
บทที่ 6 
 

สรุปผลการศกึษาและขอเสนอแนะ 
 

 การศึกษาน้ีเปนการวิเคราะหภาพรวมของเงินเฟอและแนวทางการดําเนินนโยบาย

การเงิน โดยแบงเปน 2 วัตถุประสงคหลักคือ การศึกษาการตอบสนองของเงินเฟอตอตัวแปรใน

ระบบเศรษฐกิจ ไดแก อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 1 วัน อัตราคาจางข้ันตํ่าแทจริง 

(Minimum Real Wage) ดัชนีคาเงินบาทแทจริง ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม และความหนืดของ

เงินเฟอ (Inflation Persistence) และอีกวัตถุประสงคหนึ่ง คือ การวิเคราะหความสัมพันธระยะส้ัน

และระยะยาวระหวางเงินเฟอพื้นฐาน (Core Inflation) และเงินเฟอกลุมสินคาอาหารสดและ

พลังงาน (Non-core Inflation) โดยสรางความสัมพันธเชิงเสนระหวางตัวแปรแตละตัว จากนั้น

ประมาณคาโดยใชแบบจําลอง VAR หรือ VEC เพื่อวิเคราะห Impulse Response Function และ 

Forecast-error Variance Decomposition ถึงขนาด ทิศทาง ความหนืด และสัดสวนของ

ผลกระทบ และในกรณีที่ใช VEC สามารถวิเคราะหการปรับตัวในระยะส้ันและหาดุลยภาพในระยะ

ยาวระหวางตัวแปรได 

 ในสวนของบทนี้ ไดทําการวิเคราะหและสรุปภาพรวมของผลการศึกษาเชิงประจักษ 

รวมถึงนัยตอนโยบายการเงินที่ไดจากการศึกษา ขอจํากัดและขอเสนอแนะในการศึกษาคร้ังตอไป 

ดังนี้ 

 
6.1 สรุปผลการศกึษา 

 
 หลังจากการเปล่ียนแปลงกรอบนโยบายการเงินมาเปนกรอบเปาหมายเงินเฟอในป

พ.ศ.2543 เงินเฟอในประเทศไทยมีคาเฉล่ียคอนขางตํ่าเมื่อเทียบกับเงินเฟอในชวงกอนวิกฤติ

เศรษฐกิจ แตมีความผันผวนมากกวาอาจเนื่องจากเกิดเหตุการณที่สงผลตอระดับราคา

คอนขางมาก นอกจากนั้นคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของเงินเฟอทั่วไป เงินเฟอพื้นฐาน และเงินเฟอ

จากดัชนีราคาผูผลิตมีการเปลี่ยนแปลงโดยลดลงจากชวงกอนการใชกรอบเปาหมายเงินเฟอ 

อยางไรก็ดี คาทางสถิตและความสัมพันธของระดับราคายังไมไดชี้ใหเห็นถึงความเปล่ียนแปลงใน

กระบวนการเงินเฟอมากนัก Roong and Runchana (2005) ไดศึกษาถึงกระบวนการเงินเฟอและ

พบวามีการเปล่ียนแปลงความสัมพันธระหวางตัวแปรตางๆกับเงินเฟอ  
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 จากที่กลาวขางตนวัตถุประสงคหลักในการศึกษาเพื่อการศึกษาการตอบสนองของ

เงินเฟอตอตัวแปรที่สําคัญในระบบเศรษฐกิจซึ่งมีความแตกตางจากงานศึกษาที่ผานมา เนื่องจาก

งานศึกษาที่ผานมานั้นจะเนนการอธิบายผลกระทบจากนโยบายการเงินตอตัวแปรทางเศรษฐกิจ 

เชน Piti and Pinnarat (2002) อธิบายถึงผลของอัตราดอกเบ้ียตอระดับราคามีความสอดคลองกับ

ทฤษฎีมากข้ึนเมื่อเพิ่มตัวแปรดานสินเช่ือ ไพบูลย (2550) ไดศึกษาวิธีการประมาณคาแบบจําลอง 

Factor Augmented Vector Autoregressive (FAVAR) เพื่ออธิบายแบบจําลองเศรษฐศาสตร  

มหภาค พบวาอัตราดอกเบ้ียนโยบายสงผลตอระดับราคาตามทฤษฎี โดยไมมีปญหา Price 

Puzzle เปนตน  

 ดังนั้นการศึกษานี้จึงเนนการพิจารณาผลกระทบที่มีตอเงินเฟอ และการหาความสม

พันธของเงินเฟอพื้นฐาน และเงินเฟอ Non-core โดยเร่ิมตนจากการเลือกตัวแปรที่เหมาะสมในแต

ละกลุมตัวแปร เพื่อนํามาใชในการประมาณคาแบบจําลอง ไดแก กลุมราคาหรือเงินเฟอใชระดับ

ราคาพื้นฐานหรือเงินเฟอพื้นฐาน เนื่องจากเปนเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงินในปจจุบัน 

กลุมอัตราคาจางใชอัตราคาจางข้ันตํ่าแทจริง เนื่องจากตัวแปรอัตราคาจางข้ันตํ่าแทจริงสามารถ

อธิบายพฤติกรรมและรายไดของประชาชนในขณะนั้นไดดีกวาคาจางข้ันตํ่าปกติ กลุมอัตรา

แลกเปล่ียนเลือกใชดัชนีคาเงินบาทแทจริง (REER) และดัชนีคาเงินบาท (NEER) เนื่องจาก

สามารถสะทอนภาพรวมทางการแขงขันของประเทศไดดีกวาอัตราแลกเปล่ียนอางอิง กลุมอัตรา

ดอกเบ้ียไดใชอัตราดอกเบ้ียตลาดซื้อคืนพันธบัตร 1 วันเนื่องจากในอดีตการทําธุรกรรมในตลาด 1 

วัน มีมากกวาและขอมูลของอัตราดอกเบ้ียตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน ส้ินสุดในเดือน

กุมภาพันธ 2551 เทานั้น สุดทายคือ ระดับผลผลิตใชตัวแปรดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมแทน

รายไดประชาชาติมวลรวม เนื่องจากมีการเคลื่อนไหวที่สอดคลองกัน 

 ตอจากนั้นใชวิธีการทางเศรษฐมิติ โดยการพิจารณาขอมูลเบ้ืองตนและการทดสอบ 

Unit-root ของตัวแปรโดยใชการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller ซึ่งผลการทดสอบพบวาตัว

แปรเกือบทั้งหมดมีลักษณะเปน  สามารถสรุปจากผลการทดสอบไดวา คาจางข้ันตํ่าแทจริง

ของคนในประเทศคอนขางคงที่ในระยะยาวสอดคลองกับแนวคิด Long-Run Phillips Curve ใน

สวนของราคาพื้นฐานและดัชนีผลผลิตมีลักษณะขอมูลคลายกัน โดยมีแนวโนม (Trend) เพิ่มมาก

ข้ึน ในขณะที่ตัวแปรอัตราดอกเบ้ียนโยบายและดัชนีคาเงินบาทมีการเปลี่ยนแปลงในคาเฉลี่ย หรือ

ในแตละชวงเวลามีคาเฉลี่ยไมเทากันเนื่องจากมี Shock จากนโยบายการเงินหรือจากภาค

ตางประเทศซึ่งทําใหคาเฉลี่ยเปลี่ยนไป แตยังคงมีความผันผวนในระยะส้ัน 

(1)I
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ลําดับตอไปเปนการพิจารณาความลาชาหรือ Lag ที่ใชในการประมาณคา โดย

พิจารณาจากเกณฑที่เหมาะสม ไดแก Akaike Information Final Prediction Error และ Hannan-

Quinn Information ใหผลการทดสอบตรงกันที่ 2 Lag ซึ่งจากงานศึกษาที่ผานมา เชน Piti and 

Pinnarat (2002) ไดใชขอมูลรายไตรมาสในการศึกษาแบบจําลองเศรษฐกิจมหาภาคโดยที่มี 2 

Lag แมวาผลการทดสอบจะออกมาแค 1 Lag เทานั้น อยางไรก็ตาม ในการศึกษานี้ผลการ

ประมาณคาโดยใชจํานวนความลาชาที่แตกตางกันไมทําใหผลการประมาณคาเปล่ียนแปลงมาก

นัก จึงเลือกที่ใช 2 Lag ตามเกณฑตางๆ ที่กลาวมา ตอจากนั้นเปนการทดสอบเพื่อหา 

Cointegration ของ Johansen and Juselius (1990) โดยพิจารณาความสัมพันธในระยะยาวของ

ตัวแปรที่มีลักษณะเปน  ผลการทดสอบพบวามี 1 Cointegration ซึ่งไมเหมาะกับการใช

แบบจําลอง VEC การศึกษานี้จึงเลือกใชแบบจําลอง VAR ในการประมาณคา โดยการหาความ

แตกตางครั้งที่ 1 (1st Difference) กับตัวแปรที่มีลักษณะเปน  เพื่อใหตัวแปรมีลักษณะนิ่ง 

(Stationary) หลีกเล่ียงปญหาการเกิด Spurious  

(1)I

(1)I

  หลังจากการประมาณคาแบบจําลอง VAR และวิเคราะหการตอบสนองของเงนิเฟอ

พบวา ระดับราคาในประเทศไทยมีความหนืด (Persistence) คอนขางสูง ซึ่งผลการทดสอบของคา

สัมประสิทธิ์จาก Lag ของระดับราคาตอระดับราคาไมเทากับศูนยอยางมีนยัสําคัญ และตัวแปร

ภายนอกอยางเงนิเฟอจากราคาน้าํมนัในตลาดโลกมีผลตอเงินเฟอในประเทศอยางมีนยัสําคัญ 

นอกจากนัน้ ผลจาก IRF และ Accumulated IRF แสดงใหเหน็วา Shock ของระดับราคา มีผลตอ 

Shock ของระดับราคาเองโดยมีคาสัมประสิทธิ์ไมตํ่ากวา 0.01 ตอเนือ่งถึง 8 เดือน และสัดสวน

ของผลกระทบตอ Shock ของระดับราคาทั้งหมดเม่ือเทยีบกับ Shock จากตัวแปรอ่ืนมีคาเทากบั 

73.19 เปอรเซ็นตในเดือนที ่ 12 ซึ่งลดลงจากเดือนแรกๆแลว สะทอนใหเห็นวา ระดับราคาใน

ประเทศมีความหนืด (Persistence) ทีเ่ปนอุปสรรคในการดําเนนินโยบายการเงินในการควบคุม

เงินเฟอ 

 ในสวนของการตอบสนองของเงินเฟอตอตัวแปรอ่ืนๆ พบวา Shock ของ RP1 มีผล

ตอ Shock ของระดับราคาคอนขางตํ่า และมีผลในระยะส้ัน เมื่อเทียบกับตัวแปรอื่นที่อยูใน

การศึกษานี้ โดยการเปลี่ยนแปลงของ RP1 คิดเปนสัดสวนเพียง 0.9 เปอรเซ็นตจาก Shock ที่มีตอ

ระดับราคาทั้งหมด และผลจาก IRF ชี้ใหเห็นวา Shock จากอัตราดอกเบ้ียจะสงผลมากที่สุดในชวง

เดือน 3-5 ซึ่งใกลเคียงกับงานศึกษาที่ผานมา อยางไรก็ตาม Shock ของ RP1 มีทิศทางเปนลบ

สอดคลองกับทฤษฎีที่มีตอเงินเฟอ โดยที่สัดสวนของผลกระทบเม่ือเทียบกับตัวแปรอ่ืนๆก็เพิ่มข้ึน

แมขนาดของผลกระทบจะลูเขาสูศูนยก็ตาม 
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 ในสวนของ Shock จากดัชนีคาเงินบาท ในการศึกษานี้ไดประมาณคาแบบจําลอง 

VAR โดยใชตัวแปรที่ตางกันระหวาง ดัชนีคาเงินบาท (NEER) และ (REER) พบวาใหผลการ

ประมาณคาที่ใกลเคียงกัน โดยที่ Shock จาก NEER และ REER สงผลตอ Shock ของระดับราคา

สอดคลองกับทฤษฎีหรือมีทิศทางเปนลบ แต NEER สงผลในสามเดือนแรกในขณะที่ REER จะ

สงผลเพียงเดือนแรกเทานั้นและหลังจากนั้น Shock จากตัวแปรจะสงผลตอเงินเฟอในทิศทางบวก 

กลาวคือเมื่อคาเงินบาทสูงข้ึน (Appreciate) ระดับราคาในประเทศกลับสูงข้ึนไมสอดคลองกับ

ทฤษฎี Purchasing Power Parity (PPP) ที่ระดับราคาเปรียบเทียบกับตางประเทศควรลดลงและ

ทําใหระดับเงินเฟอภายในประเทศลดลง 

 อยางไรก็ตาม เมื่อเปรียบเทียบสัดสวนของผลกระทบระหวาง Shock ของอัตรา

ดอกเบ้ียและดัชนีคาเงินบาท พบวาดัชนีคาเงินบาทมีผลตอ Shock ของระดับราคาเปนสัดสวนรอย

ละ 5.91 ซึ่งมากกวาของอัตราดอกเบ้ีย เกือบ 7 เทา แสดงใหเห็นวาในปจจุบันหรือนับต้ังแตการใช

กรอบเปาหมายเงินเฟอ อัตราแลกเปลี่ยนมีอิทธิพลตอระดับราคาภายในประเทศคอนขางมาก 

ผลกระทบจากตัวแปรตางๆ ทั้งในและตางประเทศสงผลผานอัตราแลกเปล่ียนสูระดับราคา 

(Exchange Rate Pass-Through) 

 ลําดับตอไปคือ Shock จากอัตราคาจางแทจริง โดยจากความหมายของอัตราคาจาง

แทจริงในการศึกษานี้ หมายถึง ระดับคาจางของแรงงานท่ีมีการคาดการณของราคาโดยใชราคาใน

ชวงหนึ่งปที่ผานมาซ่ึงมีผลตอการเปล่ียนแปลงของราคาในปจจุบัน โดยมีสัดสวนของผลกระทบ

ประมาณรอยละ 1.09 และในระยะยาวสัดสวนของ Shock จากอัตราคาจางแทจริงก็คงที่ประมาณ 

รอยละ 3.79 ซึ่งนอยกวาสัดสวนของอัตราดอกเบ้ียในระยะยาวสะทอนใหเห็นวาคาจางยังคงมี

ผลกระทบตอระดับราคาในระยะส้ันเทานั้น 

 ตัวแปรสุดทายคือ Shock จาก MPI เร่ิมมีผลตอระดับราคาประมาณชวงเดือนที่สาม

และสัดสวนของ Shock คงที่อยูที่ประมาณรอยละ 3 โดยในชวงแรกผลกระทบมีความผันผวนไม

สามารถบอกไดวาเปนบวกหรือลบอาจเนื่องจากความลาชาในการปรับตัวของหนวยธุรกิจ แตจาก 

Accumulated IRF พบวา Shock จาก MPI มีผลตอ Shock จากระดับราคาเปนบวก ซึ่ง

หมายความวาการดําเนินนโยบายการเงินเพื่อกระตุนหรือชะลอเศรษฐกิจยังคงมีผลตาม Short-

Run Phillips Curve 

 จากการศึกษาอีกสวนหนึ่งไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางเงินเฟอสองสวนของ

ประเทศไทย โดยมีลําดับข้ันตอนใกลเคียงกับวัตถุประสงคแรก โดยจากการวิเคราะหขอมูลพบวา

ตัวแปรทั้งสองตัวมีลักษณะเปน  แนวโนมมีความสัมพันธในระยะยาว ผลการทดสอบ Lag (1)I
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จากเกณฑตางๆ ใหผลที่สาม Lag แตการทดสอบ Cointegration พบวามีความสัมพันธในระยะ

ยาว จึงไดใชแบบจําลอง VEC ในการประมาณคาความสัมพันธดังกลาวโดยมีเงินเฟอจากดัชนี

ราคาสินคานําเขาเปนตัวแปรภายนอก เนื่องจากมีลักษณะเปน   (0)I

 ผลจากการประมาณคาสามารถสรุปไดวาเงินเฟอพื้นฐานและเงินเฟอ Non-core มี

ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวตอกัน โดยความสัมพันธมีลักษณะเปนบวกสอดคลองกับ

การวิเคราะหจากกราฟเบื้องตน ซึ่งจากการเคล่ือนไหวของเงินเฟอในปพ.ศ.2551 พบวาความผัน

ผวนของราคาน้ํามัน หรือสินคาเกษตรในบางชวงเวลาที่มีการเพิ่มข้ึนหรือลดลงเปนระยะ

เวลานานๆ จะสงผลทําใหเงินเฟอพื้นฐานสูงข้ึนหรือลดลงตามไปดวย อยางไรก็ตามเงินเฟอ

พื้นฐานมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในสัดสวนที่ชากวาเงินเฟอ Non-core หรือ 0.3 เปอรเซ็นตตอ

เดือน จาก 4 เปอรเซ็นตตอเดือน ของการเปล่ียนแปลงเพื่อเขาสูดุลยภาพ นอกจากนั้นผลจากการ

ทดสอบ Granger Causality พบวาเงินเฟอ Non-core เปนเหตุทําใหเงินเฟอพื้นฐานมีการ

เปล่ียนแปลง 

 จากทั้งหมดสามารถสรุปไดวา ตลาดแรงงานและตลาดผลผลิตในประเทศยังคง

เปนไปตามกลไกตลาดกลุมผูผลิตยังคงมีความไดเปรียบจากการปรับคาจางข้ันตํ่าตามภาวะเงิน

เฟอ ดังนั้นอัตราคาจางแทจริงที่เพิ่มข้ึนจะสงผลตอระดับราคาใหเพิ่มข้ึน เชนเดียวกัน กับการเพิ่ม

ผลผลิตยอมสงผลใหระดับเงินเฟอเพิ่มสูงข้ึน ในดานการดําเนินนโยบายการเงินพบวาตัวแปรอัตรา

ดอกเบ้ียนโยบายมีความสําคัญนอยกวาอัตราแลกเปล่ียน เนื่องจากผลกระทบโดยรวมแลวอัตรา

ดอกเบ้ียมีสัดสวนของผลกระทบนอยมาก และสุดทาย อุปสรรคที่สําคัญที่สุดในการดําเนิน

นโยบายการเงินก็คือ ความหนืดของเงินเฟอ (Inflation Persistence) นอกจากตัวเงินเฟอพื้นฐาน

เองยังมีผลกระทบจากเงินเฟอ Non-core และเงินเฟอจากราคาสินคานําเขาดวย 

 
6.2 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 

 
 ภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอ ตัวแปรทางนโยบายการเงินที่สําคัญของผูดําเนิน

นโยบายในปจจุบัน คือ อัตราดอกเบ้ีย ซึ่งเปนเคร่ืองมือชี้นําทิศทางของการดําเนินนโยบายและการ

ควบคุมอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวแบบมีการจัดการ (Managed Float) เพื่อใหเงินเฟออยูในอัตราที่

เหมาะสมตอการเจริญเติบโตของภาคเศรษฐกิจโดยรวม ซึ่งจากการศึกษานี้ การใชนโยบายการเงิน

ยังคงมีผลตอภาคเศรษฐกิจ เนื่องจากยังมี Lag ของการปรับอัตราคาจางข้ันตํ่า ทําใหเกิด

ความสัมพันธระยะส้ัน ระหวางระดับการผลิตและเงินเฟอตามทฤษฎีของ Phillips Curve 
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 การศึกษานี้มีจุดประสงคเพื่อใหเขาใจภาพรวมของเงินเฟอในปจจุบัน เพื่อเปน

แนวทางในการกําหนดนโยบายที่สามารถรักษาเสถียรภาพของระดับราคาและเศรษฐกิจมีการ

เจริญเติบโตอยางเต็มที่ โดยจากผลการศึกษามีขอเสนอแนะเชิงนโยบายดังนี้ 

 1.การสรางความเช่ือถือของผู ดําเนินนโยบายการเงินใหมากข้ึน เพื่อลดการ

คาดการณระดับราคาของภาคเอกชนหรือลดความหนืดของเงินเฟอซ่ึงมีผลทําให Shock จาก

ระดับราคาในชวงกอนหนามีผลตอ Shock จากระดับราคาในชวงปจจุบันมีสัดสวนลดลง ซึ่งจะทํา

ใหนโยบายการเงินมีผลตอระดับราคามากข้ึน ทําใหงายตอการควบคุมเงินเฟอเพื่อใหอยูใน

เปาหมาย 

 แนวทางการดําเนินนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทยในชวงหลังการใชกรอบ

เปาหมายเงินเฟอ ถือเปนสวนสําคัญในการสรางความเชื่อถือในการดําเนินนโยบายการเงิน 

อยางไรก็ดี ผูดําเนินนโยบายการเงินควรมีการส่ือสารกับภาคเอกชน และใหความรูความเขาใจ

เกี่ยวกับแนวทางในการดําเนินนโยบายมากข้ึน นอกจากนี้ ในการออกนโยบายในแตละคร้ังควรมี

ขอคิดเห็นจากระดับผูบริหารหลายๆฝาย เพื่อแสดงถึงความความโปรงใสและความรวมมือกันใน

การกําหนดนโยบาย 

 2.การใช อัตราแลกเปล่ียนเปนเคร่ืองมือในการชวยควบคุมทิศทางของการ

เปล่ียนแปลงของระดับราคา เนื่องจากระยะส้ัน Shock จากอัตราแลกเปล่ียนสามารถสงผานไปยัง

เงินเฟอไดดีกวาอัตราดอกเบ้ียนโยบาย แตอยางไรก็ดีแมวาผลจากการศึกษาพบวา อัตรา

แลกเปล่ียนมีสัดสวนตอเงินเฟอมากที่สุด แตเมื่อเทียบกับเงินเฟอเองแลวยังอยูในสัดสวนที่นอย ซึ่ง

อาจทําใหการดําเนินนโยบายยังคงไมสามารถรักษาเสถียรภาพของระดับราคาไดดีเทาที่ควร 
 

6.3 ขอจํากัดและขอเสนอแนะในการศกึษา 
 

 1.การศึกษาการตอบสนองของเงินเฟอตอตัวแปรตางๆควรกําหนดความสัมพันธที่

ชัดเจนผานกลไกการสงผานทางนโยบายการเงิน หรือกลไกการสรางราคา แตในการศึกษานี้เลือก

ตัวแปรที่สําคัญที่ชี้ใหเห็นภาพรวมของระบบเศรษฐกิจจากความสัมพันธเชิงเสนเทานั้น ยังมี

ชองทางการสงผานทางการเงินที่สําคัญและควรนํามาพิจารณาเพิ่มเติม คือ ชองทางสินเช่ือของ

ภาคเอกชน (Credit Channel) และชองทางราคาสินทรัพย (Asset Price Channel)  

 2.ตัวแปรอัตราคาจางข้ันตํ่าแทจริง เปนตัวแปรที่ประมาณคาข้ึนจากจํานวนตัวอยาง

ที่จํากัด คือในชวงปพ.ศ.2543 ถึง พ.ศ.2551 เทานั้น ดังนั้นเมื่อมีขอมูลเพิ่มเติมมาใชในการ

ประมาณคา ผลการศึกษาอาจมีการคลาดเคล่ือนไปจากผลการศึกษา ดังนั้นขอเสนอแนะใน
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การศึกษาคร้ังตอไป คือ อาจใชราคาคาดการณอ่ืนๆ ในการถวงน้ําหนัก เชน การหา Moving 

Average เปนตน 

 3.การศึกษาโดยใช VAR และ VEC ยังไมสอดคลองกับทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรมาก

นัก จากที่กลาวในขางตน ตัวแปรบางตัวอาจไมมีความสําคัญตอตัวแปรบางตัวโดยตรง การศึกษา

เงินเฟอคร้ังหนาจึงควรกําหนดโครงสรางความสัมพันธที่ชัดเจนและมีตัวแปรจากที่กลาวขอ 1 

จากนั้นอาจใช Structural VAR เพื่อเปรียบเทียบกับผลการศึกษานี้ เชน ความสัมพันธระหวางดัชนี

คาเงินบาทและระดับราคาที่ไมสอดคลองกับทฤษฎี และสัดสวนของผลกระทบจาก Shock ของ

อัตราดอกเบ้ีย 


