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5.1 สรุปผลการศึกษา 
 
  วัตถุประสงคของการศึกษานี้  คือ  เพื่อศึกษาทิศทางและความสัมพันธระหวางอัตรา
ดอกเบี้ยและดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศไทย โดยเปนการศึกษาจากขอมูลทุติยภูมิ (secondary 
data) ซ่ึงเปนขอมูลลักษณะอนุกรมเวลา (time series data) มีตัวแปรที่ใชในการศึกษา 2 ตัว คือ อัตรา
ดอกเบี้ย และดัชนีราคาผูบริโภคของประเทศไทย โดยจะใชอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารเปน
ตัวแทนของอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงิน เนื่องจากมีการเปลี่ยนแปลงทุกเดือนสัมพันธกับดัชนีราคา
ผูบริโภคของประเทศไทย โดยใชขอมูลรายเดือน 10 ป ยอนหลัง ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2542 – 
เดือนธันวาคม พ.ศ. 2551 รวมทั้งสิน 120 ตัวอยาง 
  ผูศึกษาไดแบงการศึกษาออกเปน  4  สวน  สวนแรกคือ  การทดสอบความนิ่งของขอมูล
อนุกรมเวลาหรือยูนิทรูท  เพื่อนํามาพิจารณาวาขอมูลอัตราดอกเบี้ยและดัชนีราคาผูบริโภคที่นํามา
ศึกษานั้นเปนขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง  หรือ  เปนขอมูลที่มีลักษณะไมนิ่ง  เมื่อทราบวาขอมูลมีลักษณะ
นิ่งแลวจึงจะนํามาศึกษาในสวนตอมา  คือ  การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวดวย  
Cointegration  เพื่อทราบวาตัวแปรที่ศึกษามีความสัมพันธกันในระยะยาวหรือไม  เมื่อพบวาตัวแปร
มีความสัมพันธกันในระยะยาวแลว  จึงจะนํามาศึกษาในสวนตอไป  คือ  การวิเคราะหความสัมพันธ
เชิงดุลยภาพในระยะสั้นดวย Error Correction Mechanism (ECM)  เพื่อพิจารณาถึงการปรับตัวเขาสู
ดุลยภาพ  หลังจากนั้น  จึงจะนําตัวแปรมาทําการทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผลดวย  
Granger Causality Test  เพื่อทดสอบวา  ตัวแปรใดเปนตัวกําหนดหรือมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลง
ตัวแปรอีกตัวหนึ่ง 
  ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลหรือยูนิทรูท  ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test 
(ADF)  ของขอมูลอัตราดอกเบี้ยและดัชนีราคาผูบริโภค  จากผลการทดสอบ  พบวา  ขอมูลอัตรา
ดอกเบี้ยและดัชนีราคาผูบริโภคมีลักษณะนิ่ง (Stationary)  ที่ Order of Integration เทากับ  1  หรือ  
I(1)  สามารถนําไปทําการวิเคราะหความสัมพันธในระยะยาวและการปรับตัวในระยะสั้นตอไปได 
  ผลการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  Cointegration  พบวา  อัตรา
ดอกเบี้ยและดัชนีราคาผูบริโภคมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  ทั้งในกรณีอัตราดอกเบี้ย
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เปนตัวแปรอิสระและดัชนีราคาผูบริโภคเปนตัวแปรตาม และกรณีดัชนีราคาผูบริโภคเปนตัวแปร
อิสระและอัตราดอกเบี้ยเปนตัวแปร จึงมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวแบบสองทิศทาง 
  การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้นดวย Error Correction Mechanism 
(ECM)  ในกรณีที่ดัชนีราคาผูบริโภคเปนตัวแปรตาม และอัตราดอกเบี้ยเปนตัวแปรอิสระ  พบวา
ดัชนีราคาผูบริโภคจะไมมีการปรับตัวในระยะสั้นเพื่อเขาสูดุลยภาพระยะยาว  สวนในกรณีที่อัตรา
ดอกเบี้ยเปนตัวแปรตาม  และดัชนีราคาผูบริโภคเปนตัวแปรอิสระ พบวา อัตราดอกเบี้ยมีการ
ปรับตัวในระยะสั้นเพื่อเขาสูดุลยภาพระยะยาว 
  การทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผลดวย  Granger Causality Test  พบวา  อัตรา
ดอกเบี้ยไมเปนตนเหตุของดัชนีราคาผูบริโภค และดัชนีราคาผูบริโภคเปนสาเหตุของอัตราดอกเบี้ย 
หมายความวา  ความสัมพันธที่เปนเหตุเปนผลมีความสัมพันธแบบทิศทางเดียว 
  ทั้งนี้ อาจมีสาเหตุมาจาก ธนาคารแหงประเทศไทย มีการปรับอัตราดอกเบี้ย เพื่อใหมี
ความสอดคลองกับอัตราเงินเฟอในระบบเศรษฐกิจ อันเปนไปตามการดําเนินนโยบายการเงิน 
ภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอ เมื่อระบบเศรษฐกิจมีอัตราเงินเฟอสูง ธนาคารแหงประเทศไทยจะมี
การปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายขึ้น เพื่อลดการใชจายของประชาชนลง และเมื่อระบบเศรษฐกิจมี
อัตราเงินเฟอต่ํา หรือเศรษฐกิจชะลอตัวลง ธนาคารแหงประเทศไทยจะมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายลง เพื่อกระตุนการใชจายใหมีมากขึ้น อันจะมีผลทําใหเศรษฐกิจขยายตัวได ซ่ึงเมื่ออัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายลดหรือเพิ่มขึ้น ก็จะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยในระบบเศรษฐกิจมีแนวโนมที่จะปรับ
ลดหรือเพิ่มขึ้นเชนกัน 
  ดังนั้น การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยไมไดมีการเปลี่ยนแปลงที่เปนไปตามกลไก
ตลาด แตเกิดจากการดําเนินนโยบายการเงิน โดยการเพิ่มหรือลดอัตราดอกเบี้ยจากธนาคารแหง
ประเทศไทย โดยใชการเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟอเปนตัวแปรสําคัญ  ดังนั้น การเปลี่ยนแปลง
ของดัชนีราคาผูบริโภคหรืออัตราเงินเฟอจึงเปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย 

 
5.2  ขอเสนอแนะ 
  1)    การศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลอัตราดอกเบี้ยและดัชนีราคาผูบริโภคเปนรายเดือน  จํานวน  
120  เดือน ในการศึกษาครั้งตอไปควรเปลี่ยนขอมูลเปนแบบอื่นๆ  เชน  รายไตรมาส หรือรายป  
เพื่อนําผลการวิเคราะหมาเปรียบเทียบกันกับผลการศึกษานี้ที่ใชขอมูลรายเดือน 
  2) ในการศึกษาครั้งตอไปควรวิเคราะหถึงความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยและดัชนี
ราคาผูบริโภคในวิธีการแบบอื่นๆ เชน การใชวิธีการแบบ Johansen และเปรียบเทียบผลที่ไดเพื่อให
ผลของการศึกษามีความชัดเจนมากยิ่งขึ้น 


