
บทที่ 2 
ทฤษฎี แนวคิด และวรรณกรรมปริทัศน 

 
2.1  ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
 

2.1.1   ความหมายและสาเหตุของการเกิดเงินเฟอ 
เงินเฟอหมายถึง ภาวการณที่ระดับราคาสูงขึ้นอยางตอเนื่อง การจะดวูาระดับราคา

เปลี่ยนแปลงไปจากงวดกอนเทาใด ดไูดจากการเปลี่ยนแปลงจองดัชนีราคา โดยเฉพาะดัชนีราคา
ผูบริโภค อัตราการเปลี่ยนแปลงของดชันีราคาผูบริโภคในปใดปหนึ่งเทียบกับปกอนหนาจะเปน
เครื่องวัดอัตราเงินเฟอของปนั้นตามสูตรดงันี้ 

อัตราเงินเฟอปปจจุบัน =  ดัชนีราคาผูบริโภคปปจจุบนั –  ดัชนีราคาผูบริโภคปกอน X  100 
      ดัชนีราคาผูบริโภคปกอน 

 
     สาเหตุของการเกิดเงนิเฟอ เกิดจาก 3 สาเหตุดังนี ้
     1. เงินเฟอที่เกิดทางดานอุปสงค (Demand pull inflation) หมายถึงเงินเฟอทีเ่กิดจาก

เพิ่มขึ้นของอุปสงคอยางรวดเร็ว โดยท่ีอุปทานรวมไมสามารถขยายตวัรองรับกับอุปสงครวมที่
เกิดขึ้นได เนื่องจากปจจยัการผลิตที่มีอยูในประเทศถูกนํามาใชผลิตสินคาและบริการอยางเต็มที่แลว 
จึงไมสามารถขยายการผลิตออกไปไดอีก จึงสงผลใหระดบัราคาปรับตัวสูงขึ้น 

          2. เงินเฟอที่เกิดทางดานอุปทาน (Cost push inflation) หมายถึงเงินเฟอที่เกิดจากตนทุน
การผลิตเพิ่มขึ้น ผูผลิตจึงเสนอขายผลิตภัณฑในราคาที่สูงขึ้นและเรยีกเงนิเฟอชนดินี้วา เงนิเฟอที่
เกิดจากแรงดนัของตนทุน 

         3. เงินเฟอแบบผสม หมายถึงเงินเฟอที่เกิดจากทางดานอุปสงครวมและอุปทานรวม 
กลาวคืออุปสงครวมเพิ่มขึ้นในขณะที่ตนทุนการผลิตก็เพิ่มขึ้นดวย จึงทําใหระดับราคาสูงขึ้นอยาง
มาก  

 

2.1.2   ทฤษีทางเศรษฐศาสตรท่ีเก่ียวกับเงินเฟอ 
  ทฤษฎีเศรษฐศาสตรโดยทั่วไป อาจแบงสาเหตุการเกิดเงินเฟอ ได 3 ประการ คือ ภาวะ
เงินเฟอแบบมีอุปสงคสวนเกิน   (Demand – Pull Inflation)    ภาวะเงินเฟอที่เกิดจากตนทุนการผลิต  
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(Cost – Push Inflation) และภาวะเงินเฟอที่เกิดจากโครงสรางอุปสงคเปลี่ยนแปลง (Structural 
Inflation) 

1)  ภาวะเงินเฟอแบบมีอุปสงคสวนเกิน (Demand – Pull Inflation) 
เงินเฟอแบบมีอุปสงคสวนเกินมีสาเหตุมาจากการขยายตัวของอุปสงครวมสูงกวา

การขยายตัวของอุปทานรวมในระบบเศรษฐกิจ ในแบบจําลองเศรษฐศาสตรมหภาคที่แสดงเสน IS 
– LM แสดงใหเห็นวา การที่ราคาสูงขึ้นเพราะการเปลี่ยนแปลงของเสน IS – LM ซ่ึงมีปจจัยกําหนด 
เชน การใชจายรัฐบาลมากเกินไป หรือปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มสูงเกินไป เปนตน ภาวะ
เงินเฟอแบบมีอุปสงคสวนเกินนี้มักจะเกิดในชวงเวลามีการจางงานเต็มที่แลว ดังนั้น เมื่ออุปสงค
รวมเพิ่มขึ้นจึงทําใหมีเพียงระดับราคาสูงขึ้นเทานั้น 

 
รูปท่ี 2.1  ภาวะเงินเฟอแบบมีอุปสงคสวนเกิน 
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 จากรูปที่ 2.1 ดุลยภาพในระบบเศรษฐกิจอยูที่ระดับผลผลิต Y0 และระดับราคา
เทากับ P0 เมื่ออุปสงครวมตอสินคาและบริการเพิ่มขึ้น ทําใหเสน IS0 เล่ือนไปทางขวามือเปน IS1 
และเสนอุปสงคเล่ือนจาก D0 เปน D1 ระดับผลผลิตอยูที่ Y1 เกิดอุปสงคสวนเกินเทากับ Y1 – Y0 
ทําใหระดับราคาสินคาสูงขึ้น มีผลตอเนื่องทําใหมูลคาที่แทจริงของอุปทานของเงินลดลง เสน LM 
จึงเลื่อนมาเปน LM1 ระดับราคาเริ่มสูงขึ้น และจากการที่ระดับราคาสินคาสูงขึ้น ทําใหอุปสงคใน
การบริโภคลดลง ซ่ึงทําใหอุปสงคสวนเกินลดลงจาก Y1 เปน Y2 เสน IS1 จึงเลื่อนลงมาเปน IS2 
และการสูงขึ้นของระดับราคาดังกลาวจะมาสิ้นสุดตรงระดับราคา P1 
 โดยทั่วไปแลวถาราคาสูงขึ้นในชวงเวลาหนึ่งจาก P0 เปน P1 และไมเพิ่มสูงขึ้นอีกจะ
ทําไมถือวาเกิดภาวะเงินเฟอ ภาวะเงินเฟอจะเกิดขึ้นก็ตอเมื่อระดับราคาเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่องอยู
ตลอดเวลา 
 สาเหตุการเกิดภาวะเงินเฟอแบบมีอุปสงคสวนเกิน สามารถอธิบายไดคือ 
 1.1)  ทฤษฎีการเงินแบบดั้งเดิม (Simple Quantity Theory) โดย Irving Fisher อธิบาย
วา 

 MV = PT        (2.1) 
 
โดยที่  M  คือ  ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ (Money Supply) 
  V  คือ  อัตราการหมุนเวียนของเงิน (Velocity of Money) 
  P  คือ  ระดับราคา 
  T  คือ  ปริมาณสินคาและบริการที่ซ้ือขายกัน 

 
 จากสมการ (1) แสดงวาระดับราคาสินคาขึ้นอยูกับปริมาณเงินที่หมุนเวียนโดยมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน ถาอัตราหมุนเวียนของเงิน (V) คงที่ การเพิ่มปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจ (M) จะมีผลทําใหการใชจายทั้งหมด (PT) เพิ่มขึ้นในทิศทางเดียวกัน ถาสมมติวาระบบ
เศรษฐกิจอยูที่ระดับการจางงานเต็มที่ การเพิ่มการใชจายจะหมายถึงการเพิ่มของระดับราคาใน
อัตราสวนเดียวกัน 
 1.2)  ทฤษฎีปริมาณเงินสมัยใหม (Modern Quantity Theory) 
        นักเศรษฐศาสตรการเงินสมัยใหม Milton Friedman สรางทฤษฎีการเงิน
สมัยใหม โดยเสนอแนวความคิดวา ระบบเศรษฐกิจไมจําเปนที่จะตองอยู ณ ระดับการจางงานเต็มที่
เสมอไป และการหมุนเวียนของเงินไมจําเปนที่จะตองมีเสถียรภาพ เพราะฉะนั้นเมื่อเพิ่มอุปทานของ
เงิน มูลคาการซื้อขายสินคาและบริการอาจไมเปลี่ยนแปลงทั้งนี้เพราะการหมุนเวียนของเงินอาจมีคา
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ต่ําลง การที่คาการหมุนเวียนของเงินต่ําลงอาจเปนสาเหตุที่ทําใหรัฐบาลตองเพิ่มปริมาณเงินเพื่อ
รักษาระดับรายได เมื่อระบบเศรษฐกิจไมจําเปนตองอยู ณ ระดับการจางงานเต็มที่ การเพิ่มอุปทาน
ของเงินจึงทําใหคา P และ T ตองปรับตัวใหสูงขึ้นตามโดยอัตโนมัติ ซ่ึงการปรับตัวของระดับราคา
ไมจําเปนตองเปนไปในสัดสวนเดียวกับปริมาณเงินที่เพิ่มขึ้น 
  ทฤษฎีปริมาณเงินสมัยใหมสรุปวา ระดับราคาไมจําเปนตองเพิ่มสูงขึ้นเปน
อัตราสวนเดียวกับการเพิ่มขึ้นของปริมาณเงิน อยางไรก็ตาม ภาวะเงินเฟอก็เกิดขึ้นจากการเพิ่มขึ้นอ
ของอุปทานของเงินอยางตอเนื่อง แตผลของการเพิ่มอุปทานของเงินที่มีตอระดับราคาไมมาก
เหมือนกับทฤษฎีปริมาณเงินแบบดั้งเดิม 
 1.3) ทฤษฎีของสํานักเคนส (Keynesian Theory) 
       นักเศรษฐศาสตรกลุมนี้ไมเห็นดวยกับแนวความคิดที่วา ปริมาณเงินเปนปจจัย
สําคัญที่ทําใหเกิดภาวะเงินเฟอแบบมีอุปสงคสวนเกิน (Demand Pull Inflation) แตจะใหความสาํคญั
ของปจจัย 2 ประการคือ (1) การใชจาย และ (2) การทํางานของกลไกตัวคูณ (multiplier) ที่
กําหนดการเปลี่ยนแปลงของรายได ถาการใชจายสูงขึ้นเรื่อย ๆ โดยระดับการใชจายประกอบดวย 
การใชจายเพื่อการบริโภค การใชจายเพื่อลงทุน และการใชจายของรัฐบาล รายไดของประชาชนก็
จะเพิ่มขึ้นเชนกัน โดยเทากับมูลคาของการใชจายอิสระคูณดวยตัวคูณ 
 

 
รูปท่ี 2.2  ภาวะเงินเฟอจากการใชจาย 

 
 จากรูปที่ 2.2 ให Y* เปนปริมาณผลผลิตที่มีการจางงานเต็มที่ ดังนั้นถามีการใชจาย
สูงขึ้น จะทําใหระดับราคาเทานั้นที่สูงขึ้น (จาก P3 เปน P4) ก็จะเกิดภาวะเงินเฟอในระบบเศรษฐกิจ 
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 2)  ภาวะเงินเฟอท่ีเกิดจากตนทุนการผลิต (Cost Push Inflation) 
     เงินเฟอประเภทนี้ เกิดจากภาวะตนทุนเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว ทําใหผูผลิตตองปรับ
ราคาสินคาสูงขึ้น สงผลใหเกิดการเรียงรองคาจางแรงงานเพิ่มขึ้น ตนทุนการผลิตจึงเพิ่มขึ้นไปอีก
หมุนเวยนเปนวัฎจักร ทําใหเกิดภาวะเงินเฟอควบคูกับภาวะผลผลิตซบเซาสงผลใหผลผลิตลดลง 

 
รูปท่ี 2.3  ภาวะเงินเฟอที่เกดิจากตนทนุการผลิต 

 
     จากรูปที่ 2.3  ใหระดับผลผลิตที่การจางงานเต็มที่ (Y*) ราคาเทากับ P1 เมื่อเสน
อุปทานเลื่อนจาก S1 เปน S2 ทําใหผลิตผลประชาชาติลดลงจากเดิมเปน Y2 และระดับราคาสูงขึ้น
เปน P2 ถาอุปทานเลื่อนเปน S3 ผลผลิตจะลดลงเปน Y3 ระดับราคาที่สูงขึ้นนี้เรียกวา ภาวะเงินเฟอ
จากตนทุนการผลิตอยางแทจริง 
 3) ภาวะเงินเฟอท่ีเกิดจากโครงสรางอุปสงคเปล่ียนแปลง  (Structural Inflation)  
    ประเทศไทยกําลังพัฒนาที่เร่ิมมีการพัฒนามากขึ้น ภาวะเงินเฟอที่เกิดขึ้นอาจเกิด
จากการเปลี่ยนแปลงในโครงสรางของอุปสงค เนื่องรจาก ภาวะเงินเฟอไมสามารถแยกออกจากการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เมื่อเศรษฐกิจขยายตัวขึ้น รายไดประชาชาติเพิ่มขึ้น ประชาชนสวนหนึ่งมี
ฐานะทางเศรษฐกิจดีขึ้น มีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมการบริโภคจากสินคาชนิดหนึ่งไปบริโภค
สินคาอีกชนิดหนึ่ง ทําใหความตองการบริโภคสินคาบางประเภทเพิ่มขึ้น แตถาอุปทานสินคาชนิด
นั้นไมสามารถปรับตัวใหสอดคลองกับอุปสงคที่เพิ่มขึ้น ทําใหราคาสินคาดังกลาวเพิ่มขึ้น และอาจ
ผลักดันใหราคสินคาโดยทั่วไปเพิ่มขึ้นตาม และเกิดเงินเฟอในที่สุด ทั้งที่อุปสงครวมยังคงเทาเดิม 
เพียงแตเปนการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมการบริโภคเทานั้น 
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2.1.3   การทดสอบความนิ่งของขอมูล Unit root 
 การทดสอบ Unit root นั้นสามารถทดสอบไดโดยใชการทดสอบ DF (Dickey-Fuller 
(DF) test) และการทดสอบ ADF (Augmented Dickey-Fuller (ADF) test) สมมติฐานวาง ของการ
ทดสอบ DF คือ 0 : 1H ρ =  จากสมการ (1) ดานลาง สมมติความสัมพันธเปนดังนี้ 
 
   1t t tX Xρ ε−= +      (2.2) 
โดยที่ 
 1,t tX X −  = ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 
 tε   = ความคลาดเคลื่อนเชิงสุม (random error) 
 ρ   = สัมประสิทธิ์อัตสหสัมพันธ (autocorrelation coefficience) 
 
โดยมีสมมติฐานของการทดสอบคือ 
    0 : 1H ρ =  
 
    1 : 1; 1 1H ρ ρ< − < <  
  
 โดยมีการทดสอบสมมติฐานเปนการทดสอบวาตัวแปรที่ศึกษา ( tX ) นั้นมี unit root 
หรือไม  สามารถพิจารณาไดจากคา ρ  ถายอมรับ 0 : 1H ρ =  หมายความวา tX  มี unit root หรือ 

tX  มีลักษณะไมนิ่ง แตถายอมรับ 1 : 1H ρ <  หมายความวา tX  ไมมี unit root หรือ tX  มี
ลักษณะนิ่ง จากการเปรียบเทียบคา t-statistics ที่คํานวณไดกับคาในตาราง Dickey-Fuller ซ่ึงคา 
 t-statistics ที่นอยกวาคาในตาราง Dickey-Fuller จะสามารถปฏิเสธสมมติฐานได แสดงวาตัวแปรที่
นํามาทดสอบมีลักษณะนิ่ง หรือเปน integrated of order 0 แทนดวย  tX  ~ ( )0I  อยางไรก็ตามการ
ทดสอบ unit root ดังกลาวขางตน สามารถทําไดอีกวิธีหนึ่งคือ  
 
ให    ( )1 ; 1 1ρ θ θ= + − < <     (2.3) 
 
โดยที่  θ  = พารามิเตอร 
 
จะได    ( ) 11t t tX Xθ ε−= + +     (2.4) 
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    1 1t t t tX X Xθ ε− −= + +     (2.5) 
 
                  1 1t t t tX X Xθ ε− −− = +     (2.6) 
 
           1 1t t tX Xθ ε− −Δ = +     (2.7) 
จะไดสมมติฐานการทดสอบของ Dickey-Fuller ใหม คือ 
 
    0 : 0H θ =    (Non-stationary) 
 
    1 : 0H θ <    (Stationary) 
 
 ถายอมรับ 0 : 0H θ =  จะไดวา 1ρ =  หมายความวา tX  มี unit root หรือ tX  มีลักษณะ
ไมนิ่ง เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีความสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 แตถา
ยอมรับ 1 : 0H θ <  จะไดวา 1ρ <  หมายความวา tX  ไมมี unit root หรือ tX  มีลักษณะนิ่ง  
 เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีสวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 
คาคงที่และแนวโนม ดังนั้นแลว Dickey-Fuller จะพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบที่แตกตางกัน
ในการทดสอบวามี unit root หรือไม ซ่ึง 3 สมการดังกลาวไดแก 
 
    1 1t t tX Xθ ε− −Δ = +     (2.8) 
 
     1 1t t tX Xα θ ε− −Δ = + +    (2.9) 
 
                1 1t t tX t Xα β θ ε− −Δ = + + +    (2.10) 
 
 การตั้งสมมติฐานของการทดสอบของ Dickey-Fuller เปนเชนเดียวกับที่กลาวมาแลว
ขางตน สวนการทดสอบโดยใชการทดสอบ ADF (augmented dickey-fuller test) โดยเพิ่ม
ขบวนการถดถอยในตัวเอง (autoregressive processes) เขาไปในสมการ ซ่ึงเปนการแกปญหาใน
กรณีที่ใชการทดสอบของ Dickey-Fuller แลวคา Durbin-Watson ต่ํา การเพิ่มขบวนการถดถอยใน
ตัวเองเขาไปนั้น ผลการทดสอบ ADF จะทําใหไดคา Durbin-Watson เขาใกล 2 ทําใหไดสมการ
ใหมจากการเพิ่ม lagged change เขาไปในสมการทดสอบ unit root ทางดานขวามือ ซ่ึงพจนที่ใสเขา
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ไปนั้น จํานวน lagged term (p) จะขึ้นอยูกับความเหมาะสมของขอมูล หรือสามารถใสจํานวน lag 
ไปจนกระทั่งไมเกิดปญหา autocorrelation ดังนี้ 
 

None    1 1
1

p

t t i t t
i

X X Xθ φ ε− −
=

Δ = + Δ +∑    (2.11) 

 

Intercept   1 1
1

p

t t i t t
i

X X Xα θ φ ε− −
=

Δ = + + Δ +∑   (2.12) 

 

Intercept & Trend  1 1
1

p

t t i t t
i

X t X Xα β θ φ ε− −
=

Δ = + + + Δ +∑  (2.13) 

 
โดยที่ tX   = ขอมูลตัวแปร ณ เวลา t 
 1tX −  = ขอมูลตัวแปร ณ เวลา t-1 
 , , ,α β θ φ  = คาพารามิเตอร 
 t   = คาแนวโนม 
 tε   = คาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม 
 
 จํานวนของ Lagged term (p) ที่เพิ่มเขาในสมการขึ้นอยูกับความเหมาะสมของแตละ
งานวิจัย หรือเพิ่มคา lag ในสมการจนกวาสวนของคาความคลาดเคลื่อนจะไมเกิดปญหา 
autocorrelation 
 การทดสอบสมมติฐานทั้งวิธี Dickey-Fuller Test (DF) และวิธี Augmented Dickey-Fuller 
Test (ADF) เปนการทดสอบวาตัวแปรที่ทดสอบ ( tX ) มี unit root หรือไม ซ่ึงสามารถหาไดจากคา 
θ  ถาคา θ  มีคาเทากับ 0 แสดงวาตัวแปร tX  นั้นมี unit root ซ่ึงทดสอบสมมติฐานไดโดยการ
เปรียบเทียบคา t-statistic ที่คํานวณไดกับคาในตาราง Dickey-Fuller ซ่ึงคา t-statistic ที่นํามา
ทดสอบสมมติฐานในแตละรูปแบบนั้นจะตองนําไปเปรียบเทียบกับตาราง Dickey-Fuller ณ ระดับ
ตางๆ ถาสามารถปฏิเสธสมมติฐานได แสดงวาตัวแปรที่นํามาทดสอบเปน Integrated of order 0 
แทนไดดวย  tX  ~ ( )0I  
 กรณีที่การทดสอบสมมติฐานพบวา tX  มี unit root นั้นตองมีคา tXΔ  มาทํา differencing 
จนกระทั่งสามารถปฏิเสธสมมติฐานที่วา tX  มีความไมนิ่งของขอมูลได เพื่อทราบวา order of 
integration (d) วาอยูในระดับใด [ tX ~ ( ); 0I d d > ] 
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2.1.4   การทดสอบความสอดคลองของขอมูลอนุกรมเวลา (Cointegration test)  
 เปนการทดสอบความสอดคลองของขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรคูใดๆ วามีการ
เคลื่อนไหวที่สอดคลองกันหรือไม  เนื่องจากภายใตความเชื่อที่วาในระยะยาวแลวตัวแปรทาง
เศรษฐกิจควรจะมีการเคลื่อนไหวในทิศทางใดทิศทางหนึ่งที่สอดคลองกัน แมวาในระยะสั้นความ
เคลื่อนไหวของตัวแปรดังกลาวอาจจะมีการเคลื่อนไหวที่ไมสามารถกําหนดทิศทางที่แนนอนไดก็
ตาม และยังเปนการทดสอบการเคลื่อนไหวของคาความคลาดเคลื่อน (Error term) ของสมการ
ความสัมพันธระหวางตัวแปรที่ตองการทดสอบ ซ่ึงมีเงื่อนไขดังนี้ 

 ตัวแปรอนุกรมเวลาที่ตองการทดสอบ ตองมีคุณสมบัติของความนิ่งของตัวแปร หรือถา
ตัวแปรที่ตองการทดสอบไมมีคุณสมบัติดังกลาว แตถาการเปลี่ยนแปลง (differenced) 
ของตัวแปร ณ ลําดับที่ใดๆ (d) มีคุณสมบัติของความนิ่งแลว กลาวไดวา ตัวแปรอนุกรม
เวลาดังกลาวมีการเคลื่อนไหวที่สอดคลองกัน (cointegration) 

 แมวาตัวแปรที่ตองการทดสอบจะไมมีคุณสมบัติความนิ่งอยูก็ตาม แตถาคาความ
คลาดเคลื่อน ( tε ) ของความสัมพันธเชิงเสนตรงของตัวแปรคูใดๆ มีคุณสมบัติของ
ความนิ่ ง  เราสามารถกลาวไดว า  ตัวแปรทั้ งสองมี ลักษณะความสัมพันธ เปน 
cointegration ได 

 ขั้นตอนในการทดสอบ cointegration มีดังตอไปนี้ทดสอบตัวแปรในแบบจําลองวามี
ลักษณะเปน non-stationary หรือไม โดยใชวิธี ADF test และไมตองใสคาคงที่ และแนวโนมของ
เวลา แลวนํามาประมาณสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (ordinary least squares: OLS) นํา
สวนที่เหลือ (residuals) จากสมการถดถอยที่ประมาณได มาทดสอบวามีลักษณะนิ่งหรือไม ซ่ึงการ
ทดสอบสวนที่เหลือ (residuals) มีสมการดังตอไปนี้ 
 

    1ˆ ˆt t tvε γε −Δ = +     (2.14) 
 

โดยที่ 1ˆ ˆ,t tε ε −  = สวนที่เหลือ ณ เวลา t และ t-1 ที่นํามาหาสมการถดถอยใหม 
 γ   = คาพารามิเตอร 

 tv   = ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุม 
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สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ cointegration มีดังนี้ 
 
    0 : 0H γ =   (no-cointegration) 
 
    1 : 0H γ <   (cointegration) 
 
 การทดสอบสมมติฐานเปรียบเทียบคา t-statistics ที่คํานวณไดจากอัตราสวนของ 
ˆ ˆ/ . .S Eγ γ  ไปเปรียบเทียบกับตาราง ADF test ซ่ึงถาคา t-statistics มากกวาคาวิกฤตของ 

MacKinnon ณ ระดับนัยสําคัญที่กําหนดไว ก็จะเปนการปฏิเสธสมมติฐานวาง นําไปสูขอสรุปที่วา
ตัวแปรที่มี ลักษณะไมนิ่ง  (non-stationary) ในสมการดังกลาวมีลักษณะรวมกันไปดวยกัน 
(cointegrated) 
 อยางไรก็ตาม ถาสวนตกคางหรือสวนที่เหลือ (Residuals) ของสมการ (2.14) ไมเปน 
write noise เราก็จะใชการทดสอบ ADF แทนที่จะใชสมการ (2.14) สมมติวา tv  ของสมการที่ 
(2.14) มีสหสัมพันธเชิงอันดับ (serial correlation) เราก็จะใชสมการดังนี้ 
 

    1 1
1

ˆ ˆ ˆ
p

t t i t t
i

a vε γε ε− −
=

Δ = + Δ +∑    (2.15) 

 
 และถา  2 0γ− < <  เราสามารถสรุปไดวา สวนตกคางหรือสวนที่เหลือ (Residuals) มี
ลักษณะนิ่ง (stationary) และ ty  และ tx  จะเปน ( )1,1CI  โปรดสังเกตวา สมการ (2.14) และ 
(2.15) ไมมีพจนสวนตัด (intercept term) เนื่องจาก  t̂ε  เปนสวนตกคางหรือสวนที่เหลือ (residuals) 
จากสมการถดถอย (regression equation) 
 
 2.1.5   การทดสอบ Error Correction Mechanism (ECM) 
 เมื่อทําการทดสอบแลว ขอมูลอนุกรมเวลาที่ทําการศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มี
ลักษณะไมนิ่งและไมเกิดปญหาสมการถดถอยไมแทจริง สมการถดถอยที่ไดมีการรวมกันไป
ดวยกัน   โดยมีกลไกการปรับตัวเขาสูสมดุลในระยะยาว  หมายความวาตัวแปรทั้งสองมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว แตในระยะสั้นอาจมีการออกนอกดุลยภาพ แบบจําลอง Error 
Correction Mechanism (ECM) คือกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะสั้น สมมติให tY  และ 

tX  เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่ง และไมเกิดปญหาสมการถดถอยไมแทจริง สมการ
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ถดถอยที่ไดมีการรวมกันไปดวยกัน โดยมีกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว นั่นคือตัว
แปรทั้งสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว แตในระยะสั้นอาจมีการออกนอกดุลยภาพได 
เพราะฉะนั้นจึงใหพจนคาความคลาดเคลื่อนดุลยภาพนี้ อาจเปนตัวเชื่อมพฤติกรรมในระยะสั้นและ
ระยะยาวเขาดวยกัน โดยลักษณะสําคัญของตัวแปรอนุกรมเวลาที่มีการรวมไปดวยกันคือ วิถีเวลา 
(time path) ของอนุกรมเวลาเหลานี้ไดรับอิทธิพลจากการเบี่ยงเบนออกนอกดุลยภาพระยะยาว 
ดังนั้นเมื่อกลับเขาสูดุลยภาพระยะยาว การเคลื่อนไหวของขอมูลอนุกรมเวลาอยางนอยบางตัวแปร
จะตองตอบสนองตอขนาดของการออกนอกดุลยภาพ ในแบบจําลอง Error Correction Mechanism 
พลวัตรระยะสั้น (short-term dynamic) ของตัวแปรในระบบจะไดรับอิทธิพลจากการเบี่ยงเบนออก
จากดุลยภาพ 
 ตัวอยางแบบจําลอง Error correction model (ECM) เปนดังนี้ 
 

 1 2 1 4 5
0 1

ˆ
qn

t t m t m p t p yt
m p

Y a a a X a Yε μ− − −
= =

Δ = + + Δ + Δ +∑ ∑  (2.16) 

 

 1 2 1 4 5
1 0

ˆ
s v

t t r t r u t u xt
r u

X b b b X b Yε μ− − −
= =

Δ = + + Δ + Δ +∑ ∑   (2.17) 

 
โดยที่ ,t tX Y   = ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t 
 ,t m t rX X− −  = ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-m และเวลา t-r 
 ,t p t uY Y− −  = ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-p และเวลา t-u 
 1t̂ε −                         = สวนที่เหลือ ณ เวลา t-1 จากสมการความสัมพันธระยะยาว 
 ,yt xtμ μ  = ความคลาดเคลื่อนของตัวแปรสุม 
 
 1 2 4 5 1 2 4 5, , , , , , ,m p r ua a a a b b b b  = คาพารามิเตอร ตัวที่ m = 1, 2, 3,…,n   
    ตัวที่ p = 1, 2, 3,…,q  
    ตัวที่ r = 1, 2, 3,…,s 
    ตัวที่ u = 1, 2, 3,…,v ตามลําดับ 
 
สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ Error Correction Mechanism มีดังนี้ 
 1.    0 2: 0H a =  ไมมีความสัมพันธกันในระยะสั้น 
  1 2: 0H a ≠  มีความสัมพันธกันในระยะสั้น 
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 2. 0 2: 0H b =  ไมมีความสัมพันธกันในระยะสั้น 
  1 2: 0H b ≠  มีความสัมพันธกันในระยะสั้น 
 

2.1.6   การทดสอบตนเหตุ (Granger Causality) 
 แนวคิดและวิธีทดสอบสามารถสรุปไดดังนี้ สมมุติวามีตัวแปรอยู 2 ตัว คือ X และ Y ใน
ลักษณะที่เปนขอมูลอนุกรมเวลา ถาการเปลี่ยนแปลงของ X เปนตนเหตุของการเปลี่ยนแปลงของ Y 
แลว X ก็ควรที่จะเกิดขึ้นกอน Y สรุปวา ถา X เปนตนเหตุใหเกิดการเปลี่ยนแปลงใน Y เงื่อนไขสอง
ประการจะตองเกิดขึ้น  
 ประการแรกก็คือ X ควรจะชวยในการทํานาย Y นั่นก็คือในการถดถอยของ Y กับ
คาที่ผานมาของ Y นั้น คาที่ผานมาของ X ซ่ึงทําหนาที่เปนตัวแปรอิสระควรที่จะมีสวนชวยในการ
อธิบายของสมการถดถอยอยางมีนัยสําคัญ  
 ประการที่สอง Y ไมควรชวยในการทํานาย X เหตุผลก็คือวาถา X ชวยทํานาย Y และ 
Y ชวยทํานาย X ก็นาจะมีตัวแปรอื่นอีกหนึ่งตัวหรือมากกวาที่เปนสาเหตุใหเกิดการเปลี่ยนแปลงทั้ง
ใน X และ Y เพราะฉะนั้นสมมุติฐานวาง (null hypothesis) (H0) ก็คือ X ไมไดเปนตนเหตุของ Y 
ดังนั้นในการทดสอบจะทําการถดถอยสองสมการดังนี้คือ 
 

   1 1

p p

t i t i i t i t
i i

Y Y X uθ γ− −
= =

= + +∑ ∑
   (2.18) 

 

   1

p

t i t i t
i

Y Y uθ −
=

= +∑
    (2.19) 

 
 สมการ (2.18) เรียกวา การถดถอยที่ไมใสขอจํากัด สวนสมการ (2.19) เรียกวา การ
ถดถอยที่ใสขอจํากัด 
 

ให rRSS  = ผลบวกสวนตกคางหรือสวนที่เหลือยกกําลังสอง (residual sum of 
squares) จากสมการการถดถอยที่ใสขอจํากัด (restricted regression) 

 urRSS  = ผลบวกสวนตกคางหรือสวนที่เหลือยกกําลังสอง (residual sum of 
squares) จากสมการการถดถอยที่ไมใสขอจํากัด (unrestricted regression) 
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โดยที่สถิติทดสอบ (Test statistic) จะเปนสถิติ F (F statistic) ดังนี้ 
 

   
( )

( )
( ),

/
/

r ur
q n k

ur

RSS RSS q
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ถาเราปฏิเสธ H0 ก็หมายความวา X เปนตนเหตุของการเปลี่ยนแปลงของ Y 
 ในทํานองเดียวกันถาเราตองการทดสอบสมมุติฐานวาง (Null hypothesis) วา Y 
ไมไดเปนตนเหตุของ X ตองทํากระบวนการทดสอบอยางเดียวกับขางตน เพียงแตวาสลับเปลี่ยน
แบบจําลองขางตนจาก X มาเปน Y และจาก Y มาเปน X เทานั้น ดังนี้ 
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 เรียกสมการ (2.20) วา การถดถอยที่ไมใสขอจํากัด และสมการ (2.21) วา การถดถอย
ที่ใสขอจํากัด และใชสถิติทดสอบอยางเดียวกันคือ สถิติ F  
 โปรดสังเกตวาจํานวนของ Lag ซ่ึงคือ p ในสมการเหลานี้เปนตัวเลขที่กําหนดขึ้นเอง 
โดยทั่วไปแลวจะเปนการดีที่สุดที่จะทําการทดสอบ ณ คาของ p ที่แตกตางกัน 2 – 3 คา เพื่อที่จะได
แนใจวาผลลัพธที่ไดมานั้นไมออนไหว ไปกับคาของ p ที่เลือกมา จุดออนของการทดสอบตนเหตุนี้
คือวา ตัวแปรสาม (Z) เปนตนเหตุของการเปลี่ยนแปลงของ Y แตอาจมีความสัมพันธกับ X วิธี
แกปญหานี้คือ ทําการถดถอยโดยที่คา lag ของ Z ปรากฏอยูทางดานตัวแปรอิสระดวย (ทรงศักดิ์ ศรี
บุญจิตต, 2547 
 
2.2   วรรณกรรมที่เก่ียวของ 
 

 Mallik and Chowdnury (2001)  ไดศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอและอัตรา
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของเอเชียตะวันออกเฉียงใตของสี่ประเทศ ไดแก บังคลาเทศ อินเดีย 
ปากีสถาน และศรีลังกา โดยวิธีโคอินทิเกรชั่น และเออรเรอคอรเรคชั่น (Cointegration and Error 
Correction Model) โดยใชขอมูลรายปจาก INF International Financial Statistics พบวาอัตราเงิน
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เฟอและอัตราการเจริญเติบโตมีความสัมพันธทางบวกในระยะยาวทั้ง 4 ประเทศ และมีนัยสําคัญ
ยอยกลับระหวางอัตราเงินเฟอและอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจซึ่งผลลัพธนี้มีความสําคัญใน
เชิงนโยบาย อัตราเงินเฟอกลาง ๆ สงผลตออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแตถาอัตราการ
เจริญเติบโตที่เร็วเกินไปจะสงผลตออัตราเงินเฟอ 
 

  Gokal and Hanif (2004)  ไดศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอและอัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของหมูเกาะฟจิ โดยวิธีคอรรีเรชั่น (Correlation Model) พบวาอัตราเงิน
เฟอและอัตราการเจริญเติบโตมีความสัมพันธทางบวกอยางออน ขณะที่การเปลี่ยนแปลงในชองวาง
ผลผลิตมีความสําคัญอยางมีนัยสําคัญ ความสัมพันธระหวางสองตัวแปรเปนทางเดียวจากอัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไปยังอัตราเงินเฟอ 
 

  กิตติ  ศิริพัลลภ (2521)  ศึกษาหาความสัมพันธระหวางราคาหุนของบริษัทตาง ๆ ในตลาด
หลักทรัพยกับตัวแปรอิสระ 5 ตัวแปร คือ อัตราดอกเบี้ย ปริมาณเงิน ดัชนีราคาผูบริโภค อัตราเงิน
ปนผลตอราคาตลาด และอัตรากําไรสุทธิตอราคาตลาดในชวงป 2519 – 2520 เปนรายสัปดาหโดย
ใชวิธี stepwise regressionผลการศึกษาพบวาตัวแปรอิสระเหลานี้มีผลตอราคาหลักทรัพยแตละ
หลักทรัพยแตกตางกันไป โดยที่ปจจัยที่มีความสัมพันธกับราคาหุนของบริษัทมากที่สุด คือ อัตรา
ดอกเบี้ย ดัชนีราคาผูบริโภค อัตรากําไรสุทธิตอราคาตลาด อัตราเงินปนผลตอราคาตลาด และ
ปริมาณเงิน (M1) ตามลําดับ 
 

  สลิลลา  คําแดง (2544)  ไดศึกษาความสัมพันธระหวางเงินเฟอและอัตราแลกเปลี่ยน โดยใช
ขอมูลทุติยภูมิรายเดือน ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ.2534  ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2543 ศึกษา
ผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยน 2 กรณี คือ กรณีที่ใชดัชนีราคาผูผลิตเปนตัวแทนเงินเฟอ และกรณี
ที่ใชดัชนีราคาผูบริโภคเปนตัวแทนเงินเฟอ แบงการวิเคราะหออกเปน 3 ขั้นตอน คือ การทดสอบ 
Stationary การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวของตัวแปร และการประมาณคา Error 
Correction Model จากการทดสอบ Stationary กับตัวแปรที่ศึกษา ไดแก ดัชนีราคาผูผลิต ดัชนีราคา
ผูบริโภค อัตราแลกเปลี่ยน ปริมาณเงิน อัตราดอกเบี้ย และผลผลิตของประชาชาติ พบวาตัวแปรทุก
ตัวมีลักษณะเปน Stationary ที่ระดับ integrated เดียวกัน คือ I(1) และผลการทดสอบความสัมพันธ
เชิงดุลยภาพระยะยาวของตัวแปร พบวา ตัวแปรทั้งในสมการดัชนีราคาผูผลิต และสมการดัชนีราคา
ผูบริโภค มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
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  การประมาณคา Error Correction Model ศึกษาใน 2 กรณีคือ 
  กรณีแรก คือ กรณีที่ใชดัชนีราคาผูผลิตเปนตัวแทนเงินเฟอ ปรากฎวา การเปลี่ยนแปลงของ
อัตราแลกเปลี่ยน ปริมาณเงิน และอัตราดอกเบี้ย มีความสัมพันธกับอัตราเงินเฟอใน ทิศทางตรงกัน
ขาม จากการศึกษาสรุปไดวา การเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินยอนหลัง 2 ชวงเวลา มีอิทธิพลตออัตรา
เงินเฟอมากที่สุด รองลงมาคือ การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนยอนหลัง 2 ชวงเวลา 
  กรณีที่สอง คือ กรณีที่ใชดัชนีราคาผูบริโภคเปนตัวแทนเงินเฟอ ปรากฎวา การเปลี่ยนแปลง
ของอัตราแลกเปลี่ยนและผลผลิตประชาชาติ มีความสัมพันธกับอัตราเงินเฟอในทิศทางเดียวกัน 
สวนการเปลี่ยนแปลงปริมารเงินมีความสัมพันธกับอัตราเงินเฟอในทิศทางตรงกันขาม จาก
การศึกษาสรุปไดวา อัตราเงินเฟอยอนหลัง 1 ชวงเวลา มีอิทธิพลตออัตราเงินเฟอมากที่สุด รองลงมา
คือ อัตราเงินเฟอยอนหลัง 3 ชวงเวลา สวนอัตราแลกเปลี่ยนนั้นมีอิทธิพลคอนขางนอย 

 

  บุนยูณิศวร  ชมพูคํา (2546)  ไดวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพย
บริษัทผลิตไฟฟาบางหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยวิธีโคอินทิเกรชัน ซ่ึงได
ทําการศึกษาหลักทรัพยทั้งหมด 4 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพยบริษัทสยามสหบิการ จํากัด 
(มหาชน) หลักทรัพยบริษัทผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) หลักทรัพยบริษัทไฟฟาราชบุรี จํากัด 
(มหาชน) และหลักทรัพยบริษัทบางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) โดยใชขอมูลราคาปดราย
สัปดาหของหลักทรัพย ตั้งแตวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2541  จนถึงวันที่ 31  ธันวาคม พ.ศ. 2545  
จํานวน 260  สัปดาห ผลการศึกษาพบวา หลักทรัพย 2 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพยบริษัท
สยามสหบริการ จํากัด (มหาชน) และหลักทรัพยบริษัทผลิตไฟฟาราชบุรี จํากัด (มหาชน) อยูเหนือ
เสนตลาดหลักทรัพย แสดงวาหลักทรัพยทั้งสองนาลงทุนเพราะมีราคาต่ํากวาราคาที่เหมาะสม ใน
อนาคตราคาจะปรับตัวสูงขึ้นเรื่อย ๆ จนอยูในระดับเดียวกับอัตราผลตอบแทนของตลาด สวน
หลักทรัพยที่เหลือ คือ หลักทรัพยบริษัทผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) และหลักทรัพยบริษัทบางจาก
ปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) อยูใตเสนตลาดหลักทรัพย ราคาของหลักทรัพยเหลานี้จะอยูสูงกวาราคา
ที่เหมาะสม ในอนาคตราคาหลักทรัพยจะลดลง จึงไมสมควรลงทุนในหลักทรัพยทั้งสองนี้ 
 

  ปาริชาติ  โภชนจันทร (2547)    ทําการศึกษา การวิเคราะหการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ตามทฤษฎีการกําหนดราคาแบบเอพีทีโดยวิธีโคนอินทิเกรชัน เพื่อนําแบบจําลอง
เอพีที (arbitrage pricing theory) มาใชในการประมาณคาชดเชยความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวังของหลักทรัพยเพื่อประโยชนในการใชเปนเกณฑในการตัดสินใจในการลงทุนของนัก
ลงทุนในหลักทรัพย หลักทรัพยที่ใชในการวิเคราะห คือ หลักทรัพยในกลุมหลักทรัพยที่มีมูลคา
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ตลาด (market capitalization) มากที่สุด 100 อันดับแรกของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในป 2543 ในการประมาณคาความเสี่ยงจากปจจัยเศรษฐกิจมหาภาค การประมาณ
คาชดเชยความเสี่ยงและการหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยตามแบบจําลองเอพีที ใช
เทคนิคการประมาณคาจากปจจัยทางเศรษฐกิจมหาภาค (Macroeconomic Variable Model : MVM) 
และเทคนิคประมาณคาน้ําหนักของปจจัย (Factor Loading Model : FLM) ขอมูลที่ใชเปนขอมูลราย
สัปดาห ตั้งแตวันที่ 1 กันยายน 2543 ถึงวันที่ 31 สิงหาคม 2546 รวมทั้งหมด 156 สัปดาห 
 การประมาณคาโดยเทคนิคการประมาณคาจากปจจัยเศรษฐกิจมหภาค (MVM) ซ่ึงวิเคราะหโดย
สมการถดถอยโดยเลือกใชปจจัยเศรษฐกิจมหภาคจํานวน 4 ปจจัย ไดแก อัตราผลตอบแทนตลาด 
อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ และดัชนีการลงทุนภาคเอกชน พบวา การทดสอบความ
นิ่งของขอมูลปจจัยเศรษฐกิจมหภาคทั้ง 4 ปจจัย และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยทั้ง 100 
หลักทรัพยนั้นขอมูลมีลักษณะนิ่ง สมการการประมาณคาความเสี่ยงจากปจจัยเศรษฐกิจมหภาคโดย
วิธีโคอินทิเกรชัน พบวาขอมูลมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว และการทดสอบ ECM 
พบวามีการปรับตัวในระยะสั้นเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาว การประมาณคาความเสี่ยงของปจจัย
เศรษฐกิจมหภาคพบวาอัตราผลตอบแทนตลาด มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมาก
ที่สุด รองลงมาคือ ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ และอัตราเงินเฟอ 
ตามลําดับ 
 ผลการประมาณคาชดเชยความเสี่ยงจากปจจัยเศรษฐกิจมหภาคพบวา จากดัชนีการลงทุนเทากับ 
0.8731 จากอัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อเทากับ 0.3879 จากอัตราเงินเฟอเทากับ -0.0401 และจาก
อัตราผลตอบแทนตลาดเทากับ -0.1665 
 การวิเคราะหโดยใชเทคนิคการประมาณคาน้ําหนักของปจจัย (Factor Loading Model :FLM) 
ซ่ึงใชวิธีวิเคราะหหาปจจัยที่เหมาะสมในการหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย พบวา มีปจจัยที่
เหมาะสมทั้งหมด 10 ปจจัย โดยที่วิธีนี้ไมสามารถระบุไดวาเปนปจจัยใด การทดสอบความนิ่งของ
ขอมูลทั้ง 10 ปจจัยพบวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง การประมาณคาชดเชยความเสี่ยงพบวามีเพียง 8 ปจจัยที่
มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนสวนเกิน โดยมีคาชดเชยความเสี่ยงเทากับ 0.1804 0.2634 0.1434  
0.1452   0.0865  0.0933  0.0711  และ  -0.0543  การตัดสินใจในการลงทุนของนักลงทุนใน
หลักทรัพยใดในชวงระยะเวลาที่ตลาดเฟองฟู (ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเพิ่มขึ้น 153.99 จุด) ซ่ึง
วัดจากการที่อัตราผลตอบแทนสวนเกินที่เปนบวกพบวาตามเทคนิคทั้งสองวิธี นักลงทุนควรลงทุน
ในหลักทรัพย ไดแก  AA ADVANC   ADONTS  ATC   BANPU   BAY  BBL  BEC  BECL  
BIGC  BJC  BKI  CCET  CPE  CPN  DELTA ESTAR GOLD  GRAMMY  IFCTF  ITD  
KBANK  KK  KTB  LH  LOXLEY  MBK  NBANK  NFS  PTT PTTEP QH  RATC  SAMART  



23 

SATTLE  SHIN  SIRI  SPL  SSC  STECON  SUC  TCB  TFI  TGCI  TISCO  TPIPL  TR  TUF  
UCOM  ZMIC  และเทคนิค  MVM  ใหลงทุนในหลักทรัพย  AP  AST  DCC KGI  NOBLE  
OHTL  SCB  TCP  TF  VNG  ดวยสวน  FLM  ใหลงทุนในหลักทรัพย  SICCO and TT&T ดวย 
 

  สุนิสา  คําแกว (2549)  การทดสอบความสัมพันธระหวางเงินเฟอของประเทศไทยกับอัตรา
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  โดยใชวิธีโคอินทิเกรชั่น ซ่ึงไดศึกษาตัวแปรทั้งหมด 2 ตัวแปร ไดแก 
ดัชนีราคาผูบริโภคและผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทส ซ่ึงเปนขอมูลทุติยภูมิรายไตรมาส ตั้งแตป 
พ.ศ. 2541-2548 จากผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลทั้งสองตัวแปร คือ อัตราเงินเฟอ และ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ พบวาทุกตัวแปรทุกตัวมี order of integration คือ I(1) จากนั้น
ทดสอบความสัมพันธระยะยาว พบวาทั้งสองตัวแปรมีความสัมพันธกันในระยะยาว และเมื่อ
ทดสอบขบวนการปรับตัวในระยะสั้น พบวาในกรณีที่อัตราเงินเฟอเปนตัวแปรตน และผลิตภัณฑ
มวลรวมในประเทศเปนตัวแปรตามแบบจําลองมีการปรับตัวในระยะสั้น แตในกรณีที่ผลิตภัณฑ
มวลรวมในประเทสเปนตัวแปรตน  และอัตราเงินเฟอเปนตัวแปรตามตามแบบจําลองไมมีการ
ปรับตัวในระยะสั้น สําหรับการทดสอบความเห็นเหตุเปนผลพบวา ตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธ
กันแบบสองทิศทางนั่นคือ อัตราเงินเฟอเปนสาเหตุของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ และในทาง
กลับกันผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเปนสาเหตุของอัตราเงินเฟอ 
 


