
บทที่  2 
ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1 ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
 2.1.1  แนวคิดเกี่ยวกับอัตราดอกเบีย้แทจริงและอัตราดอกเบี้ยตวัเงิน 
                  บุคคลที่ทําการออมหรือลงทุนทางการเงิน จะไมสามารถรูลวงหนาไดวา อัตราเงินเฟอใน
อนาคตตลอดระยะที่ไดรับผลตอบแทนจะเปนเทาไร ดังนั้น จึงตองใชวิธีคาดคะเนเอาวา เงินเฟอใน
อนาคตจะเปนปละกี่เปอรเซ็นต ซ่ึงอัตราเงินเฟอที่บุคคลคาดคะเนนี้ เรียกวา อัตราเงินเฟอที่
คาดคะเน หรือ expected inflation rate (p*) ดังนั้น ถาบุคคลคาดคะเนวา อัตราเงินเฟอจะเทากับปละ 
7% และใหกูไปโดยไดอัตราผลตอบแทนที่เปนตัวเงิน (nominal rate of return) เทากับ 10% ตอป   
จะไดรับอัตราผลตอบแทนที่แทจริงที่คาดคะเน เพียง 3% แตถาคาดวา อัตราเงินเฟอจะเทากับ 6% 
อัตราผลตอบแทนที่แทจริงที่คาดคะเนจะเทากับ 4% แสดงวา อัตราผลตอบแทนที่แทจริงที่คาดคะเน 
จะแปรผันในทิศทางตรงขามกับอัตราเงินเฟอที่คาดคะเน (p*) 
  อยางไรก็ดี แมบุคคลจะไมสามารถรูไดวา อัตราเงินเฟอในอนาคตจะมีคาเปนเทาไร แต
บุคคลที่ทําการออม หรือลงทุน ก็มักจะใช อัตราดอกเบี้ยหรืออัตราผลตอบแทนที่คาดคะเน 
(expected inflation rate) เพราะไมอาจรูถึงอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริง (actual inflation rate) ใน
อนาคตได ดังนั้น ถากําหนดให r เปนอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงที่คาดคะเน, i เปนอัตราดอกเบี้ยตัวเงิน
ที่กําหนดไวในสัญญาหรือตราสารกูเงิน ΡΔΡ /  เปนอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริง และ ( ΡΔΡ / )* เปน
อัตราเงินเฟอที่คาดคะเน เพราะฉะนั้นจะไดความสัมพันธระหวาง r, i และ ( ΡΔΡ / )* เปน 

 
   r   =   i   -  (dP/P)* 

   หรือ r   =   i   -  p*  (p  =  ΡΔΡ / )  (a) 
 

  สมการ (a) แสดงใหเห็นวา อัตราดอกเบี้ยแทจริงที่คาดคะเนเทากับอัตราดอกเบี้ยที่เปน 
ตัวเงิน ลบดวย อัตราเงินเฟอที่คาดคะเน นอกจากนี้ ถายายขางสมการ เพื่อหาความสัมพันธระหวาง 
r, i และ p* ไดเปน 

   i     =   r  +  p*     (b) 
 และ p*  =   i  -  r     (c)
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 2.1.2 แนวคิดเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยกับระดับราคา 
  ในระยะตนคริสตศตวรรษที่ 20 Gibson นักเศรษฐศาสตรและนักสถิติชาวอังกฤษได
ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยและระดับราคาโดยใชสมมติฐานวา อัตราดอกเบี้ย
กับระดับราคามีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ ระดับราคาจะสูงขึ้นในขณะที่อัตรา
ดอกเบี้ยลดลง ทั้งนี้เพราะกิบสันเชื่อวา ในขณะที่ธนาคารกลางขยายปริมาณเงิน ระดับราคาจะสูงขึ้น
ตามนัยของทฤษฎีปริมาณเงิน (MV = PY) และเมื่อปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น อัตรา
ดอกเบี้ยจะลดลง ซ่ึงหมายความวา Gibson คาดวาระดับราคาเพิ่มขึ้นในขณะที่อัตราดอกเบี้ยลดลง 
และระดับราคาจะลดลงในระยะเดียวกับอัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้น นอกจากนี้ เมื่อใดที่ระดับราคาเพิม่ขึน้
ถึงจุดสูงสุด เมื่อนั้นอัตราดอกเบี้ยก็จะลดลงต่ําสุด ในทางกลับกัน ระดับราคาต่ําสุด ก็จะเกิดพรอม
กับอัตราดอกเบี้ยสูงสุดดวยเชนกัน 
  แตเมื่อ Gibson ไดสํารวจขอมูลสถิติระดับราคาและอัตราดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นในอดีต ในรูป
ของอนุกรมเวลา (time series data) กลับพบความสัมพันธที่วา ระดับราคาสูงสุดเกิดขึ้นในระยะ
เดียวกับที่อัตราดอกเบี้ยสูงสุดและระดับราคาต่ําสุดก็เกิดพรอมกับอัตราดอกเบี้ยต่ําสุด ดังนั้น 
ความสัมพันธระหวางระดับราคา และอัตราดอกเบี้ย ที่ Gibson ไดจากขอมูลอนุกรมเวลา มี
ความสัมพันธทางบวกตอกัน ซ่ึงไมเปนไปตามที่ Gibson ไดตั้งสมมติฐานไว ทําให Gibson เกิด
ความสงสัยวา เหตุใดสมมติฐานที่กําหนดไววา ระดับราคาและอัตราดอกเบี้ยมีความสัมพันธกัน
ในทางลบ จึงไมสอดคลองกับขอมูลอนุกรมเวลาที่จัดเก็บมาได ซ่ึงความขัดแยงระหวางสมมติฐาน
กับผลการศึกษาครั้งนี้ เรียกวา Gibson’s paradox 
  จากขอสงสัยเกี่ยวกับความขัดแยงขางตน ไดมีนักเศรษฐศาสตรการเงินที่มีช่ือเสียงทาน
หนึ่ง คือ Irving Fisher (1867 – 1947) ไดอธิบายวา การที่ Gibson พบความสัมพันธระหวางอัตรา
ดอกเบี้ยและระดับราคาเปนบวกนั้น ก็เนื่องจาก ขอมูลอัตราดอกเบี้ยที่ Gibson เก็บมาศึกษานั้นเปน
อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน (nominal interest rate) ไมใชอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (real interest rate) 
โดย Fisher ไดอธิบายเหตุผลเพิ่มเติมวา เมื่อระบบเศรษฐกิจใชนโยบายเพิ่มปริมาณเงินติดตอกันเปน
เวลานาน จนกระทั่งระดับราคาเพิ่มขึ้นถึงระดับสูงสุด ประชาชนก็ยังคาดคะเนตอไปวา ภาวะเงิน
เฟอจะยิ่งรุนแรงขึ้น (p สูงขึ้น) ในระยะนี้ อัตราดอกเบี้ยตัวเงิน (i) จะสูงกวา อัตราดอกเบี้ยแทจริง (r) 
  ทั้งนี้เพราะ  p  =   i  -  r  ดังนั้น เมื่อ  p > 0  ก็ยอมแสดงวา  i  >  r 
  นอกจากนี้ แมวาการเพิ่มปริมาณเงินจะทําใหอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงยิ่งลดยิ่งเร็วข้ึน เพราะ
การเพิ่มปริมาณเงินทําใหอัตราเงินเฟอขยายตัว (จากการที่การคาดคะเนเงินเฟอเพิ่มขึ้น) ซ่ึงหาก
อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินเพิ่มขึ้น จนถึงระดับสูงสุด ระดับราคาที่จะเพิ่มขึ้นถึงระดับสูงสุดดวยใน
ระยะเวลาเดียวกัน ในทางตรงกันขามการใชนโยบายลดปริมาณเงินและหดเครดิตเปนเวลานานก็จะ
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ทําใหการคาดคะเนเงินฝดของประชาชนรุนแรงมากขึ้นและจะสงผลใหระดับราคาจะลดลงถึง      
จุดต่ําสุด พรอมกับอัตราดอกเบี้ยตัวเงิน ก็จะลงถึงระดับต่ําสุดในระยะเวลาเดียวกันดวย(เสรี ลีลาลัย, 
2542)  
 
 2.1.3 แนวคิดเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอหรือภาวะราคาขึ้น 
        ภาวะราคาขึ้น หรือ ภาวะที่เกิดเงินเฟอ หมายถึง ภาวะที่ระดับราคาสินคาโดยทั่วๆ ไป
สูงขึ้นเรื่อยๆ โดยเราจะทราบไดจําเปนตองใหเวลาเปนตัวบงบอก ซ่ึงมีความหมายตางกับคําวาราคา
สูง ซ่ึงในระดับราคาสินคาที่สูงนี้บางครั้งก็ไมไดเกิดภาวะราคาขึ้นก็ได เราสามารถที่จะอธิบาย
ผลกระทบของภาวะราคาขึ้นไดดังแผนภาพดังตอไปนี้ 
 
 
 
 
 
ที่มา: บดี ปุษยายนันท(2551) 

 
  การที่ราคาสินคาขึ้นจะเริ่มขึ้นในระดับออน แลวถาหากยังควบคุมไมไดจะนําไปสู
ภาวะการณของราคาที่ขึ้นอยางรุนแรง (hyper inflation) ซ่ึงในระดับนี้ราคาสินคาจะสูงขึ้นอยาง
รวดเร็วมากๆ จนกระทั้งเงินนั้นก็จะไมมีคาอีกตอไป หรือกลาวไดวาไมสามารถทําหนาที่ของเงินได
ตอไปอีก ซ่ึงจะนําใหระบบเศรษฐกิจกลับไปสูในระบบการแลกเปลี่ยน (barter system) สาเหตุของ
การทําใหเกิดภาวะราคาขึ้น มีดังนี้ 
    1.   เกิดขึ้นเพราะการมีดีมานดเกิน (Demand Pull Inflation) คือการที่มีความตองการ 
มากกวาผลผลิตที่มี หรือวามีดีมานดมวลรวมนั้นมีมากกวาซัพพลายมวลรวม ซ่ึงสามารถอธิบายให
เห็นไดดังรูป 
 
   
 
 
 
 

   ระดับออน                    ระดับราคาขึ้นอยางรุนแรง                            การแลกเปล่ียนกลับสู Barter 
                                             Hyperinflation               จนกระทั่ง   (เงินไมสามารถทําหนาท่ี 

ไดอีกตอไป) 
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รูปท่ี 2.1 แสดงภาวะราคาขึ้นเนื่องจากมีดมีานดเกนิ (Demand Pull Inflation) 

   ราคา 
                                                                                            S 
 
                                                                             ชวงท่ี 3 
                                                                                                         
                                                                    ชวงท่ี 2                    d6 
                                 ชวงท่ี 1 
                                                                                                   d5      ระดับการผลิต 
                              d1                     d2                      d3        d4        มีการจางงานเต็มท่ี 
      0                                                              Premature Inflation                            ปริมาณ 
        ที่มา : บดี ปุษยายนันท(2551)                                         Qf 

 
  จากรูปที่ 2.1 สามารถอธิบายไดวาเมื่อผลผลิตยังไมถึงจุดที่ผลิตไดเต็มที่ การเพิ่มขึ้นของ 
Demand มวลรวมจาก D1 ไป D2 ยังคงไมสงผลกระทบตอราคาสินคา แตผลผลิตจะเพิ่มขึ้นใน
สัดสวนเดียวกัน เพราะการเพิ่มการผลิตในขณะที่มีการวางงานอยูมาก จะไมทําใหตนทุนการผลิต
ตอหนวยสูงขึ้น (ชวง 1) แตในชวงที่ 2 คือ เร่ิมจาก D3 การจางงานเริ่มเขาสูภาวะการจางงานเต็มที่ 
ซ่ึงทําใหตนทุนตอหนวยเริ่มที่จะสูงขึ้น สงผลใหราคาสูงตามไปดวย (ภาวะราคาในชวงที่ 2 เรียกวา 
(Premature Inflation) ซ่ึงเปนการขึ้นสูงของระดับราคาสินคากอนที่เศรษฐกิจนั้นจะมีการจางงาน
เต็มที่ และเมื่อDemand มวลรวมเพิ่มขึ้นจนอยูในระยะที่ 3 ซ่ึงมีการผลิต และจางงานเต็มที่จะสงผล
ใหระดับของราคาเพิ่มขึ้นแตเพียงอยางเดียว ปริมาณผลผลิตไมเพิ่มขึ้น เพราะสามารถผลิตไดมาก
ที่สุดเทาที่ปจจัยจะอํานวยได เรียกเหตุการณนี้วา (True Inflation) ซ่ึงเหตุการณแบบนี้เราสามารถที่
จะใชทฤษฎีในการอธิบายไดอยู 2 ทฤษฎีคือ ทฤษฎีปริมาณเงิน (Quantity Theory Of Money) และ
ทฤษฎีแบบเคนส (Keynesian Theory) 
  1.1  ทฤษฎีปริมาณเงินดั้งเดิม (Simple Quantity Theory) ซ่ึงเปนสวนหนึ่งของสํานัก 
คลาสสิค (classical school) โดยมีขอสมมุติที่วาระบบเศรษฐกิจนั้นมีการจางงานเต็มที่ การเพิ่มขึ้น
ของปริมาณเงินคือสาเหตุโดยตรงที่ทําให demand มวลรวมเพิ่มขึ้น นําไปสูภาวะราคาขึ้น ซ่ึง
สามารถอธิบายไดดวย สมการแหงการแลกเปลี่ยน(equation of exchange) และ Cambridge 
Equation ไดดังนี้ 
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MV = PT 
       โดยที่ M = ปริมาณเงิน , V = อัตราการหมุนเวียนของเงิน (velocity of money) 
                                 P  = ระดับราคาสินคา , T = ปริมาณการคา (volume of trade) 
    ซ่ึงตอมาสมการนี้ไดกลายมาเปนทฤษฎี ดวยเหตุที่วาไดมีการตั้งขอสมมุติขึ้นมาที่วา 

 1.  อัตราการหมุนเวียนของเงินคงที่   
 2.  ปริมาณผลผลิตคงที่เนื่องจากเศรษฐกิจอยู ณ ระดับการจางงานเต็มที่ 

    ซ่ึงจากขอสมมุติทั้งสองทําใหสามารถสรุปความสัมพันธของปริมาณเงินกับราคาไดวา 
“การเพิ่มขึ้นของปริมาณเงินจะมีผลใหระดับราคาเพิ่มขึ้นในสัดสวนเดียวกัน” กลาวคือปริมาณเงิน
เพิ่ม 5 % จะสงผลใหระดับของราคาเพิ่มขึ้น 5% เชนเดียวกัน โดยเขียนเปนสมการ (function) ดังนี้ 

                         P = f(M)  
 โดยที่ P คือระดับราคา และ M คือปริมาณเงิน แตเปนที่นาเสียดายวาทฤษฎีนี้ไมสามารถ

ใชอธิบายปรากฎการณในปจจุบันไดมากนัก เพราะในความเปนจริงนั้นการเพิ่มขึ้นของระดับราคา
ไมจําเปนตองเปนสัดสวนเดียวกับปริมาณเงินที่เพิ่มขึ้น แตอยางนอยก็ทําใหเราทราบถึงเรื่องของอัต
ตราการหมุนเวียนของเงิน (V) ถาหากวา คา V มีคาคงที่ การเพิ่มขึ้นของปริมาณเงินก็จะสงผลให
ระดับราคา และปริมาณผลผลิตเพิ่มขึ้นได  สําหรับ Cambridge Equation ซ่ึงเปนสวนหนึ่งของนัก
เศรษฐศาสตรสํานักเคมบริดจ อาจจะอธิบายไดโดยใชทรรศนะของ Alfred Marshall  ดังนั้นจึง
สามารถสรุปความสัมพันธระหวางปริมาณเงินกับระดับราคาดวยสมการดังนี้ 
          M = kPT 
       โดยที่ M = ปริมาณเงิน , P = ระดับราคาสินคา , T = ปริมาณการคา (volume of trade)                        
       k = อัตราสวนของรายไดที่ตองการถือไวเปนเงินสด โดยเปนสวนกลับของ V  
    แตอยางไรก็ตาม มิใชวา คา k กับคา V จะเปนตัวเดียวกัน เพราะวา k นั้น หมายถึง
demand for  money ซ่ึงจัดวาเปน stock สวน V นั้นเปนการไหลเวียนของเงิน (flow) ซ่ึงทําใหการ
วิเคราะหของ Fisher และ Marshall นั้นตางกัน ซ่ึงสามารถอธิบายไดดังรูป 
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รูปท่ี 2.2 แสดงการวิเคราะหของ Fisher และ Marshall 
         ราคา 
 
                                                                                                              L’ = Marshall 
                                                                                                         
     
                                                                                                              L  = Fisher 
      P2                
       
      P1 
 
                                                                                                                  
                                                                                                                                 ปริมาณเงิน 
                                        L2         L1                                        M2 
                                                    M1 

  ที่มา: บดี ปุษยายนันท(2551) 

 
    จากรูปที่ 2.2 ในทรรศนะของ Fisher กลาววาราคาจะเปลี่ยนแปลงไปเนื่องจากปริมาณ
ของเงินนั้นเปลี่ยนแปลง จากรูปจะเห็นไดวาปริมาณเงินเพิ่มจาก M1 เปน M2 โดยที่ความตองการถือ
เงินนั้นยังคงเดิม L ผลก็คือปริมาณเงินนั้นมีมากกวาความตองการถือเงิน ณ ระดับราคา P1 ดังนั้นเมือ่
ปริมาณเงินที่มีมากกวาความตองการนี้ก็จะถูกใชจายออกไป ทําใหราคานั้นเพิ่มขึ้น แตผลผลิตไมได
เพิ่มขึ้น ดวยเหตุที่วาระบบเศรษฐกิจในความเชื่อของสํานักคลาสสิคนั้นอยูภายใตการจางงานเต็มที่ 
และการที่ปริมาณเงินที่เพิ่มขึ้นนี้เองจะเปนตัวสงผลใหระดับราคาขึ้นทําใหระดับราคากลายเปน P2  
  แตสําหรับในทรรศนะของ Marshall นั้น มีความเชื่อที่วาในระยะสั้นคาของ k 
เปลี่ยนแปลงไดเนื่องจากผลทางจิตวิทยา ถาคา k ลดลงความตองการเงินจะเพิ่มขึ้นเปน L’ โดยความ
ตองการถือเงิน ณ ระดับราคา P1 โดยเปลี่ยนจาก L1 เปน L2 ซ่ึงมีความตองการถือเงินที่ลดลงจากเดิม  
(L1  L2) แตทั้งนี้ก็ยังอยูในทรรศนะที่วา เงินทําหนาที่เปนเพียงสื่อกลางในการแลกเปลี่ยนเทานั้น 
ดั้งนั้นปริมาณเงินที่มากกวาความตองการถือเงินนี้ถูกนําไปใชจาย จะสงผลใหราคาเพิ่มขึ้น แต
ในขณะที่ผลผลิตไมมีการเพิ่มขึ้นเพราะวาระบบเศรษฐกิจในขณะนั้นถูกสมมุติวาอยูภายใตการจาง
งานเต็มที่ ดังนั้นเมื่อราคานั้นสูงขึ้น จะทําใหความตองการถือเงินเพิ่มขึ้น ทั้งนี้เพื่อเปนการรักษา
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อํานาจการซื้อเอาไว และราคาจะสูงขึ้นเรื่อยๆ จนกระทั้งความตองการถือเงินเทากับปริมาณเงินที่มี
อยูขณะนั้นพอดี ซ่ึงจะกอใหเกิดดุลยภาพทางการเงินใหมอีกครั้ง 
    1.2  ทฤษฎีแบบเคนส (Keynesian Theory) สําหรับเคนสนั้นมีแนวคิดที่แตกตางไปจาก
สํานักคลาสสิคที่วาการเพิ่มปริมาณเงินมีผลตอการเพิ่มดีมานดมวลรวมโดยตรง ซ่ึงเคนสไดอธิบาย
ใหเห็นวาดีมานดมวลรวมนั้นประกอบมาจาก C + I + G + (X-M) ดังนี้การเปลี่ยนแปลงในดีมานด
มวลรวมนั้นยอมเกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงไปในตัวประกอบของดีมานดมวลรวมก็คือส่ิงที่กลาว
มาในขางตน การเปลี่ยนแปลงในปริมาณเงินเปนแคสวนหนึ่งที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงตอการ
ลงทุน และระดับรายได หรืออาจจะกลาวไดวามีผลนอยมาก จากทฤษฎีภาวะราคาขึ้นเนื่องมาจาก
การเพิ่มขึ้นของดีมานด นั้นเกิดมาจากภาวะราคาขึ้นเกิดจากการที่มี ดีมานดมวลรวม มากกวา ซัพ
พลายมวลรวม ณ ระดับราคานั้นๆ ดังนั้นจึงควรใชนโยบายการเงิน และการคลังทําการแกไขปญหา
ภาวะราคาขึ้น เพราะจะทําใหคาใชจายมวลรวมลดลง ทําใหราคาไมถูกกดดันใหขึ้นสูงตอไป จึงทํา
ใหภาวะราคาขึ้นนั้นหยุดลง 
    2.  ราคาขึ้นเนื่องจากตนทุนเพิ่ม (Cost-Push Inflation) มาจากตนทุนที่เพิ่มขึ้นซึ่งเปน
ดาน ซัพพลายของสินคา ราคาขึ้นชนิดนี้ถือไดวาเปนราคาขึ้นชนิดใหม (new inflation) ซ่ึงไมใช
ราคาขึ้นเนื่องจากเปนของใหมตามทฤษฎีกลาววาเมื่อตนทุนการผลิตสูงขึ้น ซัพพลายจะลดลง สงผล
ใหราคาสูงขึ้น ในกรณีที่ ดีมานดไมมีการเปลี่ยนแปลง ซ่ึงเงินเฟอชนิดนี้เกิดในกรณีตลาดกึ่งผูกขาด 
และตลาดผูกขาดเทานั้น โดยเราสามารถอธิบายไดดังรูป 
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รูปท่ี 2.3 แสดงภาวะราคาขึ้นเนื่องมาจากตนทุนเพิ่ม 
                                ราคา (P) 
 
                                              
                               P3        S3                         c        
 
                               P2                S2                       b 
                                                                           
                               P1                                                        a          D 
                                                   S1                   
                               0                                                                                    ปริมาณผลผลิต (Q) 
                                                                   Q3 Q2          Q1  
                  ที่มา: บดี ปุษยายนันท(2551) 
  โดยที่  Q = ปริมาณผลผลิต , P = ระดับราคา , S = ซัพพลายมวลรวม , D = ดีมานดมวลรวม 

 
    จากรูปที่ 2.3 จะเห็นไดวาเมื่อระดับของซัพพลายมวลรวมลดลงมากเทาใด ก็จะสงผลให
ระดับของราคานั้นสูงมากขึ้นเทานั้น ทั้งนี้เกิดขึ้นมาจากการที่ตนทุนการผลิตเพิ่มขึ้นทําใหทางผูผลิต
นั้นจําเปนตองลดขนาดการผลิตลง ซ่ึงสาเหตุที่ทําใหซัพพลายมวลรวมนั้นมีการลดลงมีอยู              
2 ประการคือ 1.สหพันธกรรมกรเรียกรองคาจางไดเปนผลสําเร็จ 2. ผูผลิตสามารถกุมอํานาจในการ
กําหนดราคาสินคาไดสําเร็จ ดังนั้นภาวะราคาเพิ่มขึ้นนี้จึงสามารถแยกสาเหตุได 2 ประการคือ        
1.คาจางเพิ่มขึ้น 2.กําไรเพิ่มขึ้น 
    3.  ราคาขึ้นเนื่องมาจากคาจางเพิ่ม (Wage-Push Inflation) ถาคาจางเพิ่มมากกวาการ
เพิ่มขึ้นของผลิตภาพของแรงงาน จะทําให supply มวลรวมลดลง การขึ้นสูงของคาจางลักษณะนี้
เปนผลมาจากการขึ้นสูงของราคาไมมีเร่ืองการเรียกรองคาจางเขามาเกี่ยวของ ซ่ึงจากขอสมมุติที่วา
เศรษฐกิจนั้นอยูในระดับการจางงานเต็มที่อยูแลว การเพิ่มขึ้นของดีมานดมวลรวมก็หมายถึงระดับ
ราคาที่เพิ่มสูงขึ้น แตผลผลผลิตนั้นไมไดเพิ่มขึ้น ดังนั้นเมื่อผูผลิตตองการเพิ่มผลผลิตแตทวาไมมี
จํานวนแรงงานเหลืออยูจึงทําใหเกิดการแยงชิงแรงงานกันขึ้นระหวางผูผลิตเอง เมื่อเปนเชนนี้ก็จะ
ทําใหตนทุนการผลิตนั้นสูงขึ้น 
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รูปท่ี 2.4 แสดงภาวะราคาขึ้นเนื่องมาจากคาจางเพิ่ม 
                             ราคา 
                          
               
                         P2 
                                                                                                                      Y2 
 
                                                 S3 
                         P1 
                                                 S2                                                                     Y1 
 
                                                 S1                                                    เกิดการจางงานเต็มท่ี 
                                                                                                                                จํานวนผลผลติ 
           ที่มา: บดี ปุษยายนันท(2551)                        Q1      
 
    ขอจํากัดของของนโยบายการเงิน และการคลังตอปญหาคาจางเพิ่ม คือ นโยบายนี้เปน
การลดคาใชจายมวลรวม ในการลดคาใชจายมวลรวมขณะไมมีดีมานดสวนเกิน ซ่ึงจะกอใหเกิดการ
วางงานตามมา ประกอบกับการขึ้นคาจางนั้นเปนการยากที่จะเปลี่ยนแปลงตามการเปลี่ยนแปลงของ
ดีมานดมวลรวมในภายหลัง เพราะวาเมื่อระดับราคา และคาจางเมื่อข้ึนไปแลวนั้นจะไมยอมถอย
กลับลงมางายๆ ดังนั้นมาตรการในการแกไขปญหา ที่อาจจะนํามาใชคือ (1) มาตรการที่ควบคุม
คาจางโดยตรง  แตจะไดผลระยะส้ัน เพราะมักถูกตอตานจากสหพันธกรรมกร และ (2) การเพิ่มผลิต
ภาพของแรงงาน แตทําไดระยะสั้นเพราะตอไปจะมีการเรียกรองจางเพิ่ม 
    4.  ราคาเพิ่มเนื่องมาจากการเพิ่มขึ้นของกําไร เกิดจากผูผลิตมีอํานาจในการผูกขาด จึง
สามารถเพิ่มกําไรไดจากการกําหนดราคาสินคาไดเอง 
                5.  ราคาขึ้นเนื่องจากโครงสรางของ  demand เปล่ียนแปลงไป  (Bottleneck or 
Structural  Inflation)  
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 2.1.4 ทฤษฎีท่ีใชในงานวิจัย 
  1)  การทดสอบความนิ่งของขอมูลหรือยูนิทรูท (Unit Root Test) 
   การทดสอบ Unit Root เปนการทดสอบความนิ่งของขอมูลที่เราจะศึกษา 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      (1) 

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

tε          =   ความคลาดเคลื่อนเชิงสุม (random error) 
ρ           =   สัมประสิทธิ์อัตสหสัมพันธ (autocorrelation coefficience) 

 
สมมติฐานในการทดสอบคือ  
 
   0Η : 1=ρ  
   1Η : 11;1 <<−< ρρ  
 

โดยมีการทดสอบสมมติฐานซึ่งเปนการทดสอบวาตัวแปรที่ศึกษา ( 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 ที่คํานวณไดกับคาในตาราง 
Dickey-Fuller ซ่ึงคา t-statistics ที่นอยกวาคาในตาราง Dickey-Fuller จะสามารถปฏิเสธ H0 ได 
แสดงวาตัวแปรที่นํามาทดสอบมีลักษณะนิ่ง หรือเปน integrated of order 0 โดยจะแทนดวย      tΧ ~ 
I(0)  และการทดสอบ unit root  สามารถทําไดอีกวิธีหนึ่งดังนี้ 

 
  ให   11);1( ≤≤−+= θθρ      (2) 
  
โดยที่   θ     =   พารามิเตอร 
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จะได   
ttt XX εθ ++= −1)1(      (3) 

    
tttt XXX εθ ++= −− 11
     (4) 

    
tttt XXX εθ +=− −− 11
     (5) 

    
ttt XX εθ +=Δ −− 11
      (6) 

 
  จะไดสมมติฐานการทดสอบของ Dickey-Fuller ใหม ดังนี้ 

 
  H0  :  θ  =  0    (non-stationary หรือ ขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง) 

    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 
คาคงที่และแนวโนม ดังนั้น Dicky-Fuller จะพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบที่แตกตางกันในการ
ทดสอบวามี unit root หรือไม ไดแก 
สมการไมมีคาคงที่และคาแนวโนม (none) 
    ttt XX εθ +=Δ −1       (7) 

สมการมีคาคงที่ (intercept) 
    ttt XX εθα ++=Δ −1      (8) 

สมการมีคาคงที่และคาแนวโนม (intercept&trend) 
    ttt XtX εθβα +++=Δ −1      (9) 

 
 สวนการทดสอบโดยใชการทดสอบ ADF (Augmented Dicky-Fuller test) โดยเพิ่ม

ขบวนการถดถอยในตัวเอง (autoregressive process) เขาไปในสมการ ซ่ึงเปนการแกปญหาในกรณี
ที่ใชการทดสอบของ Dickey-Fuller แลวคา Durbin-Watson มีคาเขาใกล 2 ทําใหไดสมการใหมจาก
การเพิ่ม lagged change เขาไปในสมการทดสอบ unit root ทางดานขวามือ ซ่ึงพจนที่ใสเขาไปนั้น 
จํานวน lagged term (ρ ) จะขึ้นอยูกับความเหมาะสมของขอมูล หรือสามารถใสจํานวน lag ไป
จนกระทั่งไมเกิดปญหา autocorrelation ดังนี้ 
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สมการไมมีคาคงที่และคาแนวโนม (none) 

    titi

p

i
tt XXX εφθ +Δ+=Δ −

=
− ∑

1
1    (10) 

 
สมการมีคาคงที่ (Intercept) 

    titi

p

i
tt XXX εφθα +Δ++=Δ −

=
− ∑

1
1            (11) 

 
สมการมีคาคงที่และคาแนวโนม (intercept&trend) 

    titi

p

i
tt XXtX εφθβα +Δ+++=Δ −

=
− ∑

1
1           (12) 

 
โดยที่   

tX      =   ขอมูลตัวแปร ณ เวลา t 
    

1−tX    =   ขอมูลตัวแปร ณ เวลา t-1 
    φθβα ,,,   =   คาพารามิเตอร 
    t    =   คาแนวโนม 
    tε    =   คาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม 
 
  จํานวนของ lagged term (ρ ) ที่เพิ่มเขาในสมการขึ้นอยูกับความเหมาะสมของแตละ
การศึกษา หรือสามารถเพิ่มคา lag ในสมการจนกวาสวนของคาความคลาดเคลื่อนจะไมเกิดปญหา 
autocorrelation 

 การทดสอบสมมติฐานทั้งวิธี 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 ที่คํานวณไดกับคาในตาราง Dickey-Fuller ซ่ึงคา   
t-statistics ที่นํามาทดสอบสมมติฐานในแตละรูปแบบนั้นจะตองนําไปเปรียบเทียบกับตาราง 
Dickey-Fuller ณ ระดับตางๆ ถาสามารถปฎิเสธสมมติฐาน H1ได แสดงวาตัวแปรที่นํามาทดสอบ
เปน integrated of order 0 แทนดวย )0(~ IX t

 
  กรณีที่การทดสอบสมมติฐานพบวา 

tX  มี unit root นั้นตองมีคา 
tXΔ  มาทํา 

differencing จนกระทั่งสามารถปฎิเสธสมมติฐานที่วา 
tX  มีความไมนิ่งของขอมูลได เพื่อทราบวา 

order of integration (d) วาอยูในระดับใด 0);(~ >ddIX t
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  2)   การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration)  
   การทดสอบการรวมกันไปดวยกันหรือ cointegration test นั้นเปนการทดสอบความ
สอดคลองของขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรคูใดๆ  วามีการเคลื่อนไหวที่สอดคลองกัน                
(co-movement) หรือไม จากความเชื่อทางเศรษฐศาสตรที่วา อยางนอยแลวตัวแปรทางเศรษฐกิจ 
ควรที่จะมีการเคลื่อนไหวในทิศทางใดทิศทางหนึ่งที่สอดคลองกันในระยะยาว  แมวาในระยะสั้น
การเคลื่อนไหวของตัวแปรดังกลาวนั้น  อาจจะมีการเคลื่อนไหวของคาความคลาดเคลื่อน          
(error term) ของสมการความสัมพันธระหวางตัวแปรที่ตองการทดสอบ ซ่ึงมีเงื่อนไข 2 ประการคือ 

  ประการที่หนึ่ง  ตัวแปรอนุกรมเวลาที่ตองการทดสอบตองมีคุณสมบัติของความนิ่ง
ของตัวแปร  หรือถาตัวแปรที่ตองการทดสอบไมมีคุณสมบัติดังกลาว แตถาการเปลี่ยนแปลง 
(differenced) ของตัวแปร ณ ลําดับที่ใดๆ (d) มีคุณสมบัติของความนิ่งแลว กลาวไดวา ตัวแปร
อนุกรมเวลาดังกลาวมีการเคลื่อนไหวที่สอดคลองกัน (cointegration)  

  ประการที่สอง แมวาตัวแปรที่ตองการทดสอบจะไมมีคุณสมบัติของความนิ่งอยูก็
ตาม แตถาคาความคลาดเคลื่อน ( te ) ของความสัมพันธเชิงเสนตรงของตัวแปรคูใดๆ มีคุณสมบัติ
ของความนิ่งเราสามารถกลาวไดวาตัวแปรทั้งสองมีลักษณะความสัมพันธเปน cointegration ได 

  ขั้นตอนในการทดสอบ cointegration คือ ทดสอบตัวแปรในแบบจําลองวามีลักษณะ
เปน non-stationary หรือไมโดยใชวิธี ADF test โดยไมตองใสคาคงที่ และแนวโนมของเวลา แลว
นํามาประมาณสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (ordinary least squares: OLS) นําสวน       
ที่เหลือ (residuals) จากสมการถดถอยที่ประมาณไดมาทดสอบวามีลักษณะนิ่งหรือไมซ่ึงการ
ทดสอบสวนที่เหลือ (residuals) มีสมการดังนี้ 
 

ttt v+=Δ −

∧∧

1εγε      (13) 
 

โดยที ่  t

∧

ε , 1−

∧

tε   คือ สวนที่เหลือ ณ เวลา t และ t-1 ที่นํามาหาสมการถดถอยใหม 
 γ          คือ คาพารามิเตอร 
 tv         คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุม 
 

  สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ cointegration คือ 
 

  0:0 =γH   (no- cointegration หรือ ไมมกีารรวมกันไปดวยกัน) 
  0:1 <γH       (cointegration หรือ มีการรวมกันไปดวยกนั) 
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  ในการทดสอบสมมติฐานเปรียบเทียบคา t-statistic ซ่ึงไดมาจากอัตราสวน γγ ../ ES ไป
เปรียบเทียบกับตาราง ADF test  ซ่ึงถาคา t-statistic มากกวาคาวิกฤติของ MacKinnon (MacKinnon 
critical values) ณ ระดับนัยสําคัญที่กําหนดไว ก็จะปฎิเสธ H0 ซ่ึงนําไปสูขอสรุปที่วาตัวแปรมี
ลักษณะไมนิ่ง(non-stationary) ในสมการดังกลาวมีลักษณะรวมกันไปดวยกัน(cointegrated)  

 
 อยางไรก็ตามถาสวนที่เหลือ (residuals) ของสมการ (8)ไมเปน white noise เราก็จะใช

การทดสอบ ADF แทนที่จะใชสมการ (8) สมมติวา tv ของสมการ (8) มีสหสัมพันธเชิงอันดับ 
(serial correlation) จะใชสมการดังนี้ 

 

    t

p

i
ititt vea +Δ+=Δ ∑

=
−

∧

−

∧∧

1
1εγε    (14) 

 
  และถา  -2 0<< γ  เราสามารถสรุปไดวา สวนตกคางหรือสวนที่เหลือ (residuals)          
มีลักษณะนิ่ง (stationary) และ ty และ tx  จะเปน CI (1,1) สังเกตวาสมการ(8) และ (9)ไมมีพจน

สวนตัด (intercept term) เนื่องจาก t

∧

ε  เปนสวนตกคางหรือสวนที่เหลือ (residuals) จากสมการ
ถดถอย (regression equation) 

 
  3)   การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น (Error Correction Mechanism 
: ECM)  
   แบบจําลอง Error Correction Mechanism (ECM) คือกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพ
ในระยะสั้น  แมวาตัวแปรที่ศึกษาทั้งสองตัวแปรจะมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว แตใน
ระยะสั้นอาจจะมีการออกนอกดุลยภาพได  เพราะฉะนั้นจึงใหพจนคาความคลาดเคลื่อนในสมการที่
รวมกันไปดวยกันเปนคาความคลาดเคลื่อนดุลยภาพ (equilibrium error) และนําเอาพจนคาความ
คลาดเคลื่อนนี้ไปผูกพฤติกรรมระยะสั้นกับระยะยาวได ลักษณะสําคัญของตัวแปรรวมกันไป
ดวยกันก็คือ วิถีเวลา (time path) ของตัวแปรเหลานี้จะไดรับอิทธิพลจากการเบี่ยงเบนจากดุลยภาพ
ระยะยาว และระบบจะกลับไปสูดุลยภาพระยะยาว ดังนั้นเมื่อกลับเขาสูดุลยภาพระยะยาวการ
เคลื่อนไหวของตัวแปรอยางนอยบางตัวแปรจะตองตอบสนองตอขนาดของการออกนอกดุลยภาพ
ใน error correction mechanism หรือพลวัตพจนระยะสั้น (short-term dynamics) ของตัวแปรใน
ระบบซึ่งจะไดรับอิทธิพลจากการเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพ (ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต, 2547)  
   ตัวอยางแบบจําลอง Error Correction Mechanism (ECM) เปนดังนี้ 
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   ∑ ∑
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∧
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0 1
54121 μ  (15) 

   ∑ ∑
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− +Δ+Δ++=Δ
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1 0
54121 μ  (16) 

  

โดยที่  
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   =  สวนที่เหลือ ณ เวลา t-1 จากสมการความสัมพันธระยะยาว 
   

xtyt μμ ,   =  ความคลาดเคลื่อนของตัวแปรสุม 

   
urpm bbbbaaaa 54215421 ,,,,,,, = คาพารามิเตอรตัวที่ m=1,2,3,…,n   

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

 
  4)   การทดสอบสมมติฐานความเปนเหตุเปนผล (Granger Causality Test)  
   แนวคิดและวิธีทดสอบตนเหตุ(test for causality) มีดังนี้ สมมติวาตัวแปร 2 ตัว คือ 
Χ  และ Υ  ซ่ึงมีลักษณะเปนขอมูลอนุกรมเวลาทั้งสองตัวแปร  ถาการเปลี่ยนแปลงของ Χ  เปน
ตนเหตุของการเปลี่ยนแปลงของ Υ แลว Χ  ก็ควรที่จะเกิดขึ้นกอน Υ  ดังนั้น ถา Χ  เปนตนเหตุ
ใหเกิดการเปลี่ยนแปลงใน Υ เงื่อนไขที่จะตองเกิดขึ้นมี 2 ประการคือ ประการที่หนึ่ง Χ  ควรชวย
ในการทํานาย Υ นั่นคือ ในการถดถอยของ Υ กับคาที่ผานมาของ Υ นั้น คาที่ผานมาของ Χ  ซ่ึง
ทําหนาที่เปนตัวแปรอิสระ ควรที่จะมีสวนชวยในการเพิ่มอํานาจในการอธิบาย (explanatory power) 
ของสมการถดถอยนั้นอยางมีนัยสําคัญ เงื่อนไขประการที่สอง คือ Υ  ไมควรชวยในการทํานาย Χ  
เหตุผลก็คือวา ถา Χ  ชวยทํานาย Υ และ Υ ชวยทํานาย Χ  ก็นาจะมีตัวแปรอื่นอีกหนึ่งตัว หรือ
มากกวาที่เปนสาเหตุใหเกิดการเปลี่ยนแปลงทั้งใน Χ  และ Υ เพราะฉะนั้นสมมติฐานหลัก (H0)     
ก็คือ Χ  ไมไดเปนตนเหตุของ Υ ดังนั้นจะทําการทดสอบสมการถดถอย 2 สมการ คือ 
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  สมการ (17) เรียกวา การถดถอยที่ไมใสขอจํากัด (unrestricted regression) สวนสมการ 
(18) เรียกวา การถดถอยที่ใสขอจํากัด (restricted regression)  
โดยที่   
 

 rRSS   =   ผลบวกสวนตกคางหรือสวนที่เหลือยกกําลังสอง (residual sum of squares)  
       จากสมการการถดถอยที่ใสขอจํากัด 
 urRSS  =   ผลบวกสวนตกคางหรือสวนที่เหลือยกกําลังสอง (residual sum of squares)  
        จากสมการการถดถอยที่ไมใสขอจํากัด 
 

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

 
1H  : Χ เปนสาเหตุของ Υ  

    
1H  : 0H ไมเปนจริง 

 
โดยที่สถิติทดสอบจะเปนสถิติ F ดังนี ้
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F
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ถาเราปฏิเสธ 0H  นั่นหมายความวา Χ เปนตนเหตุของการเปลี่ยนแปลงของ Υ  
 
  ในทํานองเดียวกันถาเราตองการทดสอบสมมติฐานวางวา Υ ไมไดเปนตนเหตุของ Χ
เราจะตองทํากระบวนการทดสอบแบบเดียวกับขางตนเพียงแตสลับเปลี่ยนตัวแปรในแบบจําลอง
ขางตนจาก Χ  มาเปน Υ  และจาก Υ มาเปน Χ  ดังนี้ 
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    tit
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  สมการ (19) เรียกวา การถดถอยที่ไมใสขอจํากัด (unrestricted regression) สวนสมการ 
(20) เรียกวา การถดถอยที่ใสขอจํากัด (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  

1H : 0H  ไมเปนจริง 
 

  โปรดสังเกตวาจํานวนของคาลาหลัง (lags value) ซ่ึงคือ p ในสมการเหลานี้ เปนตัวเลขที่
กําหนดขึ้นเอง โดยทั่วไปแลวควรทดสอบคาของ p ในสมการที่แตกตางกัน 2-3 คา เพื่อที่จะแนใจวา
ผลลัพธที่ไดมานั้นไมออนไหว (sensitive) ไปกับคาของ p ที่เลือกมา จุดออนของการทดสอบ
ตนเหตุนี้ก็คือ ตัวแปรที่สาม (Z) เปนตนเหตุของการเปลี่ยนแปลง Y แตอาจจะมีความสัมพันธกับ X 
วิธีแกปญหานี้ คือ ทําการถดถอยโดยที่คาลาหลังของ Z ปรากฏอยูทางดานตัวแปรอิสระดวย      
(ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต, 2547) 
 
2.2  เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 
  Ekrem Gul and Aykut Ekinci (2006) ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ย 
(nominal interest rate) และอัตราเงินเฟอ (inflation) ในประเทศตุรกี โดยใชขอมูลอนุกรมเวลาเปน
รายเดือน ตั้งแตเดือน มกราคม 2527 ถึง เดือนธันวาคม 2546 ซ่ึงเปนขอมูลจากธนาคารกลางของ
ประเทศตุรกี โดยใชการทดสอบความนิ่งดวยยูนิทรูท (Unit Root Tests) ทดสอบความสัมพันธ   
ดวยวิธี Johansen’s Cointegration Test และทดสอบความเปนเหตุเปนผลกันดวยวิธี Granger 
Causality Tests ผลการศึกษา พบวา ขอมูลมีความนิ่งและเมื่อนําขอมูลไปทดสอบความสัมพันธ 
ปรากฏวา อัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอมีความสัมพันธกันในระยะยาว แตเมื่อพิจารณาถึงความ



 

 

22

เปนเหตุเปนผลกันของตัวแปรทั้งสอง พบวา อัตราดอกเบี้ยเปนตนเหตุของอัตราเงินเฟอ แตอัตรา
เงินเฟอไมไดเปนตนเหตุของอัตราดอกเบี้ย ดังนั้น จึงเปนความสัมพันธแบบทิศทางเดียว 

 
  ศศิระ โชตะศิริ (2547) ไดศึกษาวาดัชนีราคาผูบริโภค (consumer price index) วามี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในเวลาปจจุบัน
อยางไร เนื่องจากดัชนีราคาผูบริโภคแสดงถึงรายไดที่แทจริงของประชาชน ในภาวะที่สินคามีระดับ
ราคาสูงขึ้นหรือมีอัตราเงินเฟออยูในอัตราที่สูงแสดงวารายไดที่แทจริงของประชาชนจะลดลง 
ประชาชนจะมีเงินออมลดลงจะสงผลใหการลงทุนหลักทรัพยลดลง ทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยลดลงดวย ในทางกลับกัน หากวาดัชนีราคาผูบริโภคหรืออัตราเงินเฟอยูในอัตราที่
ต่ํา รายไดที่แทจริงของประชาชนจะสูงขึ้น ประชาชนจะมีเงินออมมากขึ้นจะสงผลใหการลงทุน
หลักทรัพยเพิ่มขึ้น อีกทั้งเปนตัวสะทอนถึงอัตราผลตอบแทนที่แทจริง การที่ประเทศใดมีภาวะเงิน
เฟอสูง ผลตอบแทนที่แทจริงในการลงทุนในตลาดหลักทรัพยก็จะลดลง ผูลงทุนก็จะลดการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพย ในทางกลับกันถาประเทศใดภาวะเงินเฟอมีแนวโนมลดลง ผลตอบแทนที่
แทจริงในอนาคตก็จะเพิ่มขึ้น นักลงทุนจะเพิ่มปริมาณการลงทุนในตลาดหลักทรัพยโดยการซื้อหุน 
ดังนั้น ดัชนีราคาผูบริโภคจึงมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 
 
  สุนิสา คําแกว (2549) ทําการทดสอบความสัมพันธระหวางเงินเฟอของประเทศไทยกับ
อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยใชวิธีโคอินทิเกรชั่น โดยตวัแปรในการศึกษาไดแกดัชนี
ราคาผูบริโภคและผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  ซ่ึงเปนขอมูลรายไตรมาส ตั้งแตป พ.ศ. 2541 
-2548 โดยการทดสอบครั้งนี้ไดทดสอบยนูิทรูท (unit root test)เพื่อทดสอบความนิ่งของขอมูล 
พบวาตวัแปรทุกตัว มี order of integration คือ I(1) แลวจงึทําการทดสอบโคอินทิเกรชั่น 
(cointegration) เพื่อหาความสัมพันธ ผลการศึกษาพบวา ในระยะยาวตวัแปรทั้งสองมีความสัมพันธ
กัน และเมื่อทดสอบขบวนการปรับตัวในระยะสั้น พบวา กรณีที่ อัตราเงินเฟอเปนตัวแปรตน และ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเปนตัวแปรตามแบบจําลองมีการปรับตัวในระยะสั้น แตในกรณีที่
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเปนตัวแปรตนและอัตราเงนิเฟอเปนตวัแปรตามแบบจําลองไมมีการ
ปรับตัวในระยะสั้น สําหรับการทดสอบความเปนเหตุเปนผลพบวาตวัแปรทั้งสองมีความสัมพันธ
กัน แบบสองทิศทางนั่นคือ อัตราเงินเฟอเปนสาเหตุของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ และในทาง
กลับกันผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศเปนสาเหตุของอัตราเงินเฟอ 
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  กรภัทร บุญเรือนยา (2550) ทําการศึกษาความสัมพันธการใชนโยบายการคลังกับการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ทั้งในระยะสั้นและระยะยาว ในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจ 
แบบจําลองที่ใชเปนแบบจําลองดุลยภาพทั่วไป ที่แสดงความสัมพันธระหวางผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศกับการลงทุนของภาคเอกชน ภาษี การใชจายของรัฐบาล การสงออก การนําเขา และ
ปริมาณเงิน การวิเคราะหใชสมการถดถอยโดยใชเทคนิคโคอินทิเกรชัน (cointegration) และ      
เออรเรอรคอเรคชัน (Error Correction Mechanism) ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิราย
ไตรมาส ระหวางไตรมาสแรกของป พ.ศ. 2539 ถึงไตรมาสที่ 3 ของป พ.ศ. 2547 เนื่องจากขอมูลที่
ใชเปนขอมูลอนุกรมเวลาจึงตองมีการทดสอบความนิ่งของขอมูล ผลการทดสอบความนิ่งของ
ขอมูลโดยวิธี Augmented Dickey-Fuller test พบวา ขอมูลทุกตัวที่ทําการศึกษามีความนิ่งที่อันดับ
ความสัมพันธเดียวกันที่ระดับ I(1)  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศกับการใชจายของรัฐบาล พบวา เปนไปในทิศทางเดียวกันตรงตามสมมติฐาน       
การทดสอบความเปนเหตุ เปนผลระหวางการใชจายของรัฐบาลและผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ พบวา เปนความสัมพันธแบบสองทิศทาง คือ การใชจายมวลรวมของรัฐบาลเปน
ตัวกําหนดผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  และในทํานองเดียวกัน  ผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศก็เปนตนเหตุของการใชจายของรัฐบาลดวย ผลการทดสอบความสัมพันธระหวาง
การเก็บภาษีของรัฐบาลกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ พบวาเปนไปในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงไม
ตรงตามสมมติฐาน อาจเนื่องมาจากชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจประเทศไทยสามารถเก็บภาษีไดเพิ่มขึ้น 
และสงผลใหผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเพิ่มขึ้น การทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวาง
การเก็บภาษีของรัฐบาลและผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ พบวา เปนความสัมพันธแบบ
สองทิศทาง คือ การเก็บภาษีของรัฐบาลเปนตัวกําหนดผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ และใน
ทํานองเดียวกันผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศก็เปนตนเหตุของการเก็บภาษีของรัฐบาลดวย 
สําหรับการทดสอบการปรับตัวในระยะสั้นเขาสูระยะยาวของแบบจําลอง พบวา ความสัมพันธ
ระหวางผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ และการใชจายของรัฐบาล การเก็บภาษี ไมมีการปรับตัว
จากระยะสั้นเขาสูระยะยาว 

 
  กันตวีร เครืองาม (2550) ทําการทดสอบความสัมพันธระหวางปริมาณเงินกับดัชนีราคา
ผูบริโภคของประเทศไทย โดยตัวแปรทางเศรษฐกิจที่นํามาพิจารณาไดแก ปริมาณเงิน ทั้งปริมาณ
เงินความหมายแคบ และปริมาณเงินความหมายกวาง ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน และดัชนีราคา
ผูบริโภคทั่วไป โดยใชขอมูลทุติยภูมิเปนรายเดือน ตั้งแตป พ.ศ.2545 – 2549 โดยประยุกตใชเทคนิค
โคอินทิเกรชัน (Cointegration) แบบจําลองเอเรอรคอรเรคชัน (Error Correction Mechanism) และ
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การทดสอบความเปนเหตุเปนผล (Granger Causality) จากการทดสอบความนิ่งของขอมูลทั้ง 4 ตัว
แปร พบวาขอมูลที่นํามาทดสอบมีความไมนิ่ง และดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน มีความสัมพันธกัน
ในระยะยาวในทิศทางเดียวกับปริมาณเงินในความหมายแคบ และปริมาณเงินในความหมายกวาง 
และพบวา ปริมาณเงินในความหมายแคบและปริมาณเงินในความหมายกวางเปนตนเหตุของดัชนี
ราคาผูบริโภคพื้นฐานและดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไป และทดสอบในทางกลับกัน สามารถสรุปไดวา 
ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐานและดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไป ไมเปนตนเหตุของปริมาณเงินทั้งใน
ความหมายแคบและในความหมายกวาง ดังนั้นผลการทดสอบความสัมพันธที่เปนเหตุเปนผลจึงมี
ความสัมพันธแบบทิศทางเดียว 

 
  ภาคิน จิตโภคเกษม (2550) ศึกษาผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนตอระดับราคาสินคาใน
ประเทศ  พบวา มีการสงผานที่ไมเต็มที่ หรือการสงผานอัตราแลกเปลี่ยนแบบไมสมบูรณ 
(incomplete exchange rate pass-through) ซ่ึงพบวา คาสัมประสิทธิ์ของอัตราแลกเปลี่ยนใน
แบบจําลองเทากับ 0.18 หมายความวา ถาอัตราแลกเปลี่ยนเปลี่ยนแปลงรอยละ 1 ทําใหระดับราคา
สินคาในประเทศเปลี่ยนแปลง รอยละ 0.18 ซ่ึงผลการศึกษาครั้งนี้สอดคลองกับการศึกษาของงาน
ศึกษาในประเทศกําลังพัฒนาตางๆ ถาเปนประเทศอุตสาหกรรมหรือประเทศที่พัฒนาแลวนั้น สวน
ใหญจะมีคาสัมประสิทธิ์ที่ใกลเคียง 1 ไดแกงานศึกษาของ Dwyer, Kent and Pease (1993), 
McCarthy (2002)ปจจัยอ่ืนๆที่สงผลตอการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาผูบริโภค ไดแก คาจาง 
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ เทคโนโลยีการผลิตสินคา tradable และเทคโนโลยีการผลิตสินคา 
non-tradable และราคาน้ํามัน โดยจากการศึกษาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
(Cointegration) พบวา คาจางและผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ตางมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพใน
ระยะยาวในทางบวกกับดัชนีราคาผูบริโภค ในสวนของเทคโนโลยีการผลิตสินคา Tradable และ
เทคโนโลยีการผลิตสินคา Non-tradable นั้นมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวและสงผล
กระทบทางลบกับระดับราคาสินคา เพราะเปนสวนที่สงผลตอการผลิต ทําใหตนทุนการผลิตสินคา
ต่ําลง(เพิ่มขึ้น) ถาเทคโนโลยีสูงขึ้น(ต่ําลง) สวนผลกระทบรวมจากการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามัน
ทุกชวงเวลารวมกันนั้น มีความสัมพันธกับระดับราคาสินคาในทางบวก แตมีคาไมสูงมาก ทั้งนี้การ
ที่สัมประสิทธิ์ของปจจัยราคาน้ํามันตอดัชนีราคาผูบริโภคนั้นไมสูงมาก เนื่องจากในชวง พ.ศ. 2542 
– 2546 นั้น อุปสงคในประเทศนั้นยังต่ํา เพราะความซบเซาภายในประเทศทําใหอัตราการใชกําลัง
การผลิตยังอยูในระดับต่ํา โดยการศึกษาการปรับตัวในระยะส้ันของระดับราคาสินคาเขาสูดุลยภาพ
ในระยะยาว (Error Correction Model) ของแบบจําลองนั้น พบวา คาสัมประสิทธิ์ Error Correction 
Model มีคาเปนลบ มีคาสัมประสิทธิ์ในการปรับตัวเทากับ -0.17 แสดงวา ความคลาดเคลื่อนที่เกิด



 

 

25

จากคาที่แทจริง (actual value) เบี่ยงเบนออกจากคาดุลยภาพในชวงเวลากอนหนา 1 ชวงเวลา จะ
ไดรับการแกไขใหคลาดเคลื่อนนอยลง รอยละ 17 ตอไตรมาส 
 
  อุทิศ นุนแกว (2550) วิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอของประเทศไทยและ
ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกโดยวิธีโคอินทิเกรชัน (Cointegration)  ขอมูลที่ใชคือ ดัชนีราคา
ผูบริโภคในประเทศไทย (consumer price index , CPI) และราคาน้ํามันดิบในตลาดดูไบ  การศึกษา
คร้ังนี้ไดทําการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) เพื่อทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธี 
Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test จากนั้นจึงทําการทดสอบ โคอินทิเกรชันและทดสอบ
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะสั้น ตามแบบจําลอง เอเรอรคอเรคชัน พบวา ดัชนีราคาผูบริโภคและ
ราคาน้ํามันดิบมีผลซ่ึงกันและกันในการปรับตัวระยะสั้นทั้งสองทิศทาง และคาสัมประสิทธิ์ความ
คลาดเคลื่อนของดัชนีราคาผูบริโภคและราคาน้ํามันดิบมีคานอยกวา 1 และมีคาเปนลบอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติดังนั้นคาความคลาดเคลื่อนมีการปรับตัวในระยะสั้นเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
และทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผล (Granger Causality Test)พบวาการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาน้ํามันดิบดูไบและอัตราเงินเฟอของประเทศไทยมีความสัมพันธที่เปนเหตุเปนผลกันแบบ
สองทิศทาง 


