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แ น ว ค ดิ  ท ฤ ษ ฏ  ี แ ล ะ ง า น ส กื ษ า ท ีเ่ก ย ว ข อ้ ง

ในบทน้ีจะป?ะกอบด้วย 2 ส่วนด้วยก้นคือ
2.1 การวดและเปรียบเทียบระตับของการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ

2.1.1 แนวคิดเก่ียวก้บการวดระตับของการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ
2.1.2 งานคืกษาท่ีเก่ียวข้อง

2.2 การทดลอบความสัมพันธ์?ะหว่างเงินทุนไหลเข้าสุทธิจากต่างป?ะเทศกับการลงทุน?วม กา? 
ออมรวมในประเทศและการออมรายภาคเศรษฐกิจ

2.2.1 ป๋จจยท่ีเป็นตัวกำหนดการไหลเข้าของเงินทุนจากต่างประเทศ
2.2.2 แนวคิดและทฦษฎีท่ีเก่ียวข้องกับกา?ลงทุนและกา?ออม
2.2.3 งานคืกษาท่ีเก่ียวข้อง

2.1 การวดัและเปรยึบเฑยึบระสบ์ของการเคลีอ่นยไ้ยเง,ินทนุระหวา่งประเทศ

2.1.1 แนวคิดทใฑ์ใ,นการคิกษา

ในการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศจากประเทศหน่ึงไป^อีกประเทศหน่ึงน้ีน ผู้ลงทุนจะ 
พิจารณาจากผลตอบแทนของกา?ลงทุนเป็นเกณฑ์ประกอบกา?ตดสินใจ ภายใต้แนวคิดอัตราดอกเบ้ีย 
เสมอภาค (Interest Rate Parity) ท่ีอธิบายถีงการเคล่ือนย้ายเงินทุนระยะสัน ได้กล่าวไว้ว่า ส่วน
ต่างของผลตอบแทนในสินท?พย์ทางกา?เงินท่ีแตกต่างกันระหว่างตลาดการเงินภายในประเทศกับ 
ภายนอกประเทศ เราก็จะเลือกท่ีจะนำเงินไปลงทุนในท่ีท่ีให้ผลตอบแทนจากกา?ลงทุนสูงกว่า หากมี 
การรวมตัวทางการเงินกับตลาดโลกจริง การเคล่ือนย้ายเงินทุนเป็นไปอย่างลมบุรณ์ (Perfect capital 
mobility) ดงน้ีนผลตอบแทนของสินทรัพย์ประ๓ ทเดียวก้นหรืออัตราดอกเบ้ียท้ังภายในและภายนอก 
ประเทศก็ควรท่ีจะมีแนวโน้มเข้าหาก้น ส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนท้ังจากภายในประเทศและต่าง
ประเทศก็ควร1จะลดลงเร่ือย  ๆ ตังน้ีนถ้าส่วนต่างของอัตราดอกเบ้ียภายในและภายนอกประเทศมีแนว 
โน้มเข้าหาก้น หรือความแตกต่างของอัตราดอกเบ้ียระหว่าง 2 ประเทศย่ิงแคบลง น้ีนย่อมเป็นเคร่ืองช้ี 
ให้เห็นถีงระตับของการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศท่ีสูงข้ึน
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จาก Edwards and Khan approach ทีพยายามจะวัดระดับของการเปิดเลรีการเคล่ือนย้าย 
เงินทุน โดยอธิบายจากป๋จจ้'ยท่ีมากำหนดอัตราดอกเบ้ียของประเทศกำลังพัฒนาช่ีงมีโครงสร้างระบบ 
การเงินแบบก่ีงเปิดและปิด โดยตามกรอบการวิเคราะห์ของ Edwards and Khan คอ อัตราดอกเบ้ีย 
ภายในประเทศในระบบการเงินแบบก่ึงเปิดและปิด (it) จะถูกกำหนดโดยค่าเฉล่ียถ่วงน้ําหนักระหว่าง 
อัตราดอกเบ้ียในระบบเศรษฐกิจการเงินแบบเปิดอย่างลมบุรณ์ (i°t) และอัตราดอกเบ้ียในระบบ
เศรษฐกิจการเงินแบบปิดอย่างลมบุรณ์ ( i ct) ดงแสดงจากลมการ

it = ^ ' ° , +  (1-H/ ) i c,

โดยท่ี 1|/ คือ ดัชนีวัดความเซ่ึอมโยงของระบบการเงินไทยอับต่างประเทศ หรีอระดับของการ 
เคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ

ลำหรบระบบการเงินแบบเปิดอย่างสมบุรณ์ ( \|/ มีค่าเท่าอับ 1) อัตราดอกเบ้ียจะถูกกำหนด 
โดยความอัมพันธ์ท่ีเรี-ยกว่า “ Uncovered Interest Parity “ กล่าวคือ หากเงินทุนสามารถไหลเข้า 
ออกระหว่างประเทศได้อย่างเสรี ไม่มีการควบคุมการ!เรีวรรตเงินตราต่างประเทศ ไม่มีด้นทุนการทำ 
ธุรกรรม มีความเท่าเทียมอันทางข้อ3;เลข่าวสาร และหน่วยเศรษฐกิจมีลักษณะเป็นกลางต่อความเล่ียง 
(“ Risk Neutral" Economic Agents) อัตราดอกเบ้ียในประเทศจะมีค่าเท่าอับอัตราดอกเบ้ียต่าง 
ประเทศ ( |"() บวกด้วยอัตราการอ่อนดัวท่ีคาดการณ์ไว้ของเงินลถูลประเทศน้ีน (Àe*t)

' « = i’t + Aee,

ในความเป็นจรีงหน่วยเศรษฐกิจมีแนวโน้มหลีกเล่ียงความเล่ียงคือ (“ Risk Aversed "
Economic Agents) อัตราดอกเบ้ียในประเทศจีงอาจถูกกำหนดโดยความลัมพันธ์อีกแบบท่ีเรียกว่า “ 
Covered Interest Parity" ดังน้ีคือ

' t = + fพ.

โดยท่ี fwt คือ ค่าธรรมเนียมในการช้ือขายเงินตราต่างประเทศล่วงหน้า (forward premium)
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สำหรบระบบเศรษฐกิจการเงินแบบปิดโดยลมบุรณ์ ( \|/ มีค่าเท่ากับ 0 ) อัตราดอกเบ้ียใน 
ประเทศจะถูกกำหนดโดยป๋จอัยภายในท้ังหมด ตามความอัมพันธ์ท่ีเรียกว่า “Fisher equation" 
กล่าวคือ อัตราดอกเบ้ียในประเทศมีค่าเท่ากับผลรวมซองอัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริง (rt) และอัตราเงินเฟ้อ 
ท่ีคาดการณ์ (7Ce 1) ดังลมการ

■ t = r 1 + 7 1 \

ในกรณีของประเทศไทยช่ีงมีระบบเศรษฐกิจการเงินแบบก่ึงเปิดและปิด ( 0< \|/<1) อัตรา 
ดอกเบ้ียจีงถูกกำหนดโดยปัจจัยท้ังภายในประเทศและภายนอกประเทศ

2 .1.2 งานศกึษาทีเ่กีย่วขอ้งกบัการวดัระดบัขธงการเคลีอ่นยา้ยเงนิทนุระหวา่งประเทศ

จากท่ีได้ศกษางานการคืกษาในอดีตท่ีเก่ียวกับการทดสอบและอัดระดับซองการเคล่ือนย้ายเงิน 
ทุนระหว่างประเทศ (the level of international capital mobility) นํนลามารถแบ่งออกได้เป็น 2 
แนวทางด้วยกัน ดังท่ีกล่าวไว้ในบทนำซองงานศึกษาซอง Bayoumi and Macdonald 1 โดยแบว 
ทางนรก (Indirect Approach) การอัดระดับซองการเคล่ือนย้ายเงินทุน พิจารณาได้จากความ
อัมพันธ์ระหว่างการออมและการลงทุน โดยมีแนวคิดในการทดลอบว่า ถ้าเงินทุนลามารถเคล่ือนย้าย 
ได้อย่างเต็มที่แล้ว ดังน้ันก็ไม่มีเหตุผลหรือความจำเป็นท่ีระดับของการออมในประเทศจะเป็นตัว 
ละท้อนระดับของการลงทุนในประเทศน้ัน  ๆ น้ันคือหากประเทศซาดแคลนเงินออมภายในประเทศ แต่ 
มีดักยภาพในการลงทุน ก็จะมีเงินออมจากนอกประเทศไหลเล้ามาซดเชยเงินออมในประเทศแทน แต่ 
ถ้ามีซ้อจำกัดในการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศแล้ว การลงทุนภายในประเทศต้องอาดัยแหล่ง 
เงินออมจากภายในประเทศเท่าน้ัน ทำให้การออมภายในประเทศมีความอัมพันธ์กันกับการลงทุนภาย 
ในประเทศ โดยท่ีในปี 2523 Feldstein and Horioka 2 ผู้รเร่ิมแนวความคิดเก่ียวกับการเคล่ือนย้าย 
เงินทุน การตีความหมายและการนำไปใช้ จนกลายเป็นจุดเร่ิมต้นท่ีสำดัญซองการโต้แย้งเก่ียวกับแนว 
ความคิดซองการเคล่ือนย้ายเงินทุน โดยท้ังลองคน ได้ศึกษาความอัมพันธ์ระหว่างการออมกับการลง 
ทุน การวิเคราะห์โดย'ไล้ลมการถดถอย ข้อบุลรายปีท่ีใช้เป็นล้อ3รุ!ลตัดซวางจากประเทศในกลุ่ม OECD

1 อ ้างจากบทนำซอง Tam im  B ayoum i a n d  R ona ld  M acdona ld . C onsum p tion , Incom e , a n d  

In te rna tio na l C ap ita l F low . IMF s ta ff P ape rs  4 2 . 3  (S e p tem be r 1995) : 5 5 2 -5 7 6

2 M artin  F e lds te in  a n d  C ha rle s  F lorioka. D om es tic  S av ing  an d  In te rna tio na l C ap ita l Flow. The  

E conom ic  Jou rna l 9 0  (June  1980) : 314 -329 .
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จำนวน 16 ประเทศด้วยกัน ระหว่างปี 1960 - 1974 ผลการศึกษาพบว่า การลงทุนและการออม 
ระหว่างประเทศในกลุ่ม OECD น้ันมีค'วามลมพนธ'กันสูงมาก จากการศึกษาพบว่า การลงทุนและการ 
ออมมีความล้มพันธ์กันโดยมีค่าแตกต่างจากสูนย่อย่างมีนัยสำคัญ แตโม่มีนัยสำคัญแตกต่างจากหน่ึง 
ทำให้เขาสรุปว่าการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศยงมีระคับต่ําอยู่ นอก'จากน้ีก็มีงานศึกษาเก่ียว 
กับการเคล่ือนย้ายเงินทุนในแนวทางเดียวกันน้ีอีกหลายช้ินท่ีได้ผลการศึกษาไปในแนวทางเดียวกันกับ 
งานศึกษาของ Feldstein and Horioka

แต่แนวคิดในการทดลอบความล้มพนธ'ของการออมกับการลงทุน ก็ดูเหมีอนจะเป็นการทดลอบ 
ทางอ้อมจนเกินไปในการกัดระคับของเงินทุนเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศ จากงานศึกษาท่ีผ่านมาพบ 
ว่าการออมกับการลงทุนมีความล้มพนธ์กันสูง ลามารถท่ีจะอธิบายได้ว่าทงการลงทุนและการออมมัก 
จะมีแนวโ'นมไปด้วยกันตามลภาวะเศรษฐกิจหรือป็จจัยทางมหภาค หากจะต้องการศึกษาในประเดิน 
เหล่าน้ีก็ควรจะทำการศึกษาโดยตรงในแนวคิดของอัตราดอกเบ้ียเสมอภาค (Interest Rate Parity) 
เพ่ือท่ีจะกัดระคับของการเคล่ือนย้ายเงินทุนหรืออีกนัยหน่ึงคือการเปิดเสรีทางการเงิน เซ่นเดียวกับ
Tesar 3 ท่ีกล่าวว่า นยซองความล ้ม พันธ์ระหว่างการลงทุนกับการออมน้ันไม่เหมาะลมท่ีจะนำมาตี 
ความหมายในเร่ืองของการกัดระคับของกา?เคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ

ในปี 2537 งานศึกษาซอง Obstfeld 3 4 ได้เลนอแนวทางใหม่ในการกัดการเคล่ือนย้ายเงินทุน 
ระหว่างประเทศ หรือการเปิดเลรืตลาดการเงินระหว่างประเทศ โดยอาคัยแบบแผนการบริโภคขาม 
ประเทศ (consumption patterns across countries) แนวคิดคังกล่าวมีอยู่ว่า แนวทางหรือวิถีการ 
บริโภค ข้าม/ระหว่าง ประเทศ ควรท่ีจะเคล่ือนไหวไปในทางเดียวกัน จะละท้อนความปรารถนาของแต่ 
ละบุคคลในการบริโภคท่ีต้องการลกัสคิการสูงสุด ซ่ึงต่อมา Bayoumi and Macdonald ก็ได้ทำการ 
ศึกษาเพ่ิมเติมในแนวทางน้ีอีก แต่เน่ืองจากเป็นแนวทางท่ีอังใหม่อยู่ คังน้ันงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องกับ 
แนวความคิดดงกล่าวจีงอังไม่เป็นท่ีแพร่หลายมากนัก

ในล่วนของนบวทางทสอง (Direct Approach) อาคัยพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของอัตรา
ดอกเบ้ียในนาม (nominal interest rate) มาใช้ในการกัด?ะคับของการเคล่ือนย้ายเงินทุน การ

3 L in d a  L. Tesa r Sav ing , Investm en t, a n d  In te rna tio na l C ap ita l Flows. Jou rna l o f 

In te rna tiona l E conom ics  31 (A ugus t 1991 ) : 55 -78 .

4 อ ่าน เพ ิ่ม เต ิมได ้ใน  M au ric e  O bs tfe ld . A re  Indus tr ia l -  C ou n try  C onsum p tio n  R isks G lo b a lly  

D ive rs ified  ? in C ap ita l M ob ility  : The Im p a c t on  C onsum p tio n  . Inves tm en t . a n d  G row th . Ed. b y  

Leona rdo  Le ide rm an  an d  A ssa f Razin. C a m b r id g e  : C am b r id g e  U n ive rs ity  Press. 1994.
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ทดลอบกระทำโดยการเปรียบเทียบการเคล่ือนไหวของอัตราดอกเบ้ียในประเทศ (onshore) และอัตรา 
ดอกเบ้ียต่างประเทศ (offshore) โดยเทียบเฮนเงินลคุลใ'นประเทศ โดยมีแนวคิดในการทดลอบคือ ถ้า 
ไม่มีการกีดกนการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศแล้ว อัตราดอกเบ้ียท้ังภายในประเทศและต่าง
ประเทศควรท่ีจะเคล่ือนไหวเข้าใกล้กันและไปในทางเดียวกัน เพ่ีอท่ีจะกำอัดโอกาลในการแลวงหากำไร 
จากส่วนต่างของอัตราดอกเบ้ีย (arbitrage opportunities) ในทางตรงกันข้ามหากมีข้อจำกัดในการ 
เคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศแล้ว อัตราดอกเบ้ียภายในและภายนอกประเทศก็จะแตกต่างกัน 
อย่างมีนัยลำศัญ งานศึกษาเริมแรกในปี 2528 ของ Edwards and Khan 5 ได้สร้างแบบจำลองเพ่ีอ 
ศึกษาถีงกระบวนการกำหนดอัตราดอกเบ้ียในประเทศกำลังพัฒนา เพ่ีอหาค่าความเข้มข้นของการ 
เคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ (degree of capital Mobility) โดยได้เลือกศึกษาจากประเทศ 
กำลังพัฒนา 2 ประเทศได้แก่ ประเทศโคลัมเบีย และประเทศสิงคโปร์ เน่ีองจากเห็นว่าท้ังลองประเทศ 
มีความแตกต่างกันอย่างมากท้ังการพัฒนาตลาดเงินในประเทศ และการควบคุมการเคล่ือนย้ายเงิน 
ทุนระหว่างประเทศ การประมาณค่าโดยวิธี OLS โดยผลการศึกษาของประเทศโคลัมเบีย ช้ีให็เห็น 
ว่าท้ังตัวแปรภายในประเทศและตัวแปรต่างประเทศต่างก็มีส่วนในการกำหนดอัตราดอกเบ้ียภายใน 
ประเทศด้วยกัน น้ันคืออัตราดอกเบ้ียภายในประเทศกับต่างประเทศยังมีความแตกต่างกันอยู่ ส่วน
ผลการศึกษาของประเทศสิงคโปร์น้ัน ภาคต่างประเทศจะมีผลในการกำหนดอัตราดอกเบ้ียใน
ประเทศเพียงอย่างเดียว อัตราดอกเบ้ียภายในประเทศมีขนาดใกล้เคียงกับอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ 
ซ้ีให็เห็นว่าระบบการเงินของประเทศสิงคโปร์มีความเช่ือมโยงอย่างมากกับระบบการเงินต่างประเทศ 
น้ันคือเงินทุนเคล่ือนย้ายลามารถกระทำได้อย่างเสรี

งานศึกษาในปี 2538 ของ สุทรรฌึ 'ทด«าสกุ» 6 ได้ศึกษาหาความเข้มข้นของการเคล่ือน 
ย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ โดยอาศัยแบบจำลองของ Edwards and Khan การศึกษาได้ใช้ข้อ^ล 
รายเดือนระหว่างเดือนมกราคม 2528 ถีงเดือนธ้นวาคม 2536 เน่ีองจากว่าข้อ^ลรายได้ประซาชาติ 
เปินข้อ^ลรายปี ศังน้ันจึงได้ทำการประมาณข้อยูลรายได้ประชาชาติท่ีแท้จริงรายเดือนโดยวิธี 
Quadratic Loss Function แทน ผู้ศึกษาได้คำนีงถีงว่า การเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ีย ย่อมเกิดความ 
ส่าช้าในการปร้บตัว จึงได้ศึกษาท้ังกรณีการปร์บตัวแบบ Partial Adjustment และกรณีการปรบตัว 
แบบ Error Correction Model โดยผลจากการศึกษาท้ังลองกรณี ให้ผลการศึกษาท่ีลอดคล้องกัน

5 Sebastian Edwards and Mohsin ร. Khan. Interest Rate Determination in Developing 
Countries : A Conceptual Framework. IMF staff Papers 32 1 3 (September 1985 ) : 377-403.

6 ลุพรรณี พัดมาลคุล ผลของค่าความเข้มข้นของกา?เคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศต่อห็ยทาง 
นโยบายกา?เงินในประเทคไทย วิทยานิพนธ์ปริญญามหานัณท้ต คณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาลตร์
2538
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กล่าวค ือ อัตราดอกเบี้ยในประเทศได้รับอิทธิพลจากป๋จจัยภาคต่างประเทศค่อนข้างมาก ในระยะยาว 
ประเทศไทยน ับว ่าม ีระบบการเง ินค ่อนข ้างเป ิดเลร ี ล่งผลให้การเคลื่อนย้ายเงินทุนลามารถกระทำได้ 

สะดวกมากขึ้น นอกจากนี้ย ังม ีการคืกษาถืงการเปลี่ยนแปลงทางโครงสร้างซองอัตราดอกเบ ี้ยภายใน  

ประเทศ โดยพบว่าเม ี่อเปรียบเท ียบช ่วงก ่อนและหลังจากม ีมาตรการผ ่อนคลายทางการเงิน อัตรา 

ดอกเบี้ยมีแนวโน้มที่จะลัมพันธ?โบอัตราดอกเบี้ยต่างประเทศมากขึ้น

ต่อมาในปีเดียวกน Anuchat Prakartchai 7 ได้ทำการทดสอบตามแนวคิดน้ีอีกคร้ัง ตาม 
แบบจำลองของ Edwards and Khan แต่ทำการทดสอบโดยอาศัยข้อมูลรายเดือนระหว่างเดือน 
มกราคม 2528 ถีงเดือนธันวาคม 2537 โดยท่ีผลิตกัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Y) ท่ีมีปิญหาใน 
การขาดข้อมูลท่ีไม่ใช่รายปีนน ผู้วิ1ลัย'ได้ไข้ตัวแปร ''ดซนีการลงทุนภาคเอกชน" เป็นตัวแทน (proxy) 
ผลิตกัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ โดยจากผลการคืกษาพบว่า อัตราดอกเบ้ียภายในประเทศมีความ 
เช่ือมโยงกบอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศมากข้ึน ทำให้การเคล่ือนย้ายเงินทุนสะดวกมากข้ึน แต่ถีง 
กระน้ันก็ตาม ในแนวคิดของกา?ประมาณผลิตกัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ทางด้าโ.เราย'จ่าย 
(Expenditure Approach) ท่ีต'องประกอบไปด้วยการบริโภคซองภาคเอกซน การลงทุนซองภาค 
เอกชน การบริโภคและกา?ลงทุนของรัฐบาล และปรมาณการนำเข้าและล่งออกสุทธิอีกด้วย ตังน้ันการ 
ใช้ตัวแปร ‘‘ตัซนีการลงทุนภาคเอกซน” เป็นตัวแทน (proxy) ของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 
ย่อมไม่ลมเหตุลมผล เช่นเดียวภับงานคืกษาซอง รังสรรค์ แท้«เสรี 8 ทำการคืกษาเพ่ิมเติมในเซิง 
ประจักษ์เก่ียวภับการเปิดเสรีซองระบบการเงินของไทย หลังจากท่ีทางการได้ดำเนนนโยบายการเงิน
แบบเสรีมาเป็นลำตับ ในการคืกษาโดยพ้ืนฐานแล้วจะอิงกับแบบจำลองมาตรฐานทางเศรษฐมิติท่ี
เลนอโดย Edwards and Khan โดยอาศัยข้อมูลรายไตรมาลระหว่างไตรมาลนรกของปี 2523 ถีง'ไตร 
มาสท่ีล่ืของปี 2537 ผู้วิจัยได้ปรับปรุงแบบจำลองตังกล่าว โดยเพ่ิมเติมตัวแปรบางตัวเข้าไปในแบบ 
จำลองคือ อุปลงคทางการเงิน นอกจากจะข้ึนอยู่กับรายได้และดอกเบ้ียแล้วยังลมมติให้ข้ึนอยู่กับตัว 
แปรท่ีแสดงผลกระทบซองนวตกรรมทางการเงินต่อระตับความต้องการถีอเงิน (นวตกรรมทางการเงิน 
ใหม่ๆอาทีเช่น Automatic teller machines: ATMs, Electronic fund transfer : EFTs และบัตร 
เครดิต) น่าจะทำให้ความต้องการถือเงินมีปริมาณลดลง การประมาณผลทางเศรษ'ฐมิติตามแบบ
จำลอง โดยวิธี Cointegration และ Error Correction Model พบว่าช่วงระหว่างปี 1980ถีงปี 1994 
อัตราดอกเบ้ียภายในประเทศมีการเคล่ือนไหวอย่างมีเสถียรภาพกับอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ

7 Anuchat Prakartchai. Impact of Financial Liberalization on Domestic Interest Rates. 
Master’ ร Thesis. Faculty of Economics. Chulalongkorn University. 1995.

8 ร้งลรรค์ หทัยเสร ดัชนีความเช่ือมโยงของระบบการเงินไทยก ับต่างประเทศ : ผลการวิเคราะห์เท่ีมเติม 
รายงานเศรษฐกิจรายเดือน ธนาคารแห่งประเทศ'ไทย (ลิงหาคม 2538) : 11-25



16

ในปี 2539 งานศึกษาของ เ»ทิบี ศภสวํสดิกุล 9 ได้ทำการศึกษาถึงปัจจัยกำหนดการ'เคล่ือน 
ไหวซองอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศในช่วงท่ีทางการได้เร่ิมยกเลิกเพดานอัตราดอกเบ้ีย (กรกฎาคม 
2532-ธันวาคม 2538) และศึกษาผลกระทบของการผ่อนคลายการควบคุมปริวรรตเงินตราต่าง 
ประเทศต่อระดับความเช่ือมโยงของระบบการเงินไทยกับต่างประเทศ ผลการศึกษา ปัจจัยท่ีกำหนด 
ดุลยภาพซองอัตราดอกเบ้ียในระยะยาวได้แก่ อัดราดอกเบ้ียต่างประเทศและค่าธรรมเนียมการช่ือขาย 
เงินตราต่างประเทศล่วงหน้า โดยมีความอัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน สำหf บระดับความเช่ือมโยงของ 
ระบบการเงินไทยกับต่างประเทศน้ันพบว่า มีค่าเพ่ิมช่ืนเร่ือย  ๆ ในช่วงท่ีทางการได้ผ่อนคลายการควบ 
คุมปริวรรต เงิI เตราต่างประเทค

ย้อนไปในปี 2533 Haque and Montiel 10 ได้พัฒนาแบบจำลองของ Edwards and 
Khan ชื่น โดยศึกษาหาค่าความเขมข้นของการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศในประเทศกำอัง 
พัฒนาจำนวน 15 ประเทศ อาดัยข้อยูลรายปีระหว่างปี 2512-2530 โดยศึกษาประเทศในแถบเอเชย 
6 ประเทศ ประเทศในแถบอาฝริกา 4 ประเทศ ประเทศในแถบลาตินอฒริกา 3 ประเทศ ประเทศใน 
แถบยุโรป 2 ประเทศ ผลการศึกษาของท้ัง 15 ประเทศจะได้ว่าค่าความเข้มข้นซองการเคล่ือนย้ายเงิน 
ทุนระหว่างประเทศ มีน้ยสำดัญทางลถึติ โดยลามารถแบ่งตามระดับของการเคล่ือนย้ายเงินทุน 
ระหว่างประเทศได้เป็น 3 กลุ่มคือ กลุ่มท่ีการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศลุง ได้แก่ กัวเตมาลา 
อินโดนีเซีย เคนย่า มาเลเซีย โมรอคโค ฟิลิปปินส์ ศรีอังกา ตูนิเซีย อุรุกจัย แฃมเปีย กลุ่มท่ีอังมี 
การกีดกันการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศอยุ่ คือ อินเดีย และกลุ่มประเทศท่ีมีการผ่อนคลาย 
การกีดกันมากช่ืนคือ บราซิล จอร์แดน มีลด้า และตุรกี ต่อมาในปี 2534 ได้มีงานศึกษาของ
Robinson, Byeon, Teja and Tseng 11 ได้ศึกษาถึงความเข้มข้นของการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่าง 
ประเทศของประเทศไทยท้ังในระยะอันและระยะยาว การศึกษาอาดัยข้อยุลรายไตรมาสระหว่างไตร
มาสแรกของปี 2521 ถึงไตรมาสท่ี 4 ของปี 2533 รวม 52 ไตรมาส การศึกษาน้ันได้ใข้ท้ังแบบ 
จำลองของ Edwards and Khan และซอง Haque and Montiel วิธีการประมาณค่าแบบ Ordinary 
Least Square โดยผลการศึกษาพบว่า การศึกษาตามวิธีการของ Haque and Montiel ดังกล่าว ได้

9 เมทินี คุภสกัลดกุล ปัจจัยกำหนดอัตราดอกเบ้ียระยะอันและดัชนีความเช่ือมโยงของระบบการเงินไทยกับ 
ต่างประเทศ รายงานเศรษฐกิจรายเดือน ธนาคารแห่งประเทศไทย (กุมภาพันธ์2539 ) : 13 -29

10 N adeem  บ. H a q u e  a n d  Pete r J. M ontie l. C ap ita l M ob ility  in D eve lo p in g  co u n tr ie s  — Som e  

E m p ir ica l Tests. IMF W o rk ing  P ape r W P/9Q /117 (D e ce m be r 1990) : 1-12.

11 D av id  R ob in son  ; Y an g h o  Byeon and  R an jit Te ja  ; w ith  W anda  Tseng . T ha iland  : A d ju s tm en t 

to  S u cce ss  C u rre n t P o lic y  Issues. In te rna tiona l M one ta ry  Fund, W ash ing ton  DC. O cca s io n a l P ape r  

(A ugus t 1991) : 39 -48 .
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ผลออกมาเป็นการยืนยันผลการศึกษาเช่นเดียวกับชอง Edwards and Khan ท่ีว่าตลาดการเงินชอง 
ไทยค่อน'ข้าง1จะเป็นตลาดการเงินแบบเปิด ดุได้จากค่าลมประสิทธ๋ึของการเปิดเลรการเคล่ือนย้ายเงิน 
ทุนระหว่างประเทศท่ีค่อนช้างสูงประมาณ0.59

จะเห็นได้ว่างานศึกษาท่ีเก่ียวช้องกับการวัดระดับของการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศกัง 
กล่าวมาน้ัน ส่วนมากแล้วจะองกับแบบจำลองมาตรฐานของ Edwards and Khan เป็นล่วนใหญ่ ไม่ 
ว่าจะเป็นงานศึกษาของ Robinson และคณะ เช่นเดียวกับงานศึกษาของ Anuchat Prakartchai ท่ี 
ได้ใช้กัชนีการลงทุนของภาคเอกซน เป็นตัวแทน (proxy) ผลิตกัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ นอกจาก 
น้ีก็มี-งานศึกษาของ รังสรรค์ หทัยเล่รี ท่ีได้เพ่ิมตัวแปรชองนวตกรรมทางการเงินเช้าไว้ในเฌบจำลอง 
ด้วย งานศึกษาของ ลุพรรณี พัดมาลๆล ก็ได้ศึกษาโดยใช้ แบบจำลองของ Edwards and Khan 
ด้วยเช่นกันแต่ได้ใช้วิธีกา?ประมาณค่าตัวแปรจากแบบจำลองโดยวิธีการ Cointegration and Error 
Correction Model นอกจากน้ีงานศึกษาของ Haque and Montiel ท่ีได้พัฒนาแบบจำลองของ 
Edwards and Khan ซ่ึงเป็นการวัดระกับของการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศข้ึนใหม่ โดยตาม 
วิธีกา?ของ Haque and Montiel ท่ีมีช้อลมมสิฐานว่า ยัตราดอกเบ้ียในประเทศ ถูกกำหนดมาจาก 
ฟังค์ซ่ึนความต้องการถือเงิน ซ่ึงต่างจากแบบจำลองชอง Edwards and Khan ท่ีมีช้'อลมมสิฐาน'ว่า 
อตราดอกเบ้ียในประเทศถูกกำห,นดข้ึนมาจากน้ังปัจวัยภายในประเทศและต่างประเทศ และงานศึกษา 
ของ Robinson และคณะ ก็ได้นำแบบจำลองของ Haque and Montiel มาเพ่ือใช้ในการศึกษาถืง 
ระกับชองการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศของประเทศไทย ระหว่างปิ 2521-2533 ซ่ึงจะเห็นได้ 
ว่า ในช่วงกังกล่าวคือประมาณกลางปี 2532 ประเทศไทยเร่ิมมีการนำมาตรการผ่อนคลายทางการเงิน 
มาใช้ กังน้ันช่วงเวลาของช้อมูลท่ี Robinson และคณะ ใช้ศึกษาน้ันจึงไม่ได้ข้ึให็เห็นถืงผลกระทบซอง 
การใช้มาตรการผ่อนคลายทางการเงินท่ีจะมีต่อกา?เคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศอย่างช้ดเจน 
จึงเห็นลมควรท่ีจะทำการศึกษาเพ่ิมเติมต่อจาก Robinson และคณะ กล่าวคือเม่ีอทางการดำเนํน 
นโยบายผ่อนคลายทางการเงินแล้วจะล่งผลกระทบต่อระกับซองการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่าง 
ประเทศอย่างไร ภายหลงจากมีการผ่อนคลายทางการเงิน โดยนำแบบจำลองของ Haque and 
Montiel มาใช้ในการศึกษา
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ทฤษฎีการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศโดยส่วนใหญ่จะข้ึนอยู่กับความแตกต่างทางด้าน 
อัตราดอกเมียในประเทศกับต่างประเทศ นอกจากนีป็จจยภายนอก โดยเฉพาะอย่างย่ิงอัตราดอกเบ้ีย 
ของตลาดโลกเป็นป๋จอัยลำกัญในการกำหนดปริมาณเงินทุนเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศ อย่างไรก็ตาม 
ยงมีป๋จอัยท่ีเป็นพ้ืนฐานท'ว  ๆ ไป ของประเทศท่ีจะมีผลกระทบต่อการดีงดูดเงินทุนจากต่างประเทศอีก 
มาก โดยเฉพาะอย่างย่ิงในขณะท่ีตลาดการเงินซองโลกมีความใกล้ซด และเช่ือมโยงกันมากข้ึน

2.2.1 ปจัจยัทเืปน็ตวักำหนดการไหลเขา้ของเงนิทบุจากตา่งประเทศ

ป๋จจัยท่ีมีผลกระทบต่อการไหลเข้า-ออกของเงินทุนจากต่างประเทศ ลามารถแบ่งออกได้เป็น 
ป็จจยภายในประเทศ ช่ืงเก่ียวข้องกับมาตรการหรือนโยบายของ?ฐบาล โดยเป็นป๋จกัยท่ีละทอนถึง 
โอกาลและความเล่ียงในการลงทุนของ'นกลงทุนจากต่างประเทศ

1. ฑบฐานทา«เศรษฐกจซฉงประเทศ อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจในระกับสูงรวมท้ัง 
พ้ืนฐานทางเศรษฐกิจท่ีเข้มแข็งของประเทคเป็นอีกปัจจัยหน่ีงท่ีนํกลงทุน'ไข้พิจารณาประกอบการ 
ตัดสิน'ใจ'ในการนำเงินเข้ามาลงทุน เซ่น ประเทศไทย อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศอยู่ 
ในระกับสูงมาตลอดท้ังแต่ปี 2530 เป็นป๋จอัยหน่ึงท่ีดีงดูดให้ซาวต่างประเทศนำเงินมาลงทุนใน 
ประเทศ

2.2 การทดสอบความสัมรจันธ์ระหวำงเงินทุนไหลเข้าสุทธิจากต่างประเทศกิบการ
ลงทุนรวม การออมรวมในประเทศและการออมรายภาคเศรษฐกิจ

2. อัดราดฉกเบี้ย ทฤษฎีการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ เซ่น ทฤษฎีอัตราดอกเบ้ีย 
เลมอภาค (Interest Rate Parity) อธิบายว่าการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ จะข้ึนอยู่กับความ 
แตกต่างของอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศกับอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ โดยเงินทุนจะเคล่ือนย้ายไปส่ 
ประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงก'ว่าโดยเปรยบเทียบ เซ่น ประเทศไทย อัตราดอกเบ้ียในประเทศสูงกว่า 
เม่ีอเปรยบเทียบกับอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ เพ่ือดึงดูดการลงทุนจากต่างประเทศ

3. อัตราแลกเปลี่ยน จะเก่ียวข้องกับผู้ลงทุนชาวต่างประเทศโดยตรง เน่ืองจากอัตราแลก 
เปล่ียนจะมีผลกระทบต่อผลตอบแทนการลงทุนเม่ือแปลงเป็นเงินสฤลต่างประเทศ โดยท่ีอัตราแลก 
เปล่ียนท่ีมีเลถึยรภาพ จะสูงใจให้ผู้ลงทุนชาวต่างประเทศมนใจท่ีจะนำเงินเข้ามาลงทุนมากกว่า แต่ถ้า
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อัตราแลกเปล่ียนของประเทศไม่ม่ันคง ฝนคาดการณ์ว่าประเทศจะมีการลดค่าเงิน ทำให้ชาวต่าง
ประเทศไม่ม่ันใจในเลกียรภาพซองอัตราแลกเปล่ียนทำให้เป็นอุปลรรคต่อการลงทุนจากต่างประเทศ

4. บโยบายการเปีคเสรึทางการพบ การเปิดเสรึทางการเงินและลดการกีดกันการเคล่ือนห้าย 
เงินทุนระหว่างประเทศ การดำเนินกึจการวิเทศธนกิจ รวมทงกา?ออกตราลารทางการเงินใหม่  ๆแบบ 
ต่าง  ๆ ทำให้ซ่องทางการระดมทุนจากต่างประเทศเปิดกว้างและง่ายข้ึน การไหลเข้า-ออกของเงิน
ทุนจากต่างประเทศเป็นไปได้โดยเสรีมากข้ึน ส่งผลให้มีเงินทุนไหลเข้าจากต่างประเทศมากข้ึน

5. การขาลลุลบ้ญ!เติบสะฑ้คของประเทศ เม่ือประเทศมีการขาดดุลอัญซเดินละพั'ดใน 
ระดับสูง กล่าวคือระดับการลงทุนในประเทศสูงกว่าระดับเงินออมในประเทศท่ีมีอยู่ทำให้มีความต้อง 
การเงินทุนจากต่างประเทศเพ่ือชดเชยซ่องว่างของเงินออมดังกล่าว

6. ภาระหบี้ต่างประเทศ ประเทศท่ีมีการก่อหน้ีก'บต่างประเทศในระดับสูง โดยเฉพาะเม่ือ 
เปรียบเทียบกบเงินทุนลำรองระหว่างประเทศท่ีประเทศน้ีน  ๆ มีอยู่ อาจทำให้ชาวต่างประเทศ‘นi 
ม่ันใจท่ีจะนำเงินเข้าไปลงทุน เน่ืองจากคาดว่าประเทศน้ีน ๆ  จะมีความลามารถในการชำระหน้ีลดลง

นอกจากน้ีก็อังมีปัจจ้ยภายนอกประเทศอีก ท่ีไม่เก่ียวข้องดับมาตรกา?หรือนโยบายของรัฐบาล 
หรือเป็นป็จจัยท่ีอยู่นอกเหนือการควบคุมของประเทศ เซ่น การเคล่ือนไหวของอัตราดอกเบ้ียในต่าง 
ประเทศ อัตราผลตอบแทนโดยเปรียบเทียมของตลาดหลักทรัพย์ในต่างประเทศ ภาวะเศรษฐกิจของ 
ประเทศอ่ืน  ๆ ในโลก นอกจากน้ีภายใต้ระบบการเงินโลกท่ีอยู่ในช่วงการลร้างกติกาการเงินระหว่าง 
ประเทศ ทำให้เกิดซ่องว่างการแลวงหากำไรจากการคาเงินและค้าหลักทรัพย์ โดยเฉพาะอย่างย่ิงใน 
ป๋จจุอันนี้ การไหลเข้า-ออกของเงินทุนอังข้ึนอยู่ดับการดำเนินงานของลถาบ้นการเงินหรือกองทุน 
ประดันความเล่ียง (HEDGE FUNDS) ท่ีเร่ิมมีบทบาทมากข้ึนในตลาดการเงินยุคป๋จจุอัน
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2.2.2.1 นยิามกพัท์
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การออ» หมายถึง รายได้ท่ียังไม่ได้ใช้ไปในการช้ือสินค้าและบริการเพ่ืออุปโภคและบริโภคใน 
ระยะเวลาหน่ีง หรือ หมายถึงส่วนแตกต่างของรายได้ และรายจ่ายท่ีใช้ไนการอุปโภคบริโภค

การออ»ประชาชาติสุทธิ (Net National Savings) เท่ายับ การออมของภาคครัวเรือน บวก 
ด้วย การออมของภาครุรกิจ บวกด้วย การออมของภาครัฐบาล

การออ»ประชาชาติฟ้อ«ตับ (Gross National Savings ะ GNS) เท่ายับ การออมประชา 
ชาติสุทธิ บวกด้วย ค่าเล่ือมราคาของการบริโภคสินค้าทุนสาวรคงท่ี (provision for consumption of 
fixed capital)

การออ»ภาอในประเทศฟ้องตัน (Gross Domestic Savings ะ GDS) เท่ายับการออม 
ประซาชาติเบ้ืองตัน บวกด้วย การออมจากต่างประเทศ (foreign savings) และบวกด้วย ค่าความ 
คลาดเคล่ือนทางลกิติ (statistical discrepancy) ซ่ึงจะมีค่าเท่ายับ การลงทุบหรีอการสะส»ทุบ 
ในประเทศฟ้องตับ (Gross Domestic Investment ะ GDI)

2.2.2.2 แนวคดิเกีย่วกบัการออม

การออ»ภาคครัวเรอฆ

ภาคครัวเรือน ตามบัญชีประซาชาติ ครอบคลุมถึงครัวเรือนตามปกติ เอกชนท่ีมิได้แลวงหากำไร 
กิจกรรมท่ีมิใช่นิติบุคคล ซ่ึงได้แก่ ผู้ประกอบอาชีพเกษตรกรรม และผู้ประกอบอาชีพรลระต่าง  ๆ ใน 
ทางเศรษฐศาสตร์ การออ»ภาคครัวเรอบ หมายถึง รายได้ท่ียังไม่ได้จ่ายไปเพ่ืออุปโภคบริโภค หรือ 
อาจหมายถึง ส่วนต่างของรายได้ (current income) ยับรายจ่าย (current expense) ตามคำ 
จำยัดความของกองบัญชีประซาชาติ การออมภาคครัวเรือน หมายถึง รายได้พึงใช้จ่ายของครัวเรือน 
(disposable incomes) หักด้วยรายจ่ายของครัวเรือน (personal outlay)

ส»การอธิบายพฤติกรร«การออ»ซองภาคครัวเรัอบ
การออมภาคครัวเรือน = รายได้พึงใช้จ่ายของครัวเรือน - รายจ่ายของครัวเรือน



Hอสมุด1urn สเทปน'!ทแบ?,ท5 
11ทาลงกรณ์มเทวิท ข ๅat,

กา?จ'a มุข-รงภาครุ?กิจ (รุ?กิจเอกชน สถาป้นกๆ?เงิน และรัฐวิสาหกิจ!

21

เงินออมโดยท่ัวไป หมายถึงรายได้ท่ีเหลือจากหักรายจ่ายเพ่ีอการบริโภค ความหมายน้ี
สามารถเข้าใจได้ซัดเจนสำหรับกรณีท่ีพิจารณาถึง ภาคครัวเรือน หรือ ภาครัฐบาล แต่ลำหรับภาค 
รุรถึจแลว ส่วนต่างระหว่างรายได้กับค่าใข้จ่ายด้งกล่าว ก็คือ กำไร และเม่ือหักภาษีเงินได้นิติบุคคล 
แล้วก็จะเป็นกำไรสุทธิของธุรกิจ แต่ยังมิใช่เงินออมของธุรกิจ เพราะธุรกิจมีภาระผูกพนกับเล้าของ
แหล่งเงินทุน โดยนำกำไรสุทธิไปจ่ายเป็นเงินปนผล หลังจากน้ันธุรกิจจึงจะเก็บรายได้ส่วนท่ีเหลือเป็น 
เงินออมสุทธิเพ่ีอใช้ลงทุนต่อไป (โดยส่วนท่ีไม่ได้จ่ายเป็นเงินปนผลน้ีเรืยกว่า เงินออมสุทธิ)

ด้งน้ันเงินออมของภาคธุรกิจ คือ กำไรสุทธิลบด้วยเงินปันผล บวกกับสำรองและค่าเล่ือมราคา 
ซ่ึงเป็นรายจ่ายประเภททุนท่ีธุรกิจต้องกันไว้สำหรับการลงทุนทดแทนเคร่ืองจักรอุปกรณี หรือ ทรัพย์ลน 
ถาวรต่าง  ๆท่ีใช้ในป็จจุบนและหมดอายุในระยะเวลาข้างหนำ

ฟึมุกา?อธิบายทชุติภ??มุกา?ออมุของภาครุ?กิจ องค์ประกอบของเงินออมธุรกิจแบ่งออกเป็น 
เงินออมสุทธิ = กำไรสุทธิ - เงินปันผล
เงินออม = กำไรสุทธิ - เงินปันผล + ลำรองและค่าเล่ือมราคา

กๆ?ออ มุของภา ค?;[บาล

เงินออมของภาครัฐบาลหรืออีกนํยหน่ึง อุลการคลังหรือการเกินดุลการคลังของภาครัฐบาล 
น้ันหมายถึงรายได้ท่ีเหลือจากค่าใช้จ่าย ตามคำจำกัดความของกองบัญชีประซาชาติ รายรับและราย 
จ่ายของภาครัฐบาลมีส่วนประกอบด้งน้ีคือ

รายรับซองภาครัฐบาลประกอบด้วย รายได้จากทรัพย์สินและการประกอบการของรัฐบาล 
ประกอบด้วย กำไรจากรัฐวิลาหกิจ ค่าเช่าอลังหาริมทรัพย์ เงินผลประโยชนํ ค่าธรรมเนียม และรายได้ 
จากดอกเบ้ีย ภาษีทางอ้อม ประกอบด้วย ภาษีและค่าธรรมเนียมต่าง  ๆ เช่น ภาษีการค้า ภาษีสุราและ 
เคร่ืองด่ืม ภาษีสินค้าเข้า-ออก ค่าใบอนุญาต ภาษีเงินได้นิติบุคคล เงินโอนต่าง  ๆ เช่น จากครัวเรือน 
จากนิติบุคคล จากต่างประเทศ ฯลฯ ลบด้วยดอกเบ้ียหน้ีสาธารณะท่ังดอกเบ้ียหน้ีในประเทศ และ 
ดอกเบ้ียหน้ีต่างประเทศ และอ่ืนๆ
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ทางด้าน?ายจ่ายชองภาครัฐบาลประกอบด้วย การบริโภคชองภาครัฐบาลโดย?ายจ่ายเพ่ือการ' 
บริหารงานถือเป็นกา?บริโภคของภาคfฐบาล รายจ่ายเงินอุดหนุนจากรัฐบาล รายจ่ายชองรัฐบาลใน 
(ปของสวัสดิการลังคม รายจ่ายเงินโอนท่ีรัฐบาลจ่ายให้ครัวเรือนและสถาบันไม่แสวงหากำไร รายจ่าย 
เงินโอนอ่ืน ๆ

สมการธธิบายพฤติกรรมการธธมชธงภาครัฐบาล
การออมภาครัฐบาล (การเกินดุลการคลังภาครัฐบาล) = รายรับชองภาครัฐบาล - รายจ่ายของ

ภาครัฐบาล

2.2.2.3 ทฤษฎึที่๓ ยวข้องกันการลงทุนและการออม 

ทฤษฎีที๓ ยจชธงกับการลงทน

แบบจ*าลธงฃธงกัวเร่งธย่างง่าย 12 (The Accelerator Model) โดยท่ี J.M. Clark ได้
อธิบายความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุนกับผลผลิต ซ่ึงลามารถเขียนเป็นลมการได้ว่า

K, = a Y t (1)
โดยท่ี K, คือทุนท่ีตองการ 1a คือลัดส่วนของทุนต่อผลผลิตท่ีตองการ 1Y, คือผลผลิต

แต่เน่ืองจาก “การลงทุนรวม" (gross investment) ในขณะหน่ึงขณะใดหมายถืง ค่าท่ีแตก 
ต่างกันระหว่างลต็อกของทุนท่ีตองการ (K*t ) กับลต๊อกชองทุนท่ีมีอยู่ในขณะน้ัน (K 4.1 ) หรือท่ีเกิดข้ึน 
จริงบวกด้วยค่าเส่ือมของทุน

l t = Kt - K , 1 (1-Ô) (2)
หรือ 11 = K*t - K 1.1 + 8 K ,.1
เม่ือ 11 คือการลงทุนรวม 1 Ô คืออัตราค่าเส่ือมของทุน

จาก (2) หากเราให้ K*t = K 1 ฉะน้ันเม่ือล้ินสุดเวลาท่ี t สต๊อกของทุนท่ีต้องการหรือท่ีมีอยู่ในขณะ 
น้ันจะเท่ากับลต๊อกของทุนในงวดท่ีแล้วลบด้วยค่าเส่ือมของทุนและบวกด้วยการลงทุน

12 มณี#’1รี พ้นธุลาภ เศรษฐศาสตร์มหภาควิเคราะห์ : ทฤษฎีและนโยบาย ก?งเทพมหานคร : จุพาลงกรณี 
มหาวิทยาลัย 2538 : 129-133
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K, = K, 1 (1-8) + I, (3)

ในกรณีท่ีโค?งการลงทุนสามารถเส?จล้ินภายในงวดเวลาเดยๆก้น ค่าของ K 1 จะเท่าก้บ K1 ดงน้ัน 
ลมการท่ี(1) และลมการท่ี(2)เขียนใหม่ได้ว่า

K*t = a Y1 (4)
11 = K , - K m + S k m = การลงทุนสุทธิ (net investment) (5)

แทนค่าลมการท่ี (4) ลงในลมการท่ี (5) จะได้

I, = a (Y 1 - Y ,1 ) + ÔK,1 (6)

สมการท่ี (6) แสดงให้เห็นว่า กา?ลงทุนรวมจะประกอบด้วยการเปล่ียนแปลงชองผลผลต และค่าเล่ือม 
ราคา หรือทุดอีกนัยหน่ืงก็คือ การลงทุนรวมเป็นฟังก'ชนของการเจริญเติบโตหรือการเปล่ียนแปลงซอง 
ผลผลิต โดยการท่ีประเทศมีการขยายตัวทางเศรษฐกิจในระด้บลูงอฟางต่อเน่ือง เป็นป๋จจัยหน่ืงท่ีดีง 
ดูดให้ซาวต่างประเทศนำเงนมาลงทุนในประเทศ ทำให้การลงทุนในประเทศเพ่ิมข้ึน

ทฤษฏึที่เฦยวจ้องกันกา?ออม

โดยท่ี'วไปเป็นท่ียอมรบว่า การออมคือส่วนแตกต่างระหว่างรายได้และค่าใชิจ่ายในการอุปโภค 
บริโภค ตังน้ันในกา?ศึกษาทฤษฎีเก่ียวกับการออมจึงได้อาศัยแนวคิดทฤษฎีการบริโภคเป็นหลัก โดย 
ทฤษฎีการบริโภคท่ีลำศัญมีตังน้ีคือ 13

สมมติฐาน?ายได้สม\j?tu (Absolute Income Hypothesis) ของเคนด้ เป็นสมมติฐาน 
ท่ีอธิบายถืงความลัมพนธ์เบ้ืองด้นระหว่างรายได้ (Income) กับการบริโภค โดยความลัมพนธ์ตังกล่าว 
เป็นความลัมพันธิในเชิงบวก กล่าวคือ เม่ือรายได้เพ่ิมข้ึนการบริโภคจะเพ่ิมข้ึนด้วย แต่การบริโภคจะ 
เพ่ิมข้ึนไม่เท่ากับการเพ่ิมข้ึนของรายได้ ตังน้ันจึงมีผลทำให้ส่วนแตกต่างระหว่างรายได้กับการบริโภค 
จะย่ิงมากข้ึนหรือการออมและความโน้มเอียงในการออมเฉล่ียเพ่ิมข้ึนน้ันเอง

13 อ่านเที่มเติม'ใดใน ซลัยพร อมร,รฒนา เศรษฐศาสตร์มหภาค กรุงเทพมหานคร : จุฬาลงกรณ์ 
มหา'วิทยาลัย 2538 : 167-184



24

ส**ดิฐาบวํวั)รกร?วิด (Life - Cycle Hypothesis) เป็นสมมติฐานตามแนวคิดซอง 
Albert Ando and Franco Modigliani ท่ีมีแนวคิดในเร่ืองรายได้ตลอดชีพว่า โดยท่ัวไปบุคคลมีรายได 
ค่อนข้างต่ําเม่ือเร่ิมตันชีวิต และเม่ือถึงวัยกลางคน ผลตภาพท่ีแต่ละคนกระทำได้จะค่อยๆสูงข้ึนทำให้ 
รายได้ในช่วงน้ีลูงซ้ีน และรายได้จะลดต่ําลงอีกเม่ือบุคคลย่างเข้ายู่วัยเกษียณอาบุ หรือวัยชรา เน่ือง 
จากความลามารถในภารผลิตลดลง ในขณะท่ีการบริโภคของบุคคลค่อนข้างคงท่ี ด้ง'น้ัน,ใน1ช่วงเร่ิมตัน 
ของชีวิต บุคคลจะเป็นผู้คุ้สุทธิหรือการออมติดลบ (Net Borrower) แต่เม่ือถึงวัยกลางคน รายได้สูงข้ึน 
จีงมีการออมเพ่ือจ่ายหน้ีสินคืนและไว้ใช้ในยามสูงอาบุ ซ่ึงบุคคลมีการออมติดลบอีกคร้ังหน่ึง

ส **ตราบรายได้ถาวร (Permanent Income Hypothesis) เป็นแนวคิดของ Milton 
Friedman ตามแนวคิดน้ี ผู้บริโภควางแผนการใช้จ่ายของเขา มิได้อยู่บนฐานรากของรายได้ท่ีได้ริบ 
ระหว่างระยะเวลาในป๋จจุบัน แต่ค่อนข้างจะอยู่บนฐานรากของรายได้ท่ีคาดหวังระยะยาวหรือตลอด 
ชีวิต น่ันคือการบริโภคในป็จจุบันข้ึนอยู่กับรายได้รวมในแต่ละช่วงเวลา จะแบ่งได้ 2 ลักษณะคือ รายได้ 
ถาวร (Permanent Income ; Yp) และรายได้ช่ัวคราว (Transitory Income •1 Y, ) ซ่ึงเป็นรายได้ท่ีเกิด 
ชีนโดยไม่คาดคิด เช่น รายได้จากการได้ริบรางวัล จากการเล่นการพนน ซ่ึงอาจมีค่าเป็นบวกหรือลบก็ 
ได้ ลำหริบรายได้ถาวร (Yp) ตามลมมติฐานน้ีเป็นอัตราของผลตอบแทน (r) คุณด้วยมูลค่าป็จจุบัน 
ของกระแสรายได้ (present value หรือ PV) หรือความท่ังท่ัง (wealth)

โดย Friedman พบความลัมพันธ์ท่ีแท้จริงระหว่างการบริโภคกับรายได้จะอยู่ท่ีล่วนประกอบ 
ถาวร บันคือ การบริโภคถาวรจะเป็นลัตลํวนกับรายได้ถาวพ โดยตัวแปรประเภทช่ัวคราวจะไม่มีความ 
ลัมพันธ์กบตัวแปรประเภทถาวรเลย กล่าวคือ รายได้ช่ัวคราว (Y,) จะไม่มีความลัมพันธ์กับ รายได้ 
ถาวร (Yp) ในทำนองเดียวกัน การบริโภคช่ัวคราว (C,) ก็ไม่มีความลัมพันธ์กับการบริโภคถาวร (Cp) 
และรายได้ถาวร (Yp) หรือแม้กระท่ังรายได้ช่ัวคราว (Y,) เอง น่ันคือ แนวโน้มการเปล่ียนแปลงของการ 
บริโภคช่ัวคราว (C,) เม่ือรายได้เปล่ียนแปลงจะมีค่าเท่ากับคุนย์

ส**ติฐาบรายได้เปร«บเทียบ (Relative Income Hypothesis) เป็นแนวคิดชอง
Duesenberry ซ่ึงการวิเคราะห์ของเขามีพ้ืนฐานอยู่บนสมมติฐาน 2 ประการตังน้ี

1) ผู้บริโภคจะไม่ผูกพันมากบักกับระตับการบริโภคสมบุรณ์ (Absolute Level of
Consumption) แต่จะผูกพันอยู่กับการบริโภคเม่ือเปรียบเทียบกับการบริโภคของประชาชนคนอ่ีน  ๆ
แสดงว่า อัตราล่วนการบริโภคต่อรายได้ของบุคคลจะข้ึนอยู่กับฐานะของบุคคลน่ันในซนการกระจาย 
รายได้ จากข้อสมมติตังกล่าวนำไปยู่ข้อสรุปว่า ค่าความโน้มเอียงในการบริโภคเฉล่ีย (APC) จะข้ึน
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อยู่ดับสถานะของบุคคลในซนของการกระจายรายได้ในสังคม กล่าวคือบุคคลท่ีมีรายได้ต่ํากว่ารายได้ 
เฉล่ียของสังคม บุคคลเหล่าน้ีจะพยายามรักษาการบริโภคให้เท่าเทียมดับการบริโภคของสังคม ใน 
ท่านองตรงข้าม บุคคลท่ีมีรายได้สูงกว่ารายได้เฉล่ียของสังคม บุคคลเหล่าน้ีมระดับการบริโภคเป็น'ไป 
ตามมาตรฐานของสังคมเซ่นเดียวกัน

2) การบริโภคป๋จจุยันมิได้ข้ึนอยู่ดับระดับรายได้ลมบุรณ์และรายได้เปรียบเทียบเท่าน้ีน หากแต่ 
ยังข้ึนอยู่กับระดับการบริโภคท่ีได้รับมาในระยะก่อนด้วย กล่าวคือผู้บริโภคจะมีระดับการบริโภค 
ป๋จจุยันตามแนวโน้มการบริโภคในอดีต จากลมมติฐานน้ี ให้'ข้อลรุป'ว่า บุคคลท่ีมีรายได้ในป๋จจุยันสูง 
ข้ึนเม่ึอเทียบดับรายได้ในอดีต บุคคลเหล่าน้ีจะพยายามยกระดับมาตรฐานการครองชีพของตนเองให้ 
สูงข้ึนในขณะท่ีบุคคลท่ีมีรายได้ในป็จจุยันต่ําลงเม่ือเทียบดับรายได้ในอดีต บุคคลเหล่าน้ีนจะพยายาม 
รักษามาตรฐานการครองชีพของตนเองให้เท่าเดีม

2.2.2.4 แนวคิดเกี่ยวกับตัวแปรเฌ  ๆที่มากำหนดการ»งทุนและการออม

อัตราการเติบโตของรายได*' (GR) เม่ือประเทศมีการชยายดัวทางเศรษฐกิจในระดับสูง ล่ง 
ผลให้ภาคธุรกิจมีการขยายการผลิตและจ้างคนงานเพ่ิมข้ึน ล่งผลให้ประชาซนในประเทศมีรายได้เพ่ิม 
มากข้ึน ตามลมมติฐานรายได้สมบุรณ์ซองเคนล์ เม่ือคนมีรายได้เพ่ิมข้ึนการบริโภคจะเพ่ิมข้ึนด้วย แต่ 
การบริโภคจะเพ่ิมข้ึนน้อยการเพ่ิมข้ึนของรายได้ ท่าให้การออมเฉล่ียเพ่ิมข้ึน

อัตราการฑงฑิง (DR) เน่ืองจากประชากรในวัยท่างานมีความโน้มเอียงท่ีจะออมสูงกว่ากลุ่ม 
อ่ืน หากประเทศมีสัดล่วนของประซากรวัยท่างานสูงข้ึน จะมีผลท่าให้อัตราการออมของครัวแอนโดย 
รวมสูงข้ึน แต่ถ้าประเทศมีสัดล่วนของประซากรในวัยพ่ิงพิง (DR : Dependency Ratio) ท่ีสูง การ 
เพ่ิมข้ึนของอัตราการพ่ึงพิงจะท่าให้อัตราการออมภาคครัวเรือนลดลง

อัตราดอกเบยพบฝากประจำ (TR1) ทฤษฎีของ Friedman น้ีนมองว่าเงินเปรียบเสมือน 
สินทรัพย์อย่างหน่ืง การออมเงินจึงกล่าวได้ว่าเป็นการสะลมสินทรัพย์ ดังน้ีนจึงข้ึนอยู่ดับอัตราดอกเบ้ีย 
ซ่ึงก็คือผลตอบแทนจากการออมเงิน ดังน้ีนอัตราดอกเบ้ียจึงน่าจะล่งผลกระทบในทางบวกต่อการออม 
กล่าวคือสร้างแรงสูงใจให้ดับประชาซนในการออมเพ่ิมข้ึน

อัตราดอกเบี้ยพบฑูขต (MLR1) จากทฤษฎีท่ีเภ่ียวข้องดับการเงินกล่าวถีงอัตราดอกเบ้ียว่า 
อัตราดอกเบ้ียหมายถีงราคาของทุน หรือค่าตอบแทนท่ีต้องจ่ายให้ดับเจ้าของทุน ซ่ึงถือเป็นต้นทุนล่วน
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หน่ึงในการผลิตสินค้า ถาอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ยืมเพ่ิมสงข้ึน จะส่งผลต่อตน'ทุนการผลิตท่ีเพ่ิมสูงข้ึน ดัง 
น้ีนผลตอบแทนท่ีจะได้รับจากการลงทุนก็จะลดลง ดังน้ีนอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ยืมจืงส่งผลกระทบในทาง 
ลบต่อการลงทุนและกำไรของภาคธุรกิจเอกซน โดยท่ีการลดลงของกำไรของภาคธุรกิจทำให้การออม 
ของภาคธุรกิจเอกซนลดลงค้วย

อัดราเงินเฟ้อ (INF) ลามารถท่ี'จะส่งผลกระทบต่อการออมภาคครัวเรอน'ไค้ใน 2 ลักษณะ 
ด้วยดัน กล่าวคือ ประการแรก การท่ีราคาสินค้าเพ่ิมสูงข้ึน นำไปสู่การลดลงในมูลค่าปัจจุบันท่ีแท้จริง 
ของทรัพย์สินทางการเงิน,ของครัวเรือน และอาจส่งเลริมให้ครัวเรือนมีการออมเพ่ิมข้ึนเพ่ือตอบลนอง 
ต่อความต้องการความลมดุลระหว่างรายได้ในปัจจุบันดับรายได้'ท่ีคาดว่าจะได้รับในอนาคต หรือเพ่ือ 
รักษาระดับความม่ังค่ังไว้ให้เท่าเดิม ประการที่สอง เม่ือราคาสินค้าเพ่ิมสูงข้ึน ถ้าประชาซนคาดว่ากา? 
เพิ่มขึ้นของราคาสินค้าเปินการเพิ่มขึ้นอย่างถาวร ประชาซนจะเพ่ิมการบริโภคในปัจจุบันมากข้ึน 
เพราะคาดว่าราคาสินค้าในอนาคตจะสูงข้ึน ส่งผลทำให้การออมลดลง

ด้านการออมภาคธุรกิจเอกซน เงินเฟ้อส่งผลกระทบต่อการออมภาคธุรกิจเอกซนได้ 2 ประการ 
กล่าวคือ ประการแรก เม่ือเกิดเงินเฟ้อ ส่งผลให้ระดับราคาสินค้าเพ่ิมสูงข้ึน หน่วยธุรกิจจะขายสินค้าได้ 
ราคาสูงข้ึนกว่าเดิม ทำให้หน่วยธุรกิจมีรายได้เพ่ิมข้ึนและมีเงินออมเพ่ิมข้ึน ประการที่ 2 การท่ีอัตราเงิน 
เฟ้อเพ่ิมสูงข้ึน ทำให้ดัตฤดิบและต้นทุนในการผลิตสินค้าเพ่ิมข้ึน ส่งผลให้สินค้ามีราคาแพงข้ึน ผู้ผลิต 
จะขายสินค้าได้ลดลงเน่ึองจากระดับราคาสินค้าท่ีสูงข้ึนจะทำให้ผู้บริโภคข้ึอสินค้าน้อยลง หน่วยธุรกิจ 
จะมีรายได้ลดลง ดังน้ีนจืงส่งผลต่อการออมภาคธุรกิจเอกซนในทางลบ ส่วนทางด้านการออมภาค
รัฐบาล การเพ่ิมข้ึนของอัตราเงินเฟ้อจะทำให้รายรับของภาครัฐบาลเปล่ียนแปลงไป เพราะรายรับของ 
ภาครัฐบาลลามารถปรับตัวได้อย่างรวดเร็วตามอัตราเงินเฟ้อ ขณะท่ีรายจ่ายภาครัฐบาลโดยเฉพาะท่ี 
เป็นรายจ่ายประจำจะปรับตัวได้ช้ากว่า ดังน้ีนจืงคาดว่าเงินเฟ้อจะส่งผลกระทบในทางบวกต่อการออม 
ภาครัฐบาล

รายได้ประชาชาติที่นทํจริงต่อฟ้ว (YN) ตัวแปรตัวหน่ึงท่ีซ้ีวัดความเจริญของประเทศ โดย 
คาดว่า ถ้ารายได้ประชาชาติท่ีแท้จริงต่อหัวของประชาซนในประเทศเพ่ิมสูงข้ึนจะส่งผลกระทบทาง 
บวกต่อการออม โดยเฉพาะการเพ่ิมข้ึนของรายได้ต่อหัวของกลุ่มคนท่ีมีรายได้ปานกลางและรายได้สูง 
จะมีส่วนทำให้อัตราการออมเพ่ิมสูงข้ึน เน่ึองจากคนกลุ่มน้ีจะมีความโน้มเอียงในการออมส่วนเพ่ิม 
(marginal propensity to save) สูงกว่ากลุ่มผู้มีรายได้น้อย
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ฟวบต่างระทว่าง'ค้ตราตอกเบี้ยพบrmละอ้ตราคอกเบี้ยพบฝาก (DIFF1) เน่ืองจาก
รุ?กรรมหลักของธนาคารพาณิชย์คือการรับฝากเงินจากประซาซน โดยให้ผลตอบแทนแก่ผู้'ฝากเงินใน 
I ปของอต?าดอกเบ้ียเงินฝาก ธนาคารพาณิชย'จะนำเงินดังกล่าวไปปล่อยสินเช่ือให้กับภาคเศรษฐกิจ 
ภายในประเทศโดยคิดผลตอบแทนนทุปของอัตราดอกเบ้ียเงินผู้ยืม ดังน้ันธนาคารพาณิชย์จะได้กำไร 
จากล่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบ้ียเงินผู้กับอัตราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีต่ํากว่า จึงล่งผลในทางบวกต่อ 
อัตรากำไรและการออมภาคลถาปันการเงิน

การเติบโตของสิบเชื่อภายใบประเทศ (DCGR) เน่ืองจากในช่วงท่ีผ่านมา สถาปันการเงิน 
เร่งขยายบริการทางการเงินในลักษณะท่ีขาดความลมดุล โดยเฉพาะเนํนขยายบริการด้านสินเช่ือมาก 
กว่าระดมเงินฝาก ทำให้ครัวเรือนลามารถผู้ยืมจากลถาปันกา?เงินได้ง่ายข้ึน ดังน้ันการขยายตัวของ 
สินเช่ือในประเทศทำให้การออมภาคครัวเรือนลดลง

สิตสิวฆปริมาณสินเชื่อใบประเทศทงห«ตต่อรา«ใต้ประชาชาติ (DCY) เน่ืองจากรุ?กรรม 
หลักของลถาปันการเงินโดยเฉพาะอย่างย่ิงธนาคารพาณิชย'และบริษัทเงินทุนคือกา?ปล่อยสินเช่ือให้ 
กับภาคเศรษฐกิจในประเทศ โดยท่ีอัตราล่วนของเงินให้สินเช่ือต่อสินทรัพย์ท่ีก่อให้เกิดรายได้ จะล่งผล 
กระทบในทางบวกต่อการทำกำไรของธนาคารพาณิชย์ 14 งานศึกษาในคร้ังน้ีจึงได้ใล่ตัวแปร “ลัดล่วน 
ปริมาณสินเช่ือภายในประเทศทงหมดต่อผลิตกัณฑ์มวลรวมในประเทศ'' (DCY : Domestic Credit / 
GDP) ไว้ในสมการการออมภาคสถาปันกา?เงินด้วย โดยคาดว่านำจะเป็นป็จจ้ยหน่ืงท่ีเป็นตัวกำหนด 
การออมภาคลถาปันภารเงิน และจะล่งผลในทางบวกต่อการออมภาคลถาปันการเงิน

รายรับของภาครัฐบาลต่อรายใต้ประชาชาติ (GREVY) การออมภาครัฐบาลหรือดุลการ 
คลังภาครัฐบาล คือรายริบท่ีมากกว่ารายจ่าย โดยท่ีรายริบของภาครัฐบาล โดยเฉพาะอย่างย่ิงรายรับ 
จากการเก็บภาษีจะล่งผลกระทบในทางบวกต่อกา?ออมของภาครัฐบาล

พบทุบใทลเข้าสุทธิต่อรายใต้ประชาชาติ (FSY,CFPY,CFGY) เงินทุนจากต่างประเทศ 
โดยเฉพาะอย่างย่ิงการลงทุนจากต่างประเทศ ช่ืงมีบทบาทลำดัญย่ิง'ใ,นการพัฒนาเศรษฐกิจ ลามารถ 
ชลัดอุปสรรคต่าง  ๆ ชองการผลิต,ในประเทศ เช่น การขาดแคลนเงินลงทุนภายในประเทศ ทำให้การ 
ผลิตในประเทศเกิดข้ึนได้ นอกจากน้ีย์งทำให้เกิดการถ่ายทอดความเต่าง  ๆ ทางด้านเทคโนโลยีและ

14 ดุสิดา บุตรกว การบริหารสินทรัพย์กับการทำกำไรชรงธนาคารพาณิชย์ วิทยานิพนธ์ปริญญามหา
ปัณฟ้ต คณะเศรษฐศาลตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาลตร์ 2536
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ก่อให้เกิดผลกระทบต่อผลิตภาพการ'ผลิต การผลิตเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพเพ่ิมข้ึน ทำให้ประเทศ 
ลามารถผลิตสินค้านละบริการได้เพ่ิมข้ึนจึงส่งผลกระทบในทางบวกต่อการลงทุนในประเทศ

ทางด้านผลกระทบต่อการออมรวมและการออมภาคเอกชน (ครัวเรือน ธุรกิจเอกซน ลถาบนการ 
เงิน) น้ันส่งผลกระทบได้ใน 2 ลักษณะคือ การนำเช้าเงินทุนจากต่างประเทศทำให้เกิดการสะสมทุน 
จากทฤษฎีการเจริญเตบโตทางเศรษฐกิจของ Harrod-Domar มองว่า การสะสมทุนเป็นปัจจ้ยท่ี 
สำคัญต่อการพัฒนาเศรษฐกิจ การลงทุนและการละลมทุนช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพในการผลิต นำมาซ่ึง 
รายได้ และเม่ึอรายได้เพ่ิมข้ึน ทำให้การออมภายในประเทศเพ่ิมข้ึนด้วย แ ต ์ใ น ทางตรงก ้น ข้าม เงินทุน 
จากต่างประเทศจะกระตุ้นให้การบริโภคภายในประเทศเพ่ิมข้ึน เน่ืองจากเป็นการผ่อนคลายช้อจำกัด 
ของการออมในประเทศ ก่อให้เกิดการเลียนแบบการบริโภคสินค้า'ตุ้มเฟือยท่ีนำเช้าสินค้าจากต่าง 
ประเทศ นอกจากน้ี เงินทุนจากต่างประเทศในลักษณะของการร่วมทุนคับต่างซาติยังก่อให้เกิดการ
โอนทุนออกนอกประเทศใ'เชุปของผลกำไร ดอกเบ้ียทุน ค่าเทคโนโลยีและค่าธรรมเนํยมอน  ๆ ส่งผลให้ 
การออมภายในประเทศลดลง

ทางด้านผลกระทบท่ีมีต่อการออมภาครัฐบาลน้ัน เน่ืองจากเงินทุนไหลเช้าจากต่างประเทศ 
ภาครัฐบาลอยู่ใน2ปของเงินภู้ยืมและหน้ีต่างประเทศเป็นสำคัญ ดงน้ันจึงสามารถส่งผลกระทบต่อการ 
ออมภาครัฐบาลได้ 2 ลักษณะคือ ถ้าเงินทุนท่ีไหลเช้ามาเพ่ีอการบริโภคหรือเพ่ีอช่วยแก้ปัญหาความ 
ยากจนของคนในประเทศ จะส่งผลกระทบในทางลบต่อการออม แต่ถ้าเป็ใÀภารภู้ยีมเช้ามาเพ่ือการลง 
ทุน และก่อให้เกิดการจ้างงานในประเทศ น่าจะส่งผลกระทบในทางบวกต่อการออมภาครัฐบาล

การออ»เในธเคึท (GNSY1,HHY 1, GOVY 1) Leff and Sato 16 มองว่าการออมในอดีต
น้ันเป็นตัวแปรตัวหน่ืงท่ีมากำหนดการออม'ไนปัจจุบ้น คังน้ันจึงสร้างฟ้งก่ซนการออมจากความต้อง 
การถือสินทรัพย์ (demand for assets)

โดยท่ี ร คือการออมท่ีต้องการ (desired savings)
k คือค่าพารามีเตธรของการปรับคัว ซ่ึงจะลัมพันธ์คับการออมท่ีเกิดข้ึนจริง (the 

adjustment parameter relating actual to desires savings) 
a คือลัดส่วนสินทรัพย์ท่ีต้องการต่อรายได้ (the desired asset-income ratio, โดย 

ท่ี a = A'/Y = AA/AY = ร*/AY)

Nathaniel H. Left and Kazuo Sato. A Simultaneous-Equations Model of Saving in
Developing Countries. Journal of Political Economy 83 (December 19751 : 1217-1228.



จะได้ว่า As = k ( ร - ร . 1) 1 1>k>0 (1)
น่ันคือ ร = ร .1 + k (ร* - ร-1) (2)

ร = ร .1 - k ร., + k s ' (3)
จากสมการท่ี (3) เขียนใหม่และแทนด้ว?1 a = ร*/ Ay จะได้ว่า

ร = (1 - k) ร .1 + ka Ay (4)

จากสมการ'ท่ี (4) กล่าวได้ว่า ป๋จจัยท่ีมากำหนดการออมในป๋จจุบน ได้แก่ การออมในอดีต (lagged 
saving) และการเปล่ียนแปลงของรายได้ โดยท่ี ค่าส์'มประสิทธ้ิ ka แลดงให็เห็นถืงการตอบลนอง 
ซองรายได้ท่ีมีต่อการออม (income responsiveness of savings)

ตารางท ี่ 2.1 ท ิศทางของต ัวแปรท ี่ได ้จากแนวค ิดและทฤษฎ ึท ี่เก ี่ย วข ้อ ง

ด ั ว แป รใ น 
นบบจำ»®ปึ

ก า« « ง ท ุ บ 
รวมเบ ttfl ดัน 
ก า  « ใ น  
ป ร ะ เ ท ศ
(GDIY)

ก า ร ® ®  ม 
ประชาชาต 
เบ ร ง ด ั บ
(GNSY)

ก า ร ® ® ม  
ภ า ค ค ร ั  ว 
เริ®บ (HHY)

การ®®มภาค 
ธุรกจเ®กชน 
(BINCY)

ก า ร ® « ม  
ภาค»ถาบํโน 
ก า ร เ 4 บ
(FINY)

ก า ร ® « ม  
ภาครัฐบา»
(GOVY)

1.GR + + + + + +
2.DR -
3.TR1 + +
4.MLR1 - -
5.INF + +/- +/- +
6.DIFF1 +
7.DCY +
8.GREVY +
9.DCGR -
10.FSY + -
11.CFPY - + +
12.CFGY -
13.YN +
14.KY 1 -
15.GNSY 1 +
16.HHY, +
17.GOVY 1 +
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2 .2 .3  งาน ศ ึกษ าท ี่เก ี่ย วข ้อ งก ับ การฑ ด สอบ ความ ก ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่างเง ิน ท ุน ไห ล เข ้าอ ุท ธ ิ 
จากต ่างประเทศก ับการออมภายในประเทศ

งานศึกษาท่ีผ่านมาเก่ียวกับผลกร‘ะทบของเงินทุนไหลเข้าจากต่างประเทศต่อกา?ออมหเออีก 
นัยหน่ึงการสะสมทุนภายในประเทศน้ัน สามารถจำแนกออกได้เฮน 2 แนวทาง ด้วยกันคือ กลุ่มนรก 
เหีนว่าเงินทุนไหลเข้าจากต่างประเทศจะมีผลกระทบในทางบวกต่อการออมภายในประเทศ ช่วยลดข้อ 
จำกัดของเงินออมภายในประเทศ และช่วยลดช่องว่างของการออมการลงทุนในประเทศด้วย แต่
กลุ่ «ท่ี«เอง กลับให้ความเห็นว่า เงินทุนไหลเข้าจากต่างประเทศน่าจะส่งผลในทางลบหรือทำให้การ 
ออมภายในประเทคลดลง ถ้าการนำเข้าเงินทุนต่างประเทศมาใช้เพ่ือการบริโภคแทนท่ีจะนำมาใช้ใน 
การลงทุน ส่งผลให้มีการนำเข้าสินค้าจากต่างประเทศมากย่ิงข้ึน

งานศึกษาเร่ิมข้ึน11นปี 2509 โดย Chenery and strout 16 เป็นนักเศรษฐศาสตร์ในช่วงแรก  ๆ
ท่ีศึกษาเก่ียวกับเร่ืองผลกระทบของทุนต่างประเทศหรือความช่วยเหลือจากต่างประเทศท่ีมีต่อการออม 
ภายในประเทศของผู้ริบทุน โดยอาศยข้อบุลจากประเทศกำลังพัฒนา 31 ประเทศ ระหว่างป็ 2500- 
2505 โดยเขาพบว่าเงินทุนจากต่างประเทศจะส่งผลในทางบวกหรือเป็นการเก้ือภูลต่อระดับการออม 
ภายในประเทศผู้ริบทุน ทำให้เกิดการขยายตัวของการสะสมทุนและสร้างความเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจให้แก่ประเทศผู้ริบทุน โดยเขากล่าวว่าป๋ญหาประการหน่ึงของประเทศด้อยพัฒนาท่ี'ว  ๆ ไป 
ค ือการซาดแคลนเงินออมหรือเงินท่ีจะนำมาใช้ในการลงทุน ดังน้ันเงินทุนจากต่างประเทศท่ีไหลเข้ามา 
ในประเทศจะช่วยลดช่องว่างการออม-การลงทุนภายในประเทศ ในการศึกษาเซาได้สร้างแบบจำลอง 
Two-Gap Model ข้ึนมา ภายใต้ข้อสมมติท่ีว่าการไหลเข้าของเงินตราต่างประเทศ หรือการไหลเข้า 
ของทริพยากรต่างประเทศจะเป็นตัวกำหนดการออมภายในประเทศและความเจริญเติบโตทาง 
เศรษฐกิจของประเทศโดยทิศทางของความลัมพันธ์จะไปในทิศทางเดียวกัน

ต่อมาในปี 2513 งานศึกษาของ Griffin and Enos 16 17 ศึกษาบทบาทของทุ14ต่างประเทศท่ีมี 
ต่อการพัฒนาเศรษฐกิจซองประเทศยากจน การศึกษาจากลมการถดถอย โดยอาดัยข้อบุลตัดขวาง 
จากประเทศด้อยพัฒนาจำนวน 32 ประเทศด้วยกัน ในช่วงระหว่างปี 2505-2507 ได้ผลการศึกษาคือ 
การไหลเข้าสุทธิของทุนต่างประเทศ มีผลในทางลบหรือเป็นอุปสรรคต่อการออมของประเทศยากจน

16 แ. B. Chenery and A M. Strout. Foreign Assistance and Economic Development. American 
Economic Review 56 (September 1966) : 679-733.

17 K. B. Griffin and J. L. Enos Foreign Assistance : Objectives and Consequences. Economic 
Development and Cultural Change 18 (April 1970) : 313-327.
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แทนท่ีจะส่งผลในทางเก้ือถูลต่อการออมในประเทศเหมือนกับการศึกษาของนํกเศรษฐศาสตร์ในยุค 
แรก  ๆ เงินทุนต่างประเทศท่ีไหลเข้ามากลับจะก่อให้เกิดการลดลงซองการออมภายในประเทศ แ ล ะ 

กลายเป็นเคร่ืองบ่ันทอ,นความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอีกด้วย

ต่อมามืนํก่เศรษฐศาสตร์อีกหลายคน ท่ีได้ทำการติกษาในเร่ืองเดียวก้นน้ี โดยในปี 2515 งาน 
ศึกษาซอง Weisskopf 18 ศึกษาผลกระทบซองเงินทุนต่างประเทศไหลเข้าสุทธิกับการออมภายใน
ประเทศ โดยปัจลัยอน ๆ ท่ีมากำหนดการออมภายในประเทศได้แก่ ระกับรายได้ การไหลเข้าสุทธิของ 
เงินทุนต่างประเทศ และการส่งลอกสินค้า โดยอาศยข้อมูลจาก 17 ประเทศท่ียากจน ผลการศึกษาจาก 
ลมการถดถอยสรุปว่า เงินทุนต่างประเทศมืผลกระทบต่อการออมภายในประเทศอย่างมืนัยสำกัญ ทำ 
ให้การออมภายในประเทศลดลง ต่อมาในปี 2516 งานศึกษาซอง Papanek 19 บอกว่า เงินทุนต่าง 
ประเทศทุกประ๓ ทไม่ว่าจะเป็นความช่วยเหลือจากต่างประเทศ การลงทุนโดยตรงซองเอกชนต่าง
ประเทศ จะมืความลัมพันธ'ในทางตรงกันข้ามกับการออมภายในประเทศ บ่ันคอเงินทุนต่างประเทศท่ี 
เข้ามาจะเพ่ิมการบริโภคภายในประเทศให้สูงข้ึน กระทบต่อการออมภายในประเทศและกระทบต่อการ 
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจซองประเทศ

ส่วนการศึกษาโดยอากัยแบบจำลองเซิงช้อนในปี 2518 ของ Kanhaya L Gupta 20 เน่ืองจาก 
เซาคิดว่า อัตราการออมและลัตราการเจริญเติบโตของรายได้มือิทธิพลต่อกันและกัน จีงลร้างแบบ 
จำลองเซิงช้อนของ สมการอัตราการออมข้ึงถูกกำหนดโดยรายได้ต่อห้ว อัตราการเติบโตของรายได้ 
อัตราการพิ่งพิงและเงินทุนไหลเข้าจากต่างประเทศ และสมการอัตราการเติบโตชองรายได้ ข้ึงถูก 
กำหนดโดยอัตราการออมและเงินทุนไหลเข้าจากต่างประเทศ ศึกษาจากประเทศกำลังพัฒนา 40 
ประเทศ พบว่าอัตราการออมถูกกำหนดโดยรายได้ต่อหัว อัตราการพ่ิงพิงและเงินทุนไหลเข้าจากต่าง 
ประเทศ โดยเงินทุนนำเข้าจากต่างประเทศให้ผลทางลบต่ออัตราการออม

T. ร. Weisskopf. The Impact of Foreign Capital Inflow in Domestic Savings in Developing 
Countries. Journal of International Economics 2 (February 1972) : 25-38.

19 Gustav F. Papanek. The Effect of Aid and other Resource Transfers on Savings and 
Growth in Less developed Countries : A Comment Economic Journal 83 (September 1973) : 
863-874.

20 Kannaya L. Gupta. Foreign Capital Inflows, Dependency Burden and Saving Rate in 
Developing Countries : A simultaneous Equation Model, Kvklos 28 (1975) : 358-374.
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งานดีกษาของ Mosley 21 ในปี 2523 ได้ให้ความเห็นเพ่ิมเติมว่า การประมาณค่าอัมประสิทธ 
ด้วยวิธี OLS ไม่เหมาะลม เพราะระดับการออม เงินช่วยเหลือจากต่างปร'ะเทศ และเงินทุนต่างปร'ะเทศ 
มีผลต่อระดับการเจ?ญ เติบโต ในขณะเดยวกัน ระดับการเจ?ญเติบโตก็มีผลต่อเงินช่วยเหลือต่าง 
ประเทศและตัวแปรอ่ืน  ๆ เช่นเดียวกัน ดังนนเขาจึงได้ลร้างลมการอัตราการเจริญเติบโตของประเทศ 
ข้ึนอยู่กับรายได้ประซาชาติต่อคน การออม เงินช่วยเหลือ และเงินทุนจากต่างประเทศ และประมาณค่า 
ลมการแบบ TSLS ต่อมาในปี 2525 งานดีกษาของ Fry and Mason 22 ได้ทำการดีกษาปัจจัยท่ีเป็น 
ตัวกำหนดการออมภายในประเทศ โดยอาศัยข้อมูลแบบ Pooled time-series data จาก 7 ประเทศใน 
เอเชียระหว่างปี 2505-2515 ประมาณค่าโดยวิธี TSLS จากผลการดีกษาได้ว่า เงินทุนจากต่าง 
ประเทศ(หรือการขาดดุลบัญชีเดินละพัด) ช่ีงเป็นปัจจัยหน่ีงท่ีเป็นตัวกำหนดการออม ส่งผลกระทบใน 
ทางลบกับการออมอย่างมีนัยสำศัญทางลถิติ

งานดีกษาของ Pradumna B. Rana * 22 23 ในปี 2530 ได้ดีกษาโดยใช้ลมการเชีงช้อนถึงผล 
กระทบของเงินทุนนำเข้าจากต่างประเทศ และความช่วยเหลือจากต่างประเทศท่ีมีต่อการออมใน 
ประเทศ และความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ โดยเขาเห็นว่าในอดีตท่ีผ่านมา งานดีกษา 
ส่วนใหญ่จะดีกษาโดยใช้แบบจำลองเชิงเด่ียวจะทำให้เกิดปัญหา misleading เพราะการประมาณค่า 
จากแบบจำลองจะเกิด biased and inconsistent การดีกษาของเขาได้เพ่ิมอิทธิพลของตัวแปร การ 
ส่งออก ท่ีมีต่อการออมและความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในโมเดลด้วย และอังเห็นว่าการออมและ 
ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมีอิทธิพลต่อกันและกันอีกด้วย โดยดีกษาจากประเทศกำอังพัฒนา
ในเอเชียจำนวน 14 ประเทศ ระหว่างปี 2508-2525 ผลการดีกษาการประมาณค่าโดยวิธี OLS ได้ว่า 
เงินลงทุนจากต่างประเทศ และเงินช่วยเหลือจากต่างประเทศมีผลกระทบในทางบวกต่อความเจริญ 
เติบโตทางเศรษฐกิจ แต่ส่งผลกระทบในทางลบต่อการออม ส่วนวิธีการประมาณค่าแบบ TSLS จาก 
สมการลด^ปจะได้ว่า เงินลงทุนจากต่างประเทศมีความอัมพันธ์ในทางบวกท้ังต่อการออมและความ 
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ

Paul Mosley. Aid, Savings and Growth Revisited. Oxford Bulletin of Economics and 
Statistics 42 .2 (1980) : 79-95.

22 Maxwell J. Fry and Andrew Mason. The Variable Rate-of-Growth Effect in the Life-Cycle 
Saving Model : Children, Capital Inflows, Interest and Growth in a New Specification of the Life-Cycle 
Model Applied to Seven Asian Developing Countries Economic Inquin/ 20 .3 (July 1982) : 426-442.

23 Pradumna B. Rana. Foreign Capital 1 Exports 1 Saving and Growth in The Asian Region. 
Saving and Development XI, 1 (1987). : 5-26.
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ในปี 2532 งานศึกษาของ Jacques Morisset 24 ทำการศึกษากีงต้วกำหนดการ'ออมของ 
กลุ่มประเทคแถบลาตนอเมริกา จากลมการเอกลักษณ์คือ ระะ Y- C ซ่ึงจะได้ว่าการออมถูกกำหนด 
โดยผลิตภัณฑ์ประซาชาติเบ้ืองตัน อ้ตราดอกเบ้ืยท่ีแทํจ?ง อัตราเงินเฟ้อ เงินทุนต่างประเทศ และการ 
บริโภค1ในปีท่ีผ่านมา โดยแยกเงินทุนไหลเข้าจากต่างประเทศออกเป็น 3 ประ๓ทคือ การขาดดุลบัญชี 
เดินละบัด เงินทุนต่างประเทศลุทธิ และเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศรวมทุนไหลเข้าของทางการ 
ผลการศึกษาพบว่า เงินทุนต่างประเทศ (F) ไม่มีนัยสำคัญในการเป็นป๋จลัยกำหนดการออม จึงศึกษา 
ป๋จลัยอ่ืน  ๆ ท่ีคิดว่าจะเป็นตัวกำหนดความลัมบันธ์ระหว่างการออมกับเงินทุนไหลเข้าจากต่างประเทศ 
ป๋จลัยภายใน ได้แก่ อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน งบประมาณขาดดุล และป๋จลัยภายนอก ได้แก่ 
อัตราการค้า การเปล่ียนแปลง'ในอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ ผลการศึกษาไม่ลามารถบอกความเป็น 
เหตุเป็นผลกันระหว่างการออมกับเงินทุนจากต่างประเทศ

ส่วนงานการศึกษาท่ีเก่ียวข้องกับประเทศไทยในปี 2525 ของ ตรพ โ«วสิริมณี 26 โดยการ 
ศึกษาน้ีมีลัตฤประลงค์ท่ีจะทดลอบ'ไนเซิงปรมาณ'ว่าทุนต่างประเทศมีผลกระทบต่อการออมและการ 
เติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยในทิศทางใดและเพียงใด โดยอาศัยแบบจำลองของลมการเซิง
ช้อน โดยศึกษาท้ังผลกระทบทางตรงและทางอ้อมด้วย โดยอาศัยซิวงของข้อถูลรายปี ระหว่างปี
2503-2524 งานศึกษาได้แยกทุนต่างประเทศออกเป็น 3 ประ๓ท ได้แก่ การลงทุนโดยตรงจากต่าง 
ประเทศ หน้ีต่างประเทศระยะยาวภาคเอกซน (ซ่ึงรวมการลงทุนในหลักทรัพย์ด้วย และหน้ีต่าง
ประเทศของภาครัฐบาล โดยลมมติให้ทุนต่างประเทศประเภทต่าง ๆ เป็นตัวแปรภายนอก
(exogeneous variables) นอกจากน้ีมีกา?แยกการออมประชาซาติออกเป็น การออมภาคเอกชน 
และการออมภาครัฐบาล ผลการศึกษาพบว่า ทุนต่างประเทศมีความลัมบันธ์กับการออมและการ
เติบโตทางเศรษฐกิจอย่างมีนัยสำคัญทางลถติ โดยทุนต่างประเทศแต่ละประ๓ทจะส่งผลกระทบท่ี 
แตกต่างกันคือ การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ มีผลกระทบในทางลบท้ังการออมภาคเอกซน 
การออมรวม และการเติบโตทางเศรษฐกิจเป็นอย่างมาก แต่ไม่มีผลกระทบต่อการออมชองภาค
รัฐบาล ส่วนหน้ีต่างประเทศภาคเอกซน กลับมีผลกระทบท่ีเพ่ิมทุนท้ังการออมภาคเอกซน การออมรวม 
และการเติบโตทางเศรษฐกิจ ในกรณีชองหน้ีต่างประเทศภาครัฐบาล ปรากฎว่ามีผลกระฑบท่ีบ่ันทอน 
การออมซองภาครัฐบาล เป็นอย่างมาก * 25

Ja c q u e s  M orisse t. The Im pa c t o f Fo re ign  C ap ita l In flow s on  D om es tic  S av ing  R eexam ined  

: The C ase  o f A rg en tin a . W o rld  D eve lo pm en t 17 (N ovem be r 1989) : 1709-1715 .

25 ต ีรณ  โง ้วส ิร ิมณ ี ผลกระทบขงงท ุนต ่างประเทศต ่อกา?งอมแคะการเจร ิณ เต ีบโตทางเศรษฐก ิจของ
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งานศีกษาของ Narongchai และคถ!ะ 26 ในปี 2536 ได้ศึกษาโดยใช้แบบจำลองเชิงเด่ียวของ 
ความล้ม'พนธ์ระหว่างการออมกับเงินทุนนำเช้าจากต่างประเทศของไทยระหว่างปี 2513-2533 โดยได้ 
แยกการออมออกเป็นประ๓ทต่าง  ๆ คือ การคอมของครัวเรือน การออมของภาคธุรกิจ การออมของ 
ภาครัฐบาล และการออมของรัฐวิสาหกิจ การประมาณค่าจากแบบจำลอง ด้วยวิธี OLS ร่วมกับ AR 
ผลการคึกษาคือ เงินทุนนำเช้าจากต่างประเทคปีท่ีผ่านมา มีความล้มพนธ์ทางบวกต่อการออมซองครัว 
เรือนและการออมของภาคธุรกิจ แต่มีความล้มพ้นธีในทางลบต่อการออมซองภาครัฐวิสาหกิจ ส่วน 
การออมของภาครัฐบาลน้ันพบว่ามีผลกระทบในทางบวก แต่ไม่มีนํยสำกัญทางสถิติ ต่อมางาน
คึกษาโดยอากัยแบบจำลองลมการเดียวของ ศรึสุดา จิรากูลสว้สดิ้ 27 ในปี 2536 ท่ีศึกษาถึงผล 
กระทบของเงินทุนจากต่างประเทศต่อการออมในประเทศ โดยแยกการออมออกเป็นการออมภาค
เอกซนและภาครัฐบาล และเงินทุนต่างประเทศแยกเป็นเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ เงินลงทุน 
ในหล้กทรัพย์จากต่างประเทศ เงินผู้ยืมจากต่างประเทศ และเงินทุนไหลเช้าอ่ืน  ๆ ผลการคึกษาพบว่า 
เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ มีความล้มพันธ์ในทางเดียวกันกับการออม ส่วนเงินผู้ยมจากต่าง 
ประเทศมีความล้มพ้นธีในทางตรงช้าม และเม่ือแยกการออมเป็นการออมภาคเอกซน พบว่าเงินลงทุน 
โดยตรงจากต่างประเทศมีความล้มพันธ์ในทางเดียวกันกับกา?ออม ขณะท่ีเงินลงทุนในหล้กทรัพย์จาก 
ต่างประเทศมีความล้มพันธ์ในทางตรงช้าม และเงินผู้ยืมจากต่างประเทศ เงินทุนไหลเช้าอ่ืน ๆ มีความ 
ล้มพันธ์ทางเดียวกันกับการออมภาครัฐบาล งานศึกษาของ ค2ศา «กล ์«ท !2®ในปี2538 ท่ีคึกษา 
ถึงความล้มพันธ์หรือผลกระทบของทุนต่างประเทศไหลเช้าในภาพรวมท่ีมีต่อการออมภายในประเทศ 
โดยไม่ได้แยกเงินทุนไหลเช้าออกเป็นประ๓ทต่าง ๆ โดยใช้ช้อยูลรายปี ระหว่างปี พ.ศ. 2515-2536 
ผู้ศึกษากล่าวว่า การคึกษาท่ีผ่านมาส่วนใหญ่ มีช้อสรุปว่า เงิน'ทุน1ไหลเช้าเป็นป๋จล้ยสำกัญ'ใ'นการ 
กำหนดการออมภายในประเทศ ซ่ึงเป็นการคึกษาเฉพาะผลกระทบทางตรง และใช้ตัวแปรเงินทุนไหล 
เช้าสุทธิป๋จจุบ้นในการศึกษา การคึกษาน้ีจีงใช้ค่าเงินทุนไหลเช้าสุทธิในอดีตมาทดสอบ โดยอากัย
แบบจำลองเชิงช้อนเพ่ือคึกษาผลกระทบทางตรงและทางด้อมของเงินทุนไหลเช้าสุทธิต่อการออมภาย 
ในประเทศ และเม่ือคึกษาการเปล่ียนแปลงทางโครงสร้าง พบว่า ช่วงปี 2531-2533 มีความเจริญเติบ

N a ro n g c h a i A ka ra sanee  ; K are l Jansen  and  Jeerasak. P ongp isanup ich it. In te rna tio na l 

C ap ita l F low s a n d  E conom ic  A d ju s tm en t in T ha iland . R esea rch  M on o g ra p h  10. The  Tha iland  

D eve lo pm en t R esea rch  Institu te. 1993.

27 ศรส ุดา จ ิราqลลวั'ลด ผลกระทบชองเง ินท ุ!!ต ่างประเทศต ่ธทารออมในประเทศ และป้จจั'ยกำหนดการ

ไหลเช ้าชองเง ินท ุนต ่างป ระเทศชองป ระเทศไทย  ว ิท ย าน ิพ น ธ ์ป ร ิญ ญ าม ห าบ ้'ณ ท ิต  ค ณ ะเศรษ ฐศาลต ร ์

มหาว ิทยาล ัยเกษตรศาลตร 2 536

28 ดม ิศา ท ุกด'มณ ี ผลกระทบชองเงินท ุนต ่างประเทศต่อกๆ?ออมภายในประเทศชองไทยจากการเป ีดเฟ ิร 
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โตทางเศรษฐกิจอย่างมาก และมีการเปิดเลรีทางการเงิน จึงไม่ลามารถสรุปได้ว่า การเปล่ียนแปลงการ 
ออมเป็นผลมาจากเงินทุนไหลเช้าสุทธิ อีกท้ังการศึกษภวธีน้ีมีช้อจำกัดเน่ืองจากผลกระทบของเงินทุน 
ต่างประเทศต่อการออมอาจต้องอาศัยระยะเวลามากกว่า 1 period การศึกษาในลักษณะอนุกรม
เวลา พบว่าเงินทุนไหลเช้าสุทธิกับการออมภายในประเทศ มีความลัมฬนธ?โน'ไนระยะยาว

จากงานศึกษาท่ีเก่ียวช้องช้างต้นไม,ลามารถหาช้อลรุปถีงความลัมพ้น่ธ์ท่ีแน่นอนระหว่างเงินทุน 
ไหลเช้าสุทธิจากต่างประเทศกับการออมภายในประเทศ อาจจะเน่ืองมาจากการสร้างแบบจำลองและ 
ลมมติฐานท่ีแตกต่างกัน การกำหนดนิยามของแต่ละต้วแปรท่ีไม่เหมือนกัน ผลสรุปท่ีได้จึงออกมา 
แตกต่างกัน งานศึกษาในคร้ังน้ีจะศึกษาผลกระทบของเงินทุนไหลเช้าสุทธิจากต่างประเทศกับการลง 
ทุนรวม การออมรวมในประเทศ และการออมรายภาคเศรษฐกิจในประเทศ เพ่ือดุเผลกระทบของเงิน 
ทุนไหลเช้าสุทธิจากต่างประเทศท่ีมีต่อการลงทุนและการออมในประเทศ และหาแนวทางเพ่ือการส่ง 
เลริมและเพ่ิมระกับเงินออมภายในประเทศเป็นลำกัญ

i 1&.3&3&95
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