
บทที่  4 
ผลการศึกษา 

  
  การทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยและดัชนีราคาผูบริโภคของประเทศไทย
นั้น แบงการศึกษาเปน 4 ขั้นตอน ดังนี้ 
 
4.1 ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลหรือยูนิทรูท (Unit Root Test) 
  การทดสอบ unit root ดวยวิธี Augmented Dickey Fuller ก็เพื่อทดสอบวาตัวแปรที่จะ
นํามาศึกษานั้น stationary หรือไม โดยเริ่มแรกนั้นจะทดสอบขอมูลที่ order of integration เทากับ     
0 หรือ I(0) คือที่ระดับ levels without trend and intercept, levels with intercept, levels with trend 
and intercept ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90, 95 และ 99 พบวาขอมูลมีลักษณะ non-stationary 
เนื่องจากคาสถิติที่ไดมีคามากกวาคาวิกฤติ 
  ดังนั้น จึงตองนําขอมูลมาทดสอบที่ order of integration ที่สูงขึ้น คือที่ order of 
integration เทากับ 1 หรือ I(1) คือที่ระดับ first difference without trend and intercept, first 
difference with intercept  และระดับ first difference with trend and intercept ณ ระดับความเชื่อมั่น
รอยละ 90, 95 และ 99 จากนั้นนําคาสถิติที่ไดเปรียบเทียบกับคาวิกฤติ พบวาขอมูลมีความเปน 
stationary เนื่องจากคาสถิติที่ไดมีคานอยกวาคาวิกฤตในทุกๆตัวแปร แสดงใหเห็นวาตัวแปร
ทั้งหมด stationary ที่ order of integraton เทากับ 1 เทากัน จึงสามารถนํามาพิจารณาความสัมพันธ
ในระยะยาวและการปรับตัวในระยะสั้นได 
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ตารางที่   4.1 แสดงผลการทดสอบ unit root ที่ระดับ level หรือที่ระดับ I(0) 
 
Without Trend and Intercept     

ADF Test Critical Value 
Variables Lag 

Statistic 1% 5% 10% 
Status 

ln(cpi) 0  3.256347 -2.58454 -1.94354 -1.61494 Non-stationary 

ln(i) 0 -0.70283 -2.58454 -1.94354 -1.61494 Non-stationary 

With Intercept      

ADF Test Critical Value 
Variables Lag 

Statistic 1% 5% 10% 
Status 

ln(cpi) 0  0.118219 -3.48606 -2.88586 -2.57982 Non-stationary 

ln(i) 0 -1.37128 -3.48606 -2.88586 -2.57982 Non-stationary 

With Trend and Intercept    

ADF Test Critical Value 
Variables Lag 

Statistic 1% 5% 10% 
Status 

ln(cpi) 0 -2.02923 -4.03698 -3.44802 -3.14914 Non-stationary 

ln(i) 0 -2.17783 -4.03698 -3.44802 -3.14914 Non-stationary 

ที่มา : จากการคํานวณ 
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ตารางที่   4.2   แสดงผลการทดสอบ unit root ที่ระดับผลตางอันดับ 1 (First Difference)  
          หรือที่ระดับ I (1) 

 
Without Trend and Intercept     

ADF Test Critical Value 
Variables Lag 

Statistic 1% 5% 10% 
Status 

ln(cpi) 0 -6.386056 -2.584707 -1.943563 -1.614927 stationary 

ln(i) 0 -9.404898 -2.584707 -1.943563 -1.614927 stationary 

With Intercept      

ADF Test Critical Value 
Variables Lag 

Statistic 1% 5% 10% 
Status 

ln(cpi) 0 -6.715340 -3.486551 -2.886074 -2.579931 stationary 

ln(i) 0 -9.360691 -3.486551 -2.886074 -2.579931 stationary 

With Trend and Intercept    

ADF Test Critical Value 
Variables Lag 

Statistic 1% 5% 10% 
Status 

ln(cpi) 0 -6.668684 -4.037668 -3.448348 -3.149326 stationary 

ln(i) 0 -9.359407 -4.037668 -3.448348 -3.149326 stationary 

ที่มา : จากการคํานวณ 
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4.2   การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) 
  การทดสอบความสัมพันธในระยะยาวของอัตราดอกเบี้ย และดัชนีราคาผูบริโภค วามี
เสถียรภาพในระยะยาวหรือไม มีขั้นตอนในการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว ดังนี้ 

1) ทดสอบตัวแปรในแบบจําลองวามีลักษณะเปน non-stationary หรือไม โดยใชวิธี 
ADF test โดยไมตองใสคาคงที่ และแนวโนมของเวลา 

2) การประมาณสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (ordinary least square: OLS)  
3) นําสวนที่เหลือ (residuals) ที่ประมาณไดจากขอ 2 มาทดสอบวามีลักษณะนิ่งหรือไม 

ซ่ึงเปนการทดสอบสวนที่เหลือ  (residuals) ดังตอไปนี้ 
 

     têΔ  = 1ˆ −teγ  + tv     (4.1) 
โดยที่  

 tê , 1ˆ −te    คือ คา residual ณ เวลา t และ t-1 ที่นํามาหาสมการถดถอยใหม 
  γ      คือ คาพารามิเตอร 
  tv     คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุม 
   
สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ cointegration ดังนี ้
  H0 : γ  = 0 (ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว) 
  H1 : γ  < 0 (มีความสัมพนัธเชิงดุลยภาพระยะยาว) 
 
 4.2.1 กรณีอัตราดอกเบี้ยเปนตัวแปรอิสระและดัชนีราคาผูบริโภคเปนตัวแปรตาม 
 
ตารางที่  4.3  ตารางผลการประมาณคาสมการโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด ในกรณีที่อัตราดอกเบี้ย

เปนตัวแปรอิสระ และดัชนีราคาผูบริโภคเปนตัวแปรตาม 
Dependent 
Variables  

Independent 
Variables 

Coefficient Std.Error P-value 

Constant 4.566149 0.010450 0.0000 ln(CPI) 
 ln(i) 0.124656 0.011519 0.0000 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : 1. ln(CPI) หมายถึง ดัชนีราคาผูบริโภค 
  2. ln(i) หมายถึง อัตราดอกเบี้ย 
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ตารางที่  4.4  ผลการทดสอบความนิ่ง ( Unit Root) ของสวนที่เหลือจากสมการถดถอยดวยวิธี 
Augmented Dicky Fuller กรณี ln(CPI) = f(ln(i)) 

สวนที่เหลือจาก
สมการถดถอย 

ADF-Test 
of Residual 
: ln(CPI) = 

f(ln(i)) 

0.01 
MacKinnon 

Critical 
value 

0.05 
MacKinnon 

Critical 
value 

0.1 
MacKinnon 

Critical 
value 

Order of 
Integration 

สวนที่เหลือ 
(Residuals : tμ ) 

-2.155532* -2.584707 -1.943563 -1.614927 I(0) 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : 1.* หมายถึง มีนัยสําคัญที่ 5% (คาวิกฤตที่ระดับ 5% คือ -1.943563) 
  2. ตัวเลขในวงเล็บของ I(d) หมายถึง Order of Integration of (Residual) 
 

  จากตารางที่ 4.3 สามารถนําผลการวิเคราะหมาแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว
ของอัตราดอกเบี้ยและดัชนีราคาผูบริโภค ไดดังนี้ 
  สมการดุลยภาพระยะยาวของดัชนีราคาผูบริโภค 
  

 ln(CPI) = 4.566149 + 0.124656ln(i) + tμ     (4.2) 
    (0.0000)        (0.0000) 

หมายเหตุ : ตัวเลขในวงเล็บ หมายถึง P-value 

 
  จากการนําคาความคลาดเคลื่อนจากสมการที่ประมาณไดมาทดสอบ unit root ณ ระดับ
ความเชื่อมั่นที่รอยละ 95 พบวาตัวแปรมีความสัมพันธกันในระยะยาว เนื่องจากคาสถิติที่ไดมีคา
นอยกวาคาวิกฤติ  
  จากสมการ (4.2) เมื่อพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์ที่มีคาเทากับ 0.124656 แสดงถึงอัตรา
การเปลี่ยนแปลงในระยะยาว คือ ถาอัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะทําใหดัชนีราคาผูบริโภค
เพิ่มขึ้นรอยละ 0.124656 ในทางกลับกัน ถาอัตราดอกเบี้ยลดลงรอยละ 1 จะทําใหดัชนีราคา
ผูบริโภคลดลงรอยละ 0.124656 
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 4.2.2 กรณีดัชนีราคาผูบริโภคเปนตัวแปรอิสระและอัตราดอกเบี้ยเปนตัวแปรตาม 
 
ตารางที่  4.5  ตารางผลการประมาณคาสมการโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด ในกรณีที่ดัชนีราคา

ผูบริโภคเปนตัวแปรอิสระ และอัตราดอกเบี้ยเปนตัวแปรตาม 
Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient Std.Error P-value 

Constant -17.85323 1.722255 0.0000 ln(i) 

ln(CPI) 3.995819 0.369243 0.0000 
ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : 1. ln(CPI) หมายถึง ดัชนีราคาผูบริโภค 
  2. ln(i) หมายถึง อัตราดอกเบี้ย 

 
ตารางที่   4.6  ผลการทดสอบความนิ่ง ( Unit Root) ของสวนที่เหลือจากสมการถดถอยดวยวิธี  
   Augmented Dicky Fuller กรณี ln(i) = f(ln(CPI)) 

สวนที่เหลือจาก
สมการถดถอย 

ADF-Test 
of Residual 
: ln(CPI) = 

f(ln(i)) 

0.01 
MacKinnon 

Critical 
value 

0.05 
MacKinnon 

Critical 
value 

0.1 
MacKinnon 

Critical 
value 

Order of 
Integration 

สวนที่เหลือ 
(Residuals : tμ ) 

-2.751316* -2.584707 -1.943563 -1.614927 I(0) 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : 1.* หมายถึง มีนัยสําคัญที่ 1% (คาวิกฤตที่ระดับ 1% คือ -2.584707) 
  2. ตัวเลขในวงเล็บของ I(d) หมายถึง Order of Integration of (Residual) 

 
  จากตารางที่ 4.5 สามารถนําผลการวิเคราะหมาแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว
ของอัตราดอกเบี้ยและดัชนีราคาผูบริโภค ไดดังนี้ 
  สมการดุลยภาพระยะยาวของดัชนีราคาผูบริโภค 
  

ln(i) = -17.85323+ 3.995819ln(CPI) + tμ      (4.3) 
(0.0000)    (0.0000) 

หมายเหตุ : ตัวเลขในวงเล็บ หมายถึง P-value 
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  จากการนําคาความคลาดเคลื่อนจากสมการที่ประมาณไดมาทดสอบ unit root ณ ระดับ
ความเชื่อมั่นที่รอยละ 99 พบวาตัวแปรมีความสัมพันธกันในระยะยาว เนื่องจากคาสถิติที่ไดมีคา
นอยกวาคาวิกฤติ  
  จากสมการ (4.3) เมื่อพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์ที่มีคาเทากับ 3.995819 แสดงถึงอัตรา
การเปลี่ยนแปลงในระยะยาว คือ ถาอัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะทําใหดัชนีราคาผูบริโภค
เพิ่มขึ้นรอยละ 3.995819ในทางกลับกัน ถาอัตราดอกเบี้ยลดลงรอยละ 1 จะทําใหดัชนีราคาผูบริโภค
ลดลงรอยละ 3.995819 
 
4.3   ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น (Error Correction Mechanism : ECM) 
  เมื่อทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวแลว พบวา ตัวแปรที่นํามาทดสอบมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวแลว จากนั้นก็จะทําการทดสอบถึงขบวนการปรับตัวในระยะสั้น
ของตัวแปรตน และตัวแปรตาม เพื่อใหเขาสูดุลยภาพในระยะยาว ดังนี้ 
 
 4.3.1  กรณี อัตราดอกเบี้ยเปนตัวแปรอิสระ และดัชนีราคาผูบริโภคเปนตัวแปรตาม 

 
ตารางที่  4.7  แสดงผลการทดสอบ Error Correction Mechanism : ECM โดยใหอัตราดอกเบี้ยเปน 
   ตัวแปรอิสระ และดัชนีราคาผูบริโภคเปนตัวแปรตาม 

Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard 

Error) 

t-Statistic 
(P-value) 

R-squared F-Statistic 
(Prob.) 

Constant 
 

0.001045 
(0.000549) 

1.902378 
(0.0596) 

d(ln_i_) 
 

0.004263 
(0.004622) 

0.922460 
(0.3582) 

d(ln_cpi_(-1) 
 

0.391059 
(0.092139) 

4.244245 
(0.0000) 

 
 
 

d(ln_cpi_) 

error01(-1) 
 

-0.002875 
(0.009539) 

-0.301429 
(0.7636) 

 
 
 

0.153537 

 
 
 

6.892688 
(0.000263) 

ที่มา : จากการคํานวณ 
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หมายเหตุ :   1. d(ln_cpi_)   คือ  ผลตางของคา natural logarithm ของดัชนีราคาผูบริโภค 
 2. d(ln_i_)       คือ   ผลตางของคา natural logarithm ของอัตราดอกเบี้ย     
 3. error01(-1)  คือ  คาความคลาดเคลื่อนที่มีชวงเวลา 1 ชวงเวลา 
 

  กรณีที่ ใหอัตราดอกเบี้ยเปนตัวแปรอิสระ และดัชนีราคาผูบริโภคเปนตัวแปรตาม
สามารถเขียนสมการการปรับตัวระยะสั้นที่ใชทดสอบได ดังนี้ 

 d(ln_cpi_)t =  Ct + B1 d(ln_i_)t + B2 d(ln_cpi_)t-1 + B3 et-1 + ut  (4.4) 
 
  จากผลการทดสอบสามารถแสดงเปนสมการการปรับตัวในระยะสั้นได 
 

 d(ln_cpi_)t =   0.001045 + 0.004263 d(ln_i_)t + 0.391059 d(ln_cpi_)t-1            
                      (0.000549)         (0.004622)                  (0.092139)                    

 

               -  0.002875 et-1      (4.5) 
       (0.009539) 

 

 หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน  (P-value) 
 
  จากตารางที่  4.7  อธิบายไดวา  การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยมีผลตอการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภคในทิศทางเดียวกัน  ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐาน
ที่วาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10  เนื่องจากคา  F-Statistic   
ที่คํานวณได  (6.892688)  มีคามากกวาคา  Probability  ของ  F-Statistic  วิกฤต  (0.000263) 

 สวนคาสัมประสิทธิ์ของคาความคลาดเคลื่อนมีคา  -0.002875 ซ่ึงสอดคลองกับหลัก
ทฤษฎีที่วา  คาความคลาดเคลื่อนในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวจะตองลดลงเรื่อยๆ  และมี
นัยสําคัญทางสถิติ  หมายความวา  เมื่อเกิดภาวะใดๆ  ที่ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนในระยะยาวออกจาก
จุดดุลยภาพ  การปรับตัวเขาสูดุลภาพของอัตราแลกเปลี่ยนจะถูกปรับใหลดลงในแตละชวงเวลาดวย
ขนาด  -0.002875  หรือคาสัมประสิทธิ์ความเร็วของการปรับตัว  (Speed of Adjustment)  ของอัตรา
แลกเปลี่ยนเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ  -0.002875  แตเมื่อพิจารณาความนาจะเปน
ของคาความคลาดเคลื่อนซึ่งมีคาเทากับ  0.7636  ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได  ณ  ระดับ
นัยสําคัญ  0.10  แสดงวา  กรณีอัตราดอกเบี้ยเปนตัวแปรอิสระ และดัชนีราคาผูบริโภคเปนตัวแปร
ตาม แบบจําลองจะไมมีการปรับตัวในระยะสั้น 
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 4.3.2   กรณี ดัชนีราคาผูบริโภคเปนตัวแปรอิสระ และอัตราดอกเบี้ยเปนตัวแปรตาม 
 

ตารางที่  4.8  แสดงผลการทดสอบ Error Correction Mechanism : ECM โดยใหดัชนีราคา
ผูบริโภคเปนตัวแปรอิสระ และอัตราดอกเบี้ยเปนตัวแปรตาม 

Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard 

Error) 

t-Statistic 
(P-value) 

R-squared F-Statistic 
(Prob.) 

Constant 
 

-0.005968 
(0.010783) 

-0.553462 
(0.5810) 

d(ln_cpi_) 
 

2.357955 
(1.719918) 

1.370969 
(0.1731) 

d(ln_i_(-1)) 
 

0.150288 
(0.091521) 

1.642106 
(0.1033) 

 
 
 

d(ln_i_) 

error02(-1) 
 

-0.090031 
(0.032202) 

-2.795779 
(0.0061) 

 
 
 

0.095241 

 
 
 

4.000154 
(0.009484) 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :   1. d(ln_cpi_)   คือ   ผลตางของคา natural logarithm ของดัชนีราคาผูบริโภค 

 2. d(ln_i_)       คือ   ผลตางของคา natural logarithm ของอัตราดอกเบี้ย     
 3. error02(-1)  คือ  คาความคลาดเคลื่อนที่มีชวงเวลา 1 ชวงเวลา 
 

 กรณีที่ ดัชนีราคาผูบริโภคเปนตัวแปรอิสระ และอัตราดอกเบี้ยเปนตัวแปรตามสามารถ
เขียนสมการการปรับตัวระยะสั้นที่ใชทดสอบได ดังนี้ 

 d(ln_i_)t =  Ct + B1 d(ln_cpi_)t + B2 d(ln_i_)t-1 + B3 et-1 + ut  (4.6) 
 
  จากผลการทดสอบสามารถแสดงเปนสมการการปรับตัวในระยะสั้นได 
 

 d(ln_i_)t =   -0.005968 + 2.357955 d(ln_cpi_)t + 0.150288 d(ln_i_)t-1            
                   (0.010783)         (1.719918)                   (0.091521)                    
 

               - 0.090031 et-1      (4.7) 
                       (0.032202) 



 42

 หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน  (P-value) 

 
  จากตารางที่  4.8  อธิบายไดวา  การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภคมีผลตอ          
การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในทิศทางเดียวกัน  ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐาน
ที่วาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10  เนื่องจากคา  F-Statistic    
ที่คํานวณได  (4.000154)  มีคามากกวาคา  probability  ของ  F-Statistic  วิกฤต  (0.009484) 

 สวนคาสัมประสิทธิ์ของคาความคลาดเคลื่อนมีคา  -0.090031 ซ่ึงสอดคลองกับหลัก
ทฤษฎีที่วา  คาความคลาดเคลื่อนในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวจะตองลดลงเรื่อยๆ  และมี
นัยสําคัญทางสถิติ  หมายความวา  เมื่อเกิดภาวะใดๆ  ที่ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนในระยะยาวออกจาก
จุดดุลยภาพ  การปรับตัวเขาสูดุลภาพของอัตราแลกเปลี่ยนจะถูกปรับใหลดลงในแตละชวงเวลาดวย
ขนาด  -0.090031  หรือคาสัมประสิทธิ์ความเร็วของการปรับตัว  (speed of adjustment)  ของอัตรา
แลกเปลี่ยนเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ  -0.090031  และเมื่อพิจารณาความนาจะเปน
ของคาความคลาดเคลื่อนซึ่งมีคาเทากับ  0.0061  สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได  ณ  ระดับ
นัยสําคัญ  0.10  แสดงวา  กรณีที่ราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และอัตราแลกเปลี่ยนเปนตัวแปร
ตามแบบจําลองจะมีการปรับตัวในระยะสั้น 
 
4.4  ผลการทดสอบสมมติฐานความเปนเหตุเปนผล (Granger Causality Test) 
  เมื่อทดสอบหาความสัมพันธของตัวแปรทั้งในระยะสั้นและระยะยาวแลว ก็จะมาทดสอบ
วาตัวแปรใดที่เปนเหตุ หรือตัวแปรใดที่เปนผล นั่นคือตัวแปรมีความสัมพันธกันทั้งสองทิศทางตาม
วิธี Granger Causality ซ่ึงมีผลการทดสอบดังนี้ 
 
ตารางที่   4.9   ผลการทดสอบความเปนเหตุเปนผล  (Granger Causality) 

Null Hypothesis F-Statistic Prob. 
ln_i_ does not Granger Cause ln_cpi_ 0.20645 0.8138 
ln_cpi_ does not Granger Cause ln_i_ 3.77175 0.0260 
ที่มา : จากการคํานวณ 
 
  จากตารางที่  4.9  การทดสอบความสัมพันธที่ เปนเหตุเปนผล โดยทําการทดสอบ
สมมติฐานสองทาง  ดังนี้ 
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 การทดสอบวาอัตราดอกเบี้ยไมเปนตนเหตุของดัชนีราคาผูบริโภค  พบวาไมปฏิเสธ
สมมติฐานหลักที่วา  อัตราดอกเบี้ยไมเปนตนเหตุของดัชนีราคาผูบริโภค  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.05  
นั่นหมายความวา  อัตราดอกเบี้ยไมเปนตนเหตุของดัชนีราคาผูบริโภค 

 สวนการทดสอบวาดัชนีราคาผูบริโภคไมเปนสาเหตุของอัตราดอกเบี้ย  พบวาปฏิเสธ
สมมติฐานหลักที่วา  ดัชนีราคาผูบริโภคไมเปนสาเหตุของอัตราดอกเบี้ย  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.05  
นั่นหมายความวา  ดัชนีราคาผูบริโภคเปนสาเหตุของอัตราดอกเบี้ย 

 ดังนั้น  ผลการทดสอบความสัมพันธที่เปนเหตุเปนผลกันระหวางอัตราดอกเบี้ยและดัชนี
ราคาผูบริโภคนั้นสรุปไดวา  มีความสัมพันธแบบทางเดียว  ที่ระดับนัยสําคัญ  0.05 


