นี้ตางประเทศภาครัฐบาลมีลักษณะที่ไมตอเนื่องขึ้นอยูกับ
การบริหารงานและการใชนโยบายของรัฐบาล 
 
 อัชฉรา  วงศวิจิตร  (2546)  ทําการทดสอบความสัมพันธระหวางการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจและการสงออกของไทย อินโดนเีซีย มาเลเซีย เกาหลีใต โดยใช Granger Causality Test 
ใชตัวแปรสองตัวแปร  คอืดัชนีผลผลิตทางอุตสาหกรรมแทนขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ 
และใชขอมูลทุติยภูมิรายเดอืนของป 2530 – 2545  พบวา ไทยและเกาหลีใตนั้น ตวัแปรทาง
เศรษฐกิจทั้งสองตัวแปรมีความสัมพันธกันในระยะยาว โดยในระยะสัน้พบวาอัตราการสงออกและ
อัตราผลผลิตทางอุตสาหกรรมตางมีการปรับตัวในระยะสั้นเพื่อเขาสูดลุยภาพในระยะยาว ในสวน
ของความเปนเหตุเปนผล พบวาอัตราการสงออกเปนเหตุตออัตราผลผลิตทางอุตสาหกรรม สวนใน
ประเทศมาเลเซียพบวาตวัแปรทั้งสองไมมีความสัมพันธกันในระยะยาว แตในสวนของการทดสอบ
ความเปนเหตุเปนผล พบวาอตัราการสงออกเปนเหตุตออัตราผลผลิตทางอุตสาหกรรม 
 

เขมิกา  กฤษวันเพ็ญ  (2547)  ทําการทดสอบความสัมพันธระหวางการสงออกและการ
ขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยใชวิธี  Granger Causality  เพื่อศกึษาความสัมพันธเชงิ
เปนเหตเุปนผลระหวางอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจกับอัตราการขยายตัวของการสงออกของ
ประเทศไทย โดยนําขอมูลในอดีตมาหาทศิทางความสัมพันธระหวางตวัแปร โดยใชขอมูลทุติยภูมิ
แบบรายปในชวง พ.ศ. 2512 – 2544  ในรปูของลอกการิทึมและคาที่แทจริง พบวาการสงออกมีสวน
ในการขับเคลือ่นการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจจริง แตในขณะเดยีวกนัการเจริญเตบิโตทาง
เศรษฐกิจก็เปนตัวสงเสริมการสงออกดวย  
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 กมลวรรณ  กิตติพฒันวิทย  (2548)  ทําการวิเคราะหความสัมพนัธระหวางราคาและ
ปริมาณหลักทรัพยในกลุมขนสงของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธีโคอินทิเกรชันเพื่อ
ศึกษาความสัมพันธเชิงเปนเหตุเปนผลระหวางราคาและปริมาณของหลักทรัพยในกลุมขนสงของ
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยจากการทดสอบการรวมไปดวยกัน (cointegration)  และทดสอบ
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น ตามแบบจําลองเออรเรอรคอเรคชัน (error correction  : 
ECM)  เพื่อหาความสัมพนัธเชิงเปนเหตุเปนผลระหวางราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยใน
กลุมขนสง ผลการศึกษาพบวาหลักทรัพยทุกหลักทรัพยมีความสัมพนัธซ่ึงกันและกันระหวางราคา
และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยคือมีความสัมพันธกันทั้งในดุลยภาพระยะสั้นและดลุยภาพระยะ
ยาว 
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