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ปัจจัยทีมี่ผลกระทบต่อเงินเฟ้อของประเทศไทยภายหลงัการดําเนินนโยบายการเงนิภาย 
ใต้กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ 

Factors Affecting Inflation in Thailand after Monetary Policy Implementation 
under the Inflation Targeting Framework 

กิตติคม สุขคาํมี (Kittikom Sukkammee) *  อภิญญา  วนเศรษฐ **  สุนีย ์ ศีลพิพฒัน์ *** 
 

บทคดัย่อ  

 
 การวิจยัมีวตัถุประสงค์เพ่ือศึกษา (1) เพ่ือศึกษาถึงปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อการเกิดเงินเฟ้อของประเทศ
ไทยภายหลงัการดาํเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อ (2) เพ่ือศึกษาถึงความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพ
ในระยะยาวของตวัแปรเศรษฐศาสตร์มหภาค 

ขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิจยัไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป (CPI) อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ 
(EX) ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง (BM) ราคานํ้ ามนัดิบ (OP) ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (GDP) โดยใช้
ขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ประเภทอนุกรมเวลา (Time Series Data) เป็นรายไตรมาศตั้งแต่ไตรมาสสาม 
2540 ถึงไตรมาสส่ี 2555 รวม 62 ไตรมาส โดยใชแ้บบจาํลอง (Vector Autoregressive Regressive: VAR) และใช้
เคร่ืองมือและวิธีการท่ีใชป้ระมาณการร่วมกบัแบบจาํลอง VAR ไดแ้ก่ การทดสอบความน่ิงของขอ้มูล Unit root 
test การเลือกจาํนวนตวัแปรล่าชา้เหมาะสม (Optimal Lag Length) การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุยภาพใน 
ระยะยาว (Cointegration Test) การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) การ
วิเคราะห์ปฏิกิริยาการตอบสอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse Response Function: IRF) การวิเคราะห์แยก
ส่วนประกอบความแปรปรวน (Variance Decomposition:VD)  

ผลการศึกษาพบวา่ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเป็นปัจจยัท่ีทาํใหเ้กิดเงินเฟ้อของประเทศไทยมากท่ีสุด 
ซ่ึงสอดคล้องสอดคล้องกับทฤษฎีของ มิลตัน ฟรีดแมน และสอดคล้องกับผลการทดสอบโดยวิธี Granger 
Causality, Impulse Response และ Variance Decomposition และปัจจยัรองท่ีส่งผลต่อเงินเฟ้อไดแ้ก่ ผลิตภณัฑ์
มวลรวมในประเทศ และอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐตามลาํดบั ส่วนปัจจยัท่ีมีผลต่อเงินเฟ้อนอ้ย
ท่ีสุดคือ ราคานํ้ ามนัดิบ การศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration Test) โดยวิธีของ 
Johansen (1988) พบวา่ ตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคท่ีสาํคญั ไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภค ผลิตภณัฑม์วลรวมใน
ประเทศ อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ประมาณเงินในระบบเศรษฐกิจและราคานํ้ ามนัดิบ มี
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวท่ีระดบันยัสาํคญั 0.05 ดา้นการทดสอบความมีเสถียรภาพของขอ้มูล พบวา่
ตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคท่ีศึกษามีเสถียรภาพเม่ือขอ้มูลอยูใ่นรูปผลต่างลาํดบัท่ีหน่ึง 

 

 

 

คาํสําคญั เงินเฟ้อ ตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาค ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว นโยบายการเงิน 
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Abstract 

 
 The research aims to study (1) to study the factors that affect the inflation of Thailand  
After the conduct of monetary policy under inflation targeting. (2) To study the long-term equilibrium 
relationship between macroeconomic variables. 
 The data used in this study.Consumer Price Index (CPI) Currency per dollar in the United 
States (EX) in the broad money (BM) crude oil price (OP) Gross domestic product (GDP). Using 
secondary data type time series as ice in the quarter from the third quarter 1997 to fourth quarter 2012 
total 62 quarter. Model using Vector Autoregressive Regressive (VAR) and the tools and methods used 

to estimate the model with VAR. Data analysis consisted of stationary by Unit root test.The choice of 
the variable delay properly (Optimal Lag Length) the long-term equilibrium of Cointegration Test. 
Testing the rationality of Variable (Granger Causality Test). Reaction analysis of the responses to  
the test variability (Impulse Response Function: IRF).Variance component analysis (Variance 
Decomposition: VD) 
 The results showed that the amount of money in the economy as factors that contribute to the 
country's inflation is consistent with the theory Milton Friedman and test method by Cranger Causality 
Test, Impulse Response Function, Variance Decomposition The same effect, and secondary factors that 
affect inflation, including Gross domestic product. and exchange rate per dollar, the United States, 
respectively. Factors affecting inflation is minimal Crude oil prices. A study of the relationship long 
run (Cointegration Test) method of Johansen (1988) found that the major macroeconomic variables, 
Consumer Price Index, Gross domestic product, Currency per dollar in the United States.Amount of 
money in the economy and Crude oil prices Correlated equilibrium in the long run to 0.05, testing the 
stability of the data. Macroeconomic variables, the study found that when the data is stable in a certain 
sequence differences. 
 
 
 
 

   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Keywords: Inflation.Variable in Economics of macroeconomics.Cointegration.Monetary Policy 
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หลกัการและเหตุผล 
ในระยะท่ีผา่นมาการดาํเนินนโยบายการเงินของประเทศไทยมีพฒันาการมาอยา่งต่อเน่ืองโดย กรอบการ

ดาํเนินนโยบายการเงินในช่วงหลังสงครามโลกคร้ังท่ี 2 ถึงเดือนกรกฎาคม พ.ศ.2540 ประทศไทยดาํเนิน 
“นโยบายการเงินแบบกาํหนดเป้าหมายอตัราแลกเปล่ียน” โดยใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี กาํหนดให้
ค่าเงินบาทมีค่าคงท่ีเทียบกบัค่าเงินสกุลหลกัเช่น ดอลลาร์สหรัฐหรือตะกร้าของค่าเงินสกุลหลกั ซ่ึงภายใตร้ะบบ
อตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงินน้ีทุนรักษาระดบัอตัราแลกเปล่ียน (Exchange Equalization Fund: EEF) จะเป็นผู ้
ประกาศอตัราแลกเปล่ียนในแต่ละวนัโดยระบบน้ีอตัราแลกเปล่ียนจะมีเสถียรภาพเอ้ืออาํนวยต่อการคา้การลงทุน
และมีความเหมาะสมกบัประเทศกาํลงัพฒันา 

ปัญหาความอ่อนแอทางเศรษฐกิจและระบบสถาบนัการเงินของประเทศไทยเร่ิมตน้ข้ึนในช่วงปี 2536 
ถึงปี 2538 สาเหตุจากการมีเม็ดเงินหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจและการเงินมากเกินไป หน้ีต่างประเทศ
ภาคเอกชนเพิ่มสูงข้ึน อตัราดอกเบ้ียเงินกูจ้ากต่างประเทศ ซ่ึงเป็นเงินทุนจากต่างประเทศค่อนขา้งตํ่า สถาบนั
การเงินปล่อยสินเช่ือมาก และขาดความระมดัระวงัในการวิเคราะห์เครดิต คุณภาพสินเช่ือลดลง การใชจ่้ายใน
ประเทศเร่งตัวข้ึนอย่างมาก เกิดปัญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดขั้นรุนแรง  ภาวะตลาดหุ้นและตลาด
อสังหาริมทรัพยข์ยายตวัสูงมาก ปัญหาเร่ิมเกิดข้ึนตั้งแต่ปี 2539 เป็นตน้มา ภาวะเศรษฐกิจซบเซา (เศรษฐกิจฟอง
สบู่แตก) ภาวะการส่งออกตกตํ่า ความสามารถในการแข่งขนัลดลง และอตัราแลกเปล่ียนประสิทธิผลแทจ้ริง 
(Real Effective Exchange Rate) แขง็ข้ึน ปัญหาการขาดดุลบญัชีเดินสะพดัรุนแรงข้ึน ในขณะท่ีตลาดหุน้และ
ตลาดอสังหาริมทรัพยเ์ร่ิมซบเซา สถาบนัการเงินเกิดปัญหาหน้ีเสีย โดยเฉพาะหน้ีอสังหาริมทรัพย ์ส่งผลกระทบ
ต่อความเช่ือมัน่ของนกัลงทุนต่างชาติ หลงัจากบริษทัมูดีส์ประกาศลดอนัดบัความน่าเช่ือถือหน้ีต่างประเทศระยะ
สั้นของไทยในวนัท่ี 3 กนัยายน 2539 ทาํใหเ้กิดการไหลออกของเงินทุนต่างประเทศอยา่งต่อเน่ือง ภาวะเศรษฐกิจ
และการเงินท่ีอ่อนแอลงอย่างมากในช่วงเดือนธันวาคม 2539 เสริมดว้ยข่าวการให้สัมภาษณ์ของนักการเมือง
เก่ียวกบัการปรับปรุงระบบอตัราแลกเปล่ียน ทาํใหเ้กิดการคาดการณ์ (Expectation) ค่าเงินจะลดลงหรือทางการจะ
ลดค่าเงินบาท ทาํใหน้กัลงทุนต่างชาติขาดความมัน่ใจยิง่ข้ึน เร่งถอนเงินลงทุนออกไปในช่วงก่อนปิดบญัชีส้ินปี  

ในช่วงตน้ปี 2540 นกัลงทุนต่างชาติเร่ิมกลบัเขา้มาลงทุนอีกคร้ังหน่ึง ตามปกติจนกระทั้งเร่ิมมีการปล่อย
ข่าวลือการลดค่าเงินบาทแพร่หลายในตลาดอยา่งมาก นกัเก็งกาํไรต่างชาติเร่ิมซ้ือเงินดอลลาร์สหรัฐ/ขายเงินบาท
ในลกัษณะท่ีทาํให้ตลาดป่ันป่วน เพ่ือป้องกนัมิให้สถานการณ์ลุกลามจนควบคุมไม่อยู่ และรักษาระดบัอตัรา
แลกเปล่ียนไม่ใหสู้ยเสียเงินตราต่างประเทศมากเกินไป ธนาคารแห่งประเทศไทยจึงไดแ้ทรกแซงขายเงินดอลลาร์
สหรัฐ/ซ้ือเงินบาทอย่างต่อเน่ืองพร้อมกบัปฏิเสธข่าวลือ สถานการณ์การโจมตีค่าเงินบาทโดยนักเก็งกาํไรยงั
เป็นไปอยา่งต่อเน่ืองและรุนแรง ฐานะทุนสาํรองทางการสุทธิของไทยถึงขั้นวิกฤต ความวิตกกงัวลเก่ียวกบัฐานะ
ของเงินทุนสาํรองทางการ และการโจมตีค่าเงินบาทท่ีมีความรุนแรงข้ึนทาํใหธ้นาคารแห่งประเทศไทยมีความเห็น
เสนอต่อรัฐมนตรีการคลงัขณะนั้นเก่ียกบัการปรับเปล่ียนนโยบายอตัราแลกเปล่ียน ทาํให้ในวนัท่ี 2 กรกฎาคม 
2540 รัฐบาลไทยไดป้ระกาศให้ค่าเงินบาทลอยตวัและตอ้งเปล่ียนแปลงการใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนจากเดิมใช้
ระบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ีแบบตะกร้าเงิน (Basket of Currencies) มาเป็นการใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวั
ท่ีมีการจดัการ (Manage Exchange Rate) ในขณะนั้นทุนสาํรองทางการสุทธิของประเทศไทยอยูใ่นระดบั 2.8 
พนัลา้นเหรียญดอลลาร์สหรัฐ  
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จากสถานการณ์วิกฤตทางเศรษฐกิจประเทศไทยไดเ้ปล่ียนการดาํเนินนโยบายการเงินในเดือนสิงหาคม 
2540 ถึง พฤษภาคม 2543 โดยใชน้โยบายการเงินแบบกาํหนดเป้าหมายปริมาณเงิน (Monetary Targeting)  

การดาํเนินนโยบายการเงินแบบกาํหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ (Inflation Targeting) ของไทยเร่ิมจาก 
พฤษภาคม 2543 จนกระทัง่ปัจจุบนั ทั้งน้ีธนาคารแห่งประเทศไทยไดพิ้จารณาปัจจยัต่างๆในระบบการเงิน แลว้
เห็นวา่ การใชป้ริมาณเงินเป็นเป้าหมายจะมีประสิทธิผลนอ้ยกวา่การใชเ้ป้าหมายเงินเฟ้อเป็นเป้าหมายทางการเงิน 
เน่ืองจาก ความสัมพนัธ์ระหวา่งประมาณเงินและการขยายตวัทางเศรษฐกิจ ตั้งแต่ช่วงวิกฤตเศรษฐกิจเป็นตน้มาไม่
มีเสถียรภาพ ดงันั้นเม่ือประเทศไทยออกจากโปรแกรมกองทุนการะเงินระหวา่งประเทศ ธนาคารแห่งประเทศไทย
จาํเป็นตอ้งมีการกาํหนด Policy Anchor ใหม่ท่ีเหมาะสมสาํหรับประเทศ และเห็นวา่การดาํเนินนโยบายการเงิน
แบบกาํหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ (Inflation Targeting) น่าจะเหมาะสมในการสร้างความน่าเช่ือถือของธนาคารแห่ง
ประเทศไทยและนโยบายการเงินได ้(ธนาคารแห่งประเทศไทย) 

เงินเฟ้อนับเป็นตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคสําคญัท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยใชด้าํเนินนโยบาย
การเงินภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อ โดยมีวตัถุประสงคเ์พ่ือใหร้ะบบเศรษฐกิจมีเสถียรภาพดา้นราคานั้นคือ การ
มีอตัราเงินเฟ้อท่ีอยูใ่นระดบัตํ่าและไม่ผนัผวน (Low and stable inflation) และจาํเป็นตอ้งสอดคลอ้งกบันโยบาย
เศรษฐกิจมหภาคอ่ืนๆเพ่ือการขยายตวัของระดบัรายไดป้ระชาชาติและการจ้างงาน เช่น ระดบัผลผลิต อตัรา
แลกเปล่ียน และปริมาณเงิน โดยการท่ีมีอตัราเงินเฟ้อท่ีอยูใ่นระดบัตํ่า (Mild Inflation) อตัราตํ่ากวา่ร้อยละ 5 ต่อปี
และไม่ผนัผวน (Low and stable- inflation) จะช่วยเอ้ือต่อการตดัสินใจและวางแผนการบริโภค การผลิต การออม 
และการลงทุนของภาคเอกชน และช่วยสนบัสนุนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ รวมทั้งการจา้งงานอยา่งย ัง่ยืนใน
ระยะยาว เน่ืองจากอตัราเงินเฟ้อท่ีอยู่จะระดบัตํ่าและไม่ผนัผวนจะช่วย รักษาอาํนาจซ้ือของผูบ้ริโภคและผูอ้อม 
รวมทั้งรักษาขีดความสามารถในการแข่งขนัดา้นราคาของภาคธุรกิจทั้งในและต่างประเทศ นอกจากน้ียงัลดความ
ผนัผวนของอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง (Real interest rate) และสร้างบรรยากาศท่ีดีให้กบัระบบเศรษฐกิจโดยรวม 
เน่ืองจากช่วยลดความไม่แน่นอน ซ่ึงเป็นปัจจยัลบต่อการวางแผนและตดัสินใจในการบริโภคและการลงทุนของ
ภาคเอกชนทาํใหป้ระชาชน นกัธุรกิจในและต่างประเทศ มีความเช่ือมัน่ในเศรษฐกิจของประเทศไทยมากข้ึน  

เน่ืองจากเงินเฟ้อเป็นเคร่ืองมือท่ีสาํคญัในการดาํเนินนโยบายการเงินของประเทศโดยมีเป้าหมายเพ่ือให้
ระบบเศรษฐกิจมีเสถียรภาพดา้นราคาธนาคารกลางจะดูแลให้เงินเฟ้ออยูใ่นระดบัตํ่าและไม่ผนัผวน (Low and 
stable inflation) ดงันั้นผูว้ิจยัจึงมีความสนใจท่ีจะศึกษาถึงปัจจยัท่ีมีกระทบต่อเงินเฟ้อและมีความสัมพนัธ์มีความ
เช่ือมโยงกนัในลกัษณะใด ตวัแปรใดท่ีมีผลต่อเงินเฟ้อมากท่ีสุด เพ่ือเป็นขอ้เสนอแนะในการดาํเนินนโยบาย
การเงินท่ีเหมาะสม  

 

วตัถุประสงค์การวจิัย 

 1. เพ่ือศึกษาถึงปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อการเกิดเงินเฟ้อของประเทศไทยภายหลงัการดาํเนินนโยบาย
การเงินภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อ  

2. เพ่ือศึกษาถึงความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของตวัแปรเศรษฐศาสตร์มหภาคมีความสัมพนัธ์กนั
หรือไม่ 
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วธีิดาํเนินการวจิัย 
ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป (CPI) อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์

สหรัฐ(EX) ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง (BM) ราคานํ้ามนัดิบ (OP) ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (GDP) โดย
ใชข้อ้มูลทุติยภมิู Secondary Data) ประเภทอนุกรมเวลา (Time Series Data) เป็นรายไตรมาศในช่วงตั้งแต่ไตรมาส
สาม 2540 ถึงไตรมาสส่ี 2554 รวม 62 ไตรมาส โดยใชแ้บบจาํลอง (Vector Autoregressive Regressive: VAR) 
โดยใชเ้คร่ืองมือและวิธีการท่ีใชป้ระมาณการร่วมกบัแบบจาํลอง VAR ไดแ้ก่ การทดสอบความน่ิงของขอ้มูล 
(Unit root test) การเลือกจาํนวนตวัแปรล่าชา้ท่ีเหมาะสมใชเ้กณฑ ์(Akaike Information Criterion: AIC) การ
ทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุยภาพระยะยาว (Cointegration Test) โดยวิธี Johansen (1988) การทดสอบความเป็นเหตุ
เป็นผลของตวัแปร (Granger Causality Test) การวิเคราะห์ปฏิกิริยาการตอบสอบนองต่อความแปรปรวน 
(Impulse Response Function: IRF) การวิเคราะห์แยกส่วนประกอบความแปรปรวน (Variance 
Decomposition:VD)  
 
ผลการวจิัย 

ผลการศึกษาพบวา่ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเป็นปัจจยัท่ีทาํใหเ้กิดเงินเฟ้อของประเทศไทยมากท่ีสุด
ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีของ มิลตนั ฟรีดแมน ท่ีกล่าวว่าปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อ
การเงินเฟ้อ และสอดคลอ้งกบัผลการทดสอบทั้งสามวิธีไดแ้ก่ Granger Causality, Impulse Response และ 
Variance Decomposition ส่วนปัจจยัรองท่ีส่งผลต่อเงินเฟ้อไดแ้ก่ ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ  และอตัรา
แลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ส่วนปัจจยัท่ีมีผลต่อเงินเฟ้อน้อยท่ีสุดคือคือ ราคานํ้ ามนัดิบ และการศึกษา
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration Test) โดยวิธีของ Johansen (1988) พบวา่ ตวัแปรทาง
เศรษฐศาสตร์มหภาคท่ีสาํคญัไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภค ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ อตัราแลกเปล่ียนเงินบาท
ต่อดอลลาร์สหรัฐ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจและราคานํ้ ามนัดิบ มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวท่ี
ระดบันยัสาํคญั 0.05 
 
ผลการทดสอบปัจจัยทีนํ่ามาศึกษาโดยวธีิเศรษฐมิต ิได้แก่ 
ผลการทดสอบความน่ิง (Unit Root Test) ของตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาค 

เม่ือนาํตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคมาทดสอบความน่ิงดว้ยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) 
และวิธี Phillips-Perron เร่ิมจากการทดสอบขอ้มูลท่ีระดบั order of integration เท่ากบั 0 หรือ I (0) คือท่ีระดบั 
Levels with Trend and Intercept, Levels with Intercept, และระดบั order of integration เท่ากบั 1 หรือ I (1) ไดผ้ล
การทดสอบดงัน้ี 
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ตารางท่ี 1 ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลดวัยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) และวิธี Phillips-Perron
 (PP) 
 

Unit Root  
test 

ADF-test PP-test 

No trend Trend No trend Trend 

CPI 0.024392 -2.570150 0.828845 -2.370331 

EX -1.246224 -2.718595 -1.548425 -4.216956* 

GDP 0.317386 -4.978272* 0.624942 -4.966873* 

BM 8.048690 3.568585 7.285810 3.471438 

OP -0.593258 -4.533254* -0.303953 -3.041851 

CPI -7.523786* -7.695030* -10.19370* -13.16081* 

EX -8.297604* -8.191404* -9.078743* -8.974198* 

GDP -9.248929* -9.307188* -9.806075* -9.845731* 

BM -1.298553 -5.097205* -3.275607* -5.129599* 

OP -7.286740* -7.245207* -7.698985* -8.354854* 

                   หมายเหตุ * ท่ีระดบันยัสาํคญั  5%    

 

 จากตารางท่ี 1 พบวา่ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรเศรษฐศาสตร์มหภาคท่ีทาํการศึกษา ส่วนใหญ่มีความ
ไม่น่ิง ณ ระดบันยัสาํคญั 5 % จากนั้นไดท้าํการคาํนวณหาส่วนต่างลาํดบัท่ี 1(First Difference) ของขอ้มูลแลว้
นาํไปทดสอบ Unit Root อีกคร้ัง พบวา่ขอ้มูลทั้งหมดมีคุณสมบติัของความน่ิง (Stationary)ท่ี Order of integration 
เท่ากบั 1 หรือ I (1) 
 
การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration Test) 
 การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว ตามวิธีของ Johansen (1988) ซ่ึงเหมาะสมท่ีจะใชก้บั
การทดสอบกรณีตวัแปรท่ีมีมากกวา่สองตวัแปร (Multivariate Model)โดยวิธีการประมาณการแบบ Maximum 
Likelihood ทาํใหส้ามารถจดัการกบักรณีท่ีเกิดความสัมพนัธ์ Cointegration จาํนวนมากกวา่หน่ึงชุดไดเ้น่ืองจากใน
การศึกษาน้ีใชแ้บบจาํลอง VAR ซ่ึงตอ้งมีการกาํหนดจาํนวนตวัแปรล่าท่ีเหมาะสมในแบบจาํลองก่อน ดงันั้นจึง 
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 ทาํการทดสอบหาจาํนวนตวัแปรล่าท่ีเหมาะสม (lag length) หลกัการเลือก lag length โดยวิธี AIC ท่ีมีค่า
นอ้ยท่ีสุด และพบวา่การเลือกตวัล่าชา้ท่ีเหมาะสมตากเกณฑ ์ AIC มีค่านอ้ยท่ีสุดเท่ากบั 2 โดยท่ีเกณฑจ์ะพิจารณา
ท่ีค่า AIC นอ้ยท่ีสุดซ่ึงหมายถึงการเพ่ิมตวัแปรหรือ  Lag เขา้ไปในแบบจาํลองจะไม่ทาํให้ค่าเกณฑล์ดลงแลว้ 
ค่าสถิติของ AIC แสดงไดด้งัน้ี 
 
ตารางท่ี 2 ผลการเลือกค่า Lag length ท่ีเหมาะสมโดยวธีิ (Akaike information criterion : AIC) 
 

Lag 0 1 2 3 4 

ค่าสถิติ AIC 71.88668 63.33951   63.18895* 63.43356 63.40279 

ณ ระดบันยัสาํคญั 5 %  
    
            สาํหรับการทดสอบ cointegration test เพ่ือพิจารณาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวของตวัแปรท่ีศึกษา 
ซ่ึงการศึกษาน้ีทดสอบดว้ยวิธี Johansen (1988)โดยอาศยัแบบจาํลอง VAR ดว้ยสถิติ Trace Test  ทดสอบโดยสมมติฐาน
หลกัท่ีวา่ ตวัแปรในแบบจาํลอง VAR  มีจาํนวน cointegrating vectors อยูจ่าํนวน k vectors (Altermative Hypothesis มีมาก
ท่ีสุด k-1 vectors) และการทดสอบดว้ยสถิติ Maximal Eigenvalue ทดสอบโดยสมมติฐานหลกัท่ีวา่ ตวัแปรในแบบจาํลอง 
VAR มีจาํนวน cointegrating vectors อยูจ่าํนวนไม่ตํ่ากวา่ k vectors (Altermative Hypothesis มีมากท่ีสุด k+1 vectors)  
 
ตารางท่ี 3 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลภาพในระยะยาว Cointegration Test โดยวธีิของ Johansen (1988)  
 

Hypothesized 
 No. of CE(s) 

         สถิติ Trace  ความน่าจะเป็น     สถิติ Max-Eigen  ความน่าจะเป็น  

None * 84.06864 0.00 4* 37.2177 0.0192* 

At most 1 46.85094 0.0620 23.55091 0.1512 

At most 2 23.30003 0.2316 15.79494 0.2371 

At most 3 7.505092 0.5197 5.367666 0.6949 

At most 4 2.137426 0.1437 2.13746  0.1437 
 

หมายเหตุ * ปฏิเสธสมมติฐานหลกั ณ ระดบันยัสาํคญั 0.05 
ท่ีมา: จากการคาํนาณโดยโปรแกรมคอมพิวเตอร์ 
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 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration Test) ตามวิธีของ Johansen (1988) 
จากตารางท่ี 4.3 พบวา่ค่าสถิติ trace และค่าสถิติ Max ระบุการเกิด Cointegrating = 1 สมการโดยท่ีค่าสถิติ trace 
เท่ากบั 84.06864 และมีความน่าจะเป็นเท่ากบั 0.0024 ส่วนค่าสถิติ Max เท่ากบั 37.2177 มีความน่าจะเป็นเท่ากบั 
0.0192ท่ีระดบันยัสาํคญั 0.05  
 จึงสรุปไดว้า่ การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว(Cointegration Test) ของตวัแปรทาง
เศรษฐศาสตร์มหภาคท่ีสาํคญั ไดแ้ก่ เงินเฟ้อ ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์
สหรัฐ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจและราคานํ้ามนัดิบ มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวท่ีระดบันยัสาํคญั 
0.05 

 

ตารางท่ี 4 ผลการทดสอบความความเป็นเหตุเป็นผลระหวา่งตวัแปร (Granger Causality Test) 

 

ตวัแปร ความสัมพนัธ์ -squared P-value 

EX และ CPI  EX                    CPI 
5.647642  0.0594** 

 BM และ CPI   BM                    CPI 
9.569089 0.0084* 

OP และ GDP  OP                    GDP  
7.413047  0.0246* 

ส่วนท่ีเหลือทั้งหมด ไม่มีความสัมพนัธ์     

หมายเหตุ A             B หมายถึงความสมัพนัธ์ท่ีตวัแปร A เป็นเหตุใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงในตวัแปร B 

* ณ ระดบันยัสาํคญั 0.05,เป็นขอ้มูลลาํดบัท่ี1 (First Difference) 
** ณ ระดบันยัสาํคญั 0.10 
 

 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล จากตารางท่ี 4 แสดงถึงความเช่ือมโยงของตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ี
ทาํให้เกิดผลกระทบต่อกนั โดยเฉพาะปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจมีบทบาทสําคญัในการกาํหนดเงินเฟ้อเป็น
อยา่งมากในช่วงท่ีทาํการศึกษา กล่าวคือเม่ือการเพิ่มปริมาณเงินเขา้ไปในระบบเศรษฐกิจโดยธนาคารแห่งประเทศ
ไทย จะส่งผลใหเ้งินเฟ้อสูงข้ึนในทางตรงกนัขา้มถา้ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจลดลงจะทาํใหเ้งินเฟ้อลดลงดว้ย 
ซ่ึงเป็นไปตามแนวคิดของ มิลตนั ฟรีดแมน แห่งมหาวิทยาลยัชิคาโก ท่ีกล่าวว่าปริมาณเงินเป็นสาเหตุทาํให้เกิด
เงินเฟ้อ นอกจากน้ียงัพบว่าอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐมีบทบาทสําคัญในการกาํหนดการ
เปล่ียนแปลงของเงินเฟ้อดว้ย ณ ระดบันยัสาํคญั 0.10เน่ืองจากค่าเงินบาทอ่อนค่าลงเม่ือเทียบกบัดอลลาร์ กจ็ะทาํ
ใหป้ระเทศไทยสามารถท่ีจะส่งออกสินคา้ไดใ้นปริมาณท่ีมากทาํใหผ้ลิตภณัฑม์วลรวในประเทศเพ่ิมข้ึนประชาชน
มีรายไดเ้พ่ิมข้ึนและใชจ่้ายมากข้ึนก็จะทาํให้เกิดเงินเฟ้อดา้นอุปสงคไ์ด ้ตรงกนัขา้มค่าเงินบาทท่ีแขง็ค่าข้ึนก็จะทาํ
ใหส่้งออกไดน้อ้ยลง ส่งผลใหเ้งินเฟ้อลดลง 
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 ส่วนผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศไดรั้บผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงราคานํ้ามนั เน่ืองจากนํ้ามนัเป็น
ตน้ทุนในการผลิตสินคา้และบริการ และการขนส่ง ถา้ราคานํ้ ามนัสูงข้ึนตน้ทุนในการประกอบกิจการก็สูงข้ึน 
ผูป้ระกอบการอาจตดัสินใจลดกาํลงัการผลิตลง ส่งผลใหเ้ศรษฐกิจชะลอตวัลง  ตรงกนัขา้มถา้ราคานํ้ ามนัลดลงก็
จะทาํใหต้น้ทุนการผลิตลดลงดว้ย กิจการมีกาํไรมากข้ึนกส่็งผลต่อการขยายกิจการและมีการจา้งงานเพ่ิมข้ึน ทาํให้
ส่วนผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศเพ่ิมข้ึนดว้ย ซ่ึงผลจากการทดสอบ (Granger Causality Test) ทาํใหท้ราบตวั
แปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคมีความเช่ือมโยงต่อกนั ซ่ึงการดาํเนินนโยบายทางเศรษฐกิจของประเทศตอ้งอาศยั
ปัจจยัในหลายๆดา้นประกอบกนั ไม่สามารถท่ีจะใชปั้จจยัใดปัจจยัหน่ึงเพ่ือการตดัสินใจได ้

 

ผลการวเิคราะห์ปฏิกริิยาตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse Response) 

 ในการศึกษาปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวนเป็นการศึกษาผลการตอบสนองของเงินเฟ้อต่อตวั
แปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาค ไดแ้ก่ อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ 
ปริมาณเงิน และราคานํ้ามนัดิบ โดยทดสอบการตอบสนอง จากปัจจยัดงักล่าวกระทบ (Shock) เม่ือกาํหนดใหต้วั
แปรอ่ืนๆในระยะเวลาเดียวกนัและระยะเวลาก่อนหนา้ทั้งหมดคงท่ี ในการทอสอบคร้ังน้ีไดใ้ชค้่า AIC เป็นเกณฑ์
ในการเลือกจาํนวน Lag ท่ีเหมาะสมโดยได ้Lag = 2  มีผลการทดสอบมีดงัน้ี 

-.006

-.004

-.002

.000

.002

.004

.006

.008

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of LNCPI to LNBMSA

-.006

-.004

-.002

.000

.002

.004

.006

.008

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of LNCPI to LNEX

-.006

-.004

-.002

.000

.002

.004

.006

.008

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of LNCPI to LNGDPSA

-.006

-.004

-.002

.000

.002

.004

.006

.008

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of LNCPI to LNOP

Response to Cholesky One S.D. Innovations

 
ภาพท่ี 1 ผลการวเิคราะห์การตอบสนองของเงินเฟ้อ (Impulse Response Function) 
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 ผลการวิเคราะห์ปฏิกิริยาการตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse Response) พบว่าเม่ือเกิดการ
เปล่ียนแปลงอยา่งฉับพลนั (Shock) ของผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ และปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ  
การตอบสนองของเงินเฟ้อจะมีลกัษณะท่ีใกลเ้คียงกนัโดยท่ีเงินเฟ้อปรับตวัสูงข้ึนในระยะแรก อยา่งไรก็ตามใน
ระยะยาวการตอบสนองดงักล่าวมีความแตกต่างกนั กล่าวคือผลการเกิด Shock ของผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ  
จะส่งผลให้เงินเฟ้อปรับตวัลดลงอย่างต่อเน่ืองในระยะยาวเขา้ใกลก้บัดุลยภาพเดิม ในขณะท่ีผลการเกิด Shock 
ของปริมาณเงินมีแนวโนม้ส่งผลใหเ้งินเฟ้อปรับตวัสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ืองและไม่มีสัญญาณท่ีเงินเฟ้อจะปรับลดลงเขา้
สู่ดุลยภาพ (ดูภาพท่ี 1) ส่วนการเกิด Shock ของอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ จะใหผ้ลท่ีแตกต่างกบั
ตวัแปรอ่ืนๆเน่ืองจากในระยะสั้นเงินเฟ้อปรับตวัลดลงอยา่งรวดเร็วและลดลงมากท่ีสุดไตรมาสท่ี 3 หลงัจากนั้น
ปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพท่ีไตรมาสท่ี 7 ซ่ึงใชเ้วลาในการปรับตวัไม่มากนกัและหลงัจากนั้นเงินเฟ้อไดป้รับตวัสูงข้ึน
และสูงท่ีสุดท่ีไตรมาสท่ี 14 หลงัจากนั้นเงินเฟ้อปรับตวัลดลงซ่ึงมีลกัษณะคลา้ยกบั การเกิด Shock ของผลิตภณัฑ์
มวลรวมในประเทศ ส่วนการเกิด Shock ของราคานํ้ ามนัดิบจะส่งผลต่อเงินเฟ้อไม่มากนักจะปรับตวัข้ึน-ลง
เลก็นอ้ยอยูใ่กลก้บัดุลยภาพ  
 เงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึนจากกรเปล่ียนแปลงผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ หรือเป็นเงินเฟ้อดา้นอุปสงคม์าจาก
เกิดการใชจ่้ายของภาคครัวเรือน รายจ่ายของภาครัฐ การลงทุนของภาคเอกชน การส่งออกมากกวา่การนาํเขา้จะทาํ
ใหร้ายไดป้ระชาชาติ เพ่ิมสูงข้ึนเร็วกวา่การขยายตวัของดา้นอุปทาน ซ่ึงสอดคลอ้งกบัแนวคิดของนกัเศรษฐศาสตร์
สํานกัเคนส์เซียนกล่าวว่า การเพ่ิมสูงข้ึนของอุปสงค์มวลรวม อาจเป็นผลมาจากการขยายตวัของการลงทุน การ
เพ่ิมรายจ่ายของรัฐบาล ซ่ึงเป็นแรงกดดนัใหเ้กิดเงินเฟ้อได ้ 
 สาเหตุท่ีทาํให้เกิดเงินเฟ้อจากจากการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจอย่างรวดเร็ว 
(Shock) เช่น ธนาคารแห่งประเทศไทยไดเ้พ่ิมปริมาณเงินเขา้ไปในระบบเศรษฐกิจเป็นจาํนวนมาก โดยผ่าน
ธนาคารพาณิชย ์การซ้ือคืนพนัธบตัรรัฐบาล ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีของ มิลตนั ฟรีดแมน ท่ีว่าปริมาณเงินใน
ระบบเศรษฐกิจเป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการเงินเงินเฟ้อ 
 ปัจจุบนัประเทศไทยไดใ้ชอ้ตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวัมีการจดัการซ่ึงการเคล่ือนไหวจะข้ึนอยูก่บัอุป
สงคแ์ละอุปทานของเงินตราเป็นหลกั การเกิดเงินเฟ้อจะเป็นสาเหตุให้การแข่งขนัการคา้ระหว่างประเทศลดลง
เน่ืองจากจะทาํใหสิ้นคา้ในประเทศมีราคาแพงในสายตาต่างชาติจะส่งผลใหส่้งออกสินคา้ไดน้อ้ยลง ซ่ึงสอดคลอ้ง
กบัทฤษฎีของ เออร์วงิ ฟิชเชอร์ บอกวา่ประใดท่ีประสบปัญหาเงินเฟ้อ ค่าเงินของประเทศนั้นกจ็ะมีค่าอ่อนลงดว้ย 
 
การวเิคราะห์โดยการแยกส่วนประกอบของความแปรปรวน (Variance Decomposition) 
 การวิเคราะห์โดยการแยกส่วนประกอบของความแปรปรวน เป็นการทดสอบหาความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ตวัแปร โดยการแยกส่วนประกอบความแปรปรวน (Variance Decomposition) แลว้เปรียบเทียบสัดส่วนระหวา่ง
ส่วนท่ีผนัแปรอนัเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงของตวัมนัเอง (Its Own Shocks) กบัการเปล่ียนแปลงอนัเป็นผลมา
จากการเปล่ียนแปลงของตวัแปรอ่ืน โดยตวัแปรท่ีนาํมาใชใ้นการศึกษาไดแ้ก่ เงินเฟ้อ อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อ
ดอลลาร์สหรัฐ ผลิตภณัฑ ์มวลรวมในประเทศ ปริมาณเงิน และราคานํ้ามนัดิบ ในการทอสอบคร้ังน้ีไดใ้ชค้่า AIC 
เป็นเกณฑใ์นการเลือกจาํนวน Lag ท่ีเหมาะสมโดยได ้Lag = 2 มีผลการทดสอบมีดงัน้ี 
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ตารางท่ี 5 ผลการวเิคราะห์ (Variance Decomposition) ของเงินเฟ้อ 
 

Period LNCPI LNEX LNGDPSA LNBMSA LNOP 

           1 100.00000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

2 83.61651 4.307437 0.075173 11.67198 0.328901 

3 73.24845 8.316253 3.395791 14.75757 0.281933 

4 66.75337 10.48760 7.239914 15.25966 0.259455 

5 62.16753 10.90205 10.95369 15.69485 0.281883 

6 58.34710 10.44709 14.02335 16.72565 0.456813 

7 54.95893 9.819114 16.47295 18.05770 0.691313 

8 51.96553 9.383882 18.29132 19.53775 0.821516 

9 49.31434 9.173725 19.59393 21.08488 0.833125 

10 46.94751 9.098515 20.48824 22.67076 0.794976 

11 44.81249 9.078513 21.05740 24.28381 0.767790 

12 42.86838 9.073723 21.35417 25.93465 0.769074 

13 41.08182 9.070091 21.41741 27.64276 0.787921 

14 39.42316 9.061968 21.28201 29.42471 0.808152 

15 37.86581 9.042955 20.98440 31.28704 0.819800 

16 36.38781 9.004106 20.56246 33.22570 0.819919 

17 34.97309 8.936139 20.05278 35.22847 0.809519 

18 33.61130 8.832414 19.48737 37.27798 0.790933 

19 32.29660 8.690712 18.89176 39.35433 0.766593 

20 31.02622 8.513246 18.28475 41.43703 0.738755 

21 29.79920 8.305436 17.67944 43.50637 0.709553 

22 28.61563 8.074295 17.08470 45.54434 0.681026 

23 27.47611 7.827055 16.50654 47.53528 0.655014 

24 26.38130 7.570290 15.94921 49.46622 0.632977 

 

ผลการผลการวิเคราะห์โดยแยกส่วนประกอบของความแปรปรวน (Variance Decomposition) ของเงิน
เฟ้อโดยการวิเคราะห์แยกแต่ละตวัแปร พบวา่อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ สามารถอธิบายการผนั
แปรของเงินเฟ้อไดม้ากท่ีสุดถึงร้อยละ 10.90ในไตรมาสท่ี 5 ส่วนผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศสามารถอธิบาย
การผนัแปรของเงินเฟ้อไดม้ากท่ีสุดถึงร้อยละ 21.41 ในไตรมาสท่ี 13ส่วนปริมาณเงินสามารถอธิบายการผนัแปร
ของเงินเฟ้อไดม้ากถึงร้อยละ 49.46ในไตรมาสท่ี 24 และราคานํ้ามนัดิบ สามารถอธิบายการผนัแปรของเงินเฟ้อได้
เพียงร้อยละ 0.83ในไตรมาสท่ี 9 

จากการวิเคราะห์โดยแยกส่วนประกอบของความแปรปรวนโดยภาพรวม พบว่าปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจสามารถอธิบายการผนัแปรของเงินเฟ้อไดดี้ท่ีสุดไม่วา่จะเป็นในระยะสั้นหรือในระยะยาวโดยมีค่าความ
ผนัแปรสูงถึงร้อยละ 49.46 ในไตรมาสท่ี 24 และมีแนวโนม้สูงข้ึน ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีของ มิลตนั ฟรีดแมน ท่ี
กล่าววา่ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการเงินเงินเฟ้อ และสอดคลอ้งกบัผลการทดสอบ
โดยวธีิ Granger Causality Test และ Impulse Response และปัจจยัรองท่ีส่งผลต่อเงินเฟ้อไดแ้ก่ ผลิตภณัฑม์วลรวม
ในประเทศ และอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ท่ีสามารถอธิบายความผนัแปรของเงินเฟ้อไดสู้งถึง



การประชุมเสนอผลงานวจัิยระดับบัณฑิตศึกษา มสธ. คร้ังที ่3 

The 3rd STOU Graduate Research Conference  

 

12 

ร้อยละ 21.41 และ 10.90 ในไตรมาสท่ี 13 และไตรมาสท่ี 5 ตามลาํดับ ส่วนของราคานํ้ ามันดิบมีผลต่อการ
เปล่ียนแปลงเงินเฟ้อนอ้ยมากในระยะยาว โดยอธิบายการผนัแปรของเงินเฟ้อคิดเป็นร้อยละ0.83 เท่านั้น 
 
สรุปผลการศึกษา 
 การศึกษา “ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อเงินเฟ้อของประเทศไทยภายหลงัการดาํเนินนโยบายการเงินภายใต้
กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ” ผลการศึกษาดงัน้ี 

 ผลการศึกพบวา่ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเป็นปัจจยัท่ีทาํใหเ้กิดเงินเฟ้อของประเทศไทยมากท่ีสุดซ่ึง 
สอดคลอ้งกบัผลการทดสอบทั้งสามวิธีไดแ้ก่ Granger Causality, Impulse Response และ Variance 

Decomposition ส่วนปัจจยัรองท่ีส่งผลต่อเงินเฟ้อไดแ้ก่ ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ และอตัราแลกเปล่ียน
เงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ และปัจจยัท่ีมีผลต่อเงินเฟ้อนอ้ยท่ีสุดคือ ราคานํ้ามนัดิบ  
 การศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration Test) โดยวิธีของ Johansen (1988) 
พบว่าตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคท่ีสําคญั ไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภค ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ อตัรา
แลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ประมาณเงินในระบบเศรษฐกิจและราคานํ้ามนัดิบ มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพ
ในระยะยาวท่ีระดบันยัสาํคญั 0.05 
 การศึกษาน้ีใชข้อ้มูลทุติยภูมิอนุกรมเวลา (Time Series Data) รายไตรมาสตั้งแต่ไตรมาส 3 ปี พ.ศ. 2540 
ถึงไตรมาส 4 ปี พ.ศ.  2555 รวม 62 ไตรมาส การศึกษาใชแ้บบจาํลอง (Vector Autoregressive Regressive: VAR) 
โดยถูกนาํเสนอคร้ังแรกโดย Sims (1980) เพ่ือวิเคราะห์ถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัท่ีส่งผลต่อเงินเฟ้อโดยใช้
เคร่ืองมือและวิธีการท่ีใชป้ระมาณการร่วมกบัแบบจาํลอง  VAR ไดแ้ก่ การทดสอบความน่ิงขอ้ขอ้มูล (Unit Root 
Test) โดยวิธีโดยวิธีAugmented Dickey-Fuller (ADF) Test และวิธี Phillips-Perron (PP) Test การเลือกจาํนวนตวั
แปรล่าชา้ท่ีเหมาะสม (Optimal Lag Length)ในการศึกษาใชเ้กณฑ ์(Akaike Information Criterion: AIC) หลงัจาก
นั้นทาํการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวของตวัแปร (Cointegration Ttest) โดยวิธีของ Johansen 
(1988) เพ่ือศึกษาวา่ในระยะยาวตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัหรือไม่ อีกทั้งไดท้ดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหวา่ง
ตวัแปร (Granger Causality Test) เพ่ือดูความสัมพนัธ์ของตวัแปรวา่ตวัแปรใดเป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของ
อีกตวัแปรหน่ึง และยงัทาํการทดสอบการวิเคราะห์ปฏิกิริยาการตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse Response 
Function: IRF) ของตวัแปรเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนั Shock ของอีกตวัแปรหน่ึงวา่มีการตอบสนอง
ในทิศทางใด  และสุดท้ายเป็นการทดสอบโดยการแยกส่วนประกอบของความแปรปรวน (Variance 
Decomposition: VD) เพ่ือศึกษาวิเคราะห์โครงสร้างของเงินเฟ้อในภาพรวมโดยพิจารณาวา่ตวัแปรใดมีผลทาํให้
เกิดเงินเฟ้อมากท่ีสุด  
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อภิปรายผลการวจิัย 
 จากการศึกษาจะเห็นไดว้่าตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคทั้ง 5 ตวัแปรท่ีนาํมาศึกษาไดแ้ก่ ดชันีราคา
ผูบ้ริโภค อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ ปริมาณเงินในความหมาย
กวา้งและราคานํ้ ามนัดิบ มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยาว ซ่ึงหมายถึงแต่ละตวัแปรจะมีความเช่ือมโยงซ่ึงกนั
และกนั เน่ืองจากประเทศไทยเป็นระบบเศรษฐกิจแบบเปิด มีการติดต่อคา้ขายกบัต่างประเทศมีรายไดจ้ากการ
ส่งออกสินคา้และบริการในสัดส่วนท่ีสูงคิดเป็นร้อยละ 61.12 ในปี พ.ศ. 2553 และร้อยละ 65.57 ในปี พ.ศ. 2554 
ของผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ(สศช.) เม่ืออตัราเงินเฟ้อภายในประเทศอยูใ่นระดบัตํ่าไม่ผนัผวนจะส่งผลให้
ประเทศมีขีดความสามารถในการแข่งขนัดา้นการคา้ระหว่างประเทศไดม้ากข้ึน อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทก็จะมี
เสถียรภาพมากข้ึน เม่ือประเทศมีการส่งออกมากกจ็ะทาํใหป้ระชาชนมีรายไดม้าก รายไดต่้อหวัประชากรกจ็ะเพ่ิม
มากข้ึน ทาํใหป้ระชาชนตอ้งการจบัจ่ายใชส้อยสินคา้และบริการมากข้ึน ส่งผลใหป้ระมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ
เพ่ิมมากข้ึน โดยท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยจะเป็นผูค้วบคุมประมาณเงินและส่งผา่นช่องทาง ธนาคารพาณิชย ์ซ่ึง
กอ็าจจะส่งผลทาํใหเ้กิดเงินเฟ้อได ้ 
 “การดาํเนินนโยบายการเงินแบบกาํหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ”(Inflation Targeting) ของธนาคารแห่งประเทศ
ไทยโดยมีวตัถุประสงคเ์พ่ือใหร้ะบบเศรษฐกิจมีเสถียรภาพดา้นราคาและการมีอตัราเงินเฟ้อท่ีอยูใ่นระดบัตํ่าและไม่
ผนัผวน จากการทดสอบ Granger Causality Test , Impulse Response และ Variance Decomposition พบวา่ในระยะ
สั้นอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ และผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ มีผลต่อการเกิดเงินเฟ้ออาจเกิด
จากสาเหตุดา้นอุปสงคโ์ดย การใชจ่้ายภาครัฐ การลงทุน การบริโภคท่ีมากเกินไป ทาํให้ไม่สอดคลอ้งกบัอุปทาน
ของสินคา้และบริการจึงเกิดเงินเฟ้อได ้และเม่ือเกิดเงินเฟ้อธนาคารแห่งประเทศไทยตอ้งเขา้มาดูแลเพ่ือมิให้เงิน
เฟ้อเกินกรอบท่ีกาํหนดไวท่ี้ร้อยละ 0.5 - 3.0 ในเป้าหมายเงินเฟ้อท่ีประกาศอยา่งเป็นทางการจึงทาํให้การเกิดเงิน
เฟ้อดา้นอุปสงคเ์ป็นไปในระยะสั้นเท่านั้น ส่วนในระยะยาวพบว่าปริมาณเงินในความหมายกวา้งท่ีควบคุมโดย
ธนาคารแห่งประเทศไทยมีผลต่อการเกิดเงินเฟ้อมากท่ีสุด แต่ส่ิงท่ีประชาชนส่วนมากคิดวา่ราคานํ้ามนัดิบส่งผลต่อ
เงินเฟ้อนั้น จากการศึกษาพบว่าไม่มีนยัสําคญัเน่ืองจากการศึกษาของ (พิชยั ตวงสิทธิตานนท์,2553) พบว่าราคา
นํ้ ามนัในประเทศมีต่อเงินเฟ้อเน่ืองจากโครงสร้างราคานํ้ ามนัในประเทศไทยซ่ึงไดแ้ก่ ราคาขายส่งหนา้โรงกลัน่
ประกอบดว้ย ราคา ณ โรงกลัน่/ราคานาํเขา้+ภาษี+กองทุนนํ้ ามนั+กองทุนเพ่ือการอนุรักษ์ และราคาขายปลีก
ประกอบดว้ย ราคาขายส่งหนา้โรงกลัน่+ภาษีมูลค่าเพ่ิม+ค่าการตลาด+ภาษีมูลค่าเพ่ิม จึงเป็นสาเหตุต่อการเกิดเงิน
เฟ้อ จึงสรุปไดว้่าปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจมีผลต่อกระทบต่อเงินเฟ้อมากท่ีสุด อย่างไรก็ตามการดาํเนิน
นโยบายการเงินภายใต้กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อของธนาคารแห่งประเทศไทยในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมาถือว่ามี
ประสิทธิภาพเน่ืองจากอตัราเงินเฟ้ออยู่ในกรอบเป้าหมายท่ีกาํหนด และในปี พ.ศ. 2555 อตัราการขยายตวัทาง
เศรษฐกิจคิดเป็นร้อยละ 5.9     
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ข้อเสนอแนะ 
1.การนาํผลการวิจยัไปใชจ้ะเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจในการดาํเนินนโยบายการเงินของประเทศ

ไทยเพ่ือใชป้ระกอบการพิจารณาถึงผลกระทบท่ีจะเกิดข้ึนกบัเงินเฟ้อของประเทศ ดงันั้นการดาํเนินนโยบายทาง
เศรษฐกิจของประเทศตอ้งอาศยัปัจจยัในหลายๆดา้นประกอบกนั ไม่สามารถท่ีจะใชปั้จจยัใดปัจจยัหน่ึงเพ่ือการ
ตดัสินใจได ้

2.ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภมิูอนุกรมเวลา (Time Series Data) แบบรายไตรมาส โดย
เร่ิมตั้งแต่ไตรมาส 3 ปี พ.ศ. 2540 จนถึงไตรมาส 4 ปี พ.ศ. 2555 เป็นเวลา 16 ปี มีจาํนวนค่าสังเกต (Observation) 
เท่ากบั 62 ซ่ึงอาจเป็นช่วงเวลาท่ีสั้นเกินไป ทาํให้มีขอ้จาํกดัในการหาช่วงเวลาท่ีเหมาะสม และอาจไม่ครอบคลุม
ถึงเหตุการณ์ท่ีไม่คาดดิดมาก่อนท่ีสามารถเกิดข้ึนได ้เช่น ภาวะสงครามระหวา่งประเทศ ภยัธรรมชาติ ซ่ึงมีผลต่อ
สภาวะเศรษฐกิจ ผูท่ี้สนใจในหัวขอ้น้ีอาจใชข้อ้มูลให้มากกวา่น้ีหรือใชข้อ้มูลเป็นแบบรายเดือน เพ่ือให้มีความถ่ี
ของขอ้มูลมากข้ึน เพ่ือใหก้ารศึกษานั้นมีประสิทธิผลและเพ่ิมความน่าเช่ือถือของขอ้มูล หรือใหศึ้กษาในระยะเวลา
ท่ีต่างกนั เช่น ก่อนและหลงัการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ก่อนและหลงัการปรับเปล่ียนการใชน้โยบายการเงิน และอาจ
ศึกษาเป็นช่วงเวลาละ 5 ปีเพ่ือเปรียบเทียบผลการวจิยัในแต่ละช่วง 

3.การศึกษาในคร้ังน้ีเป็นการศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อเงินเฟ้อของประเทศไทยเท่านั้น ผูท่ี้สนใจจะ
ศึกษาในเร่ืองน้ีหรือคลา้ยคลึงกนั อาจจะศึกษาโดยเปรียบเทียบเงินเฟ้อของประเทศไทยและประเทศในภูมิภาค
เอเชียก็ได ้เพ่ือท่ีจะไดท้ราบว่าปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อเงินเฟ้อในประเทศภูมิภาคเอเชียมีความคลา้ยคลึงกบัการ
เกิดเงินเฟ้อของประเทศไทยหรือไม่  
 
บรรณานุกรม 
ภาษาไทย 
กวิตา สุขี(2548) “ปัจจยักาํหนดเงินเฟ้อของประเทศไทย”วทิยานิพนธ์เศรษฐศาสตรมหาบณัฑิต  สาขาวิชาเศรษฐศาสตร์ 

มหาวทิยาลยัรามคาํแหง 
กญัจน์วร์ี(2550) “ตวัแปรสาํคญัท่ีกาํหนดอตัราเงินเฟ้อ”การคน้ควา้อิสระเศรษฐศาสตรมหาบณัฑิต  สาขาวชิา

เศรษฐศาสตร์ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง 
การวิเคราะห์เชิงปริมาณสาํหรับนกัเศรษฐศาสตร์ (2550) พิมพค์ร้ังท่ี 5 มหาวิทยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช 
กฤษฏา สัตยวินิจ (2555) “ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราเงินเฟ้อกบัอตัราการวา่งงานของประเทศไทย”  
 การคน้ควา้อิสระเศรษฐศาสตรมหาบณัฑิต  สาขาวิชาเศรษฐศาสตร์ มหาวทิยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช 
ชาญ จุลมนต ์(2552) หลกัเศรษฐศาสตร์เบ่ืองตน้ หน่วยท่ี 13 พิมพค์ร้ังท่ี 18 มหาวิทยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช 
ธนาคารแห่งประเทศไทย.ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง.อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา. (Online)  

แหล่งท่ีมา: www.bot.or.th 
นิมิตร นนทพนัธาวาทย,์อภิญญา วนเศรษฐ (2553) เศรษฐศาสตร์การเงินและการจัดการทางการเงิน หน่วยท่ี 5,8  พิมพค์ร้ัง

ท่ี 1 มหาวทิยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช 
นิสากร นาคสุวรรณ (2546) “ศึกษาผลกระทบของราคานํ้ามนัต่อภาวะเงินเฟ้อและการบริโภคภาคเอกชน”การคน้ควา้
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