
บทที ่ 4

วธิกีารศกึษา

ในบทน้ีจะแบ่งวิธีการคืกษาออกเป็น 2 ส่วนด้วยกนคือ
4.1 การวัดและเปรียบเทียบระดับของการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ
4.2 การทดลอบความลมพันธ์ระหว่างเงินทุนไหลเข้าลุทธิจากต่างประเทศกบการลงทุนรวม การออม 

รวมในประเทศและการออมรายภาคเศรษฐกิจ

4.1 ก ารฆ ั^แ ล ะ เป ร ีย บ เท ึย บ ระด 'บ ข อ งก าร เค ล ี่อ น ย าย เง ิน ท ุน ระห ว ่า งป ระ เท ศ

4.1.1 ท ี่ม าของแบบจำลอง

แนวทางของ Haque and Montiel เพ่ีอวัดระดับของการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ (the 
level of international capital mobility) โดยแบบจำลองตงอยู่บนข้อลมมติฐานท่ีลำดัญคือ อตรา 
ดอกเปียในประเทศ (domestic market-clearing interest rate, i ) นนหามาจาก การเฉล่ียถ่วง 
นำหนักของอัตราดอกเปียต่างประเทศ (uncovered Interest Parity Interest Rate 1 i ) กับอัตรา 
ดอกเบี้ยในประเทศกรณีที่ปิดกนไม่ให้มีการเคลื่อนย้ายเงินทุนภาคเอกชน (domestic market
clearing interest rate that would be observed if the private capital account were completely 
closed 1 i*) ดังลมการ

i = \\J \ + (1 - ทุ/) i' ; ๐ ( 1 )

ลมมติฐานที่สำคัญอีกประการหนึ่งคือ กำหนดให้ อัตราดอกเบี้ยในประเทศนั้น ถูกกำหนดมา
จากฟังก์ซนความต้องการถือเงิน
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Haque and Montiel Approach ฉธบายไค*ดงบี้

จาก the standard money supply identity :
M = R + D (2)

โดยท่ี M คือ domestic money supply
R คือ domestic - currency value of foreign exchange reserves 
D คือ stock of domestic credit outstanding

M = R 1 + D + A r (3)

โดยที A  คือ first difference operator (R - R 1)
จาก the balance of payments identity :

Ar = CA + KAç + KAp (4)

โดยที CA คือ domestic - currency value of the current 
KAq คือ domestic - currency value of the public 
KAp คือ domestic - currency value of the private

account 
capital account 
capital account

แทนค่า (4) ลงใน (3) จะได้

M = R1 + D + CA + KAg + KAp (5)

The money supply that would correspond to a situation with a closed private capital 
account, มีค่าเท่ากับ

m' = R1 + D + CA + KAq (6)
= M - KAp (the actual money supply less the portion of reserve

flows accounted for by private capital movements)
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สมมติให demand for money takes the conventional form :

log ( M°/P ) = a 0 + « 1' + 0t2 log y + a 3 log ( M/P ).1 + a 4 7te (7)

โดยท่ี « 1, « 4 < 0  , « 2, « 3 > 0

Then the interest rate \' is that value of i which satisfies the money-market equilibrium
condition :

log (m VP) = log ( M°/P ) (8)

แทนลมการ1ท่ี (7 )ลงใน (8) จะได้ลมการที่(9 )โดยท่ีค่า i ในลมการที่(7 )จะกลายเป็น i ' ในลมการ
ท่ี (9) ด้งน้ีคือ

log (M'/P) = « 0 + « 1 i' + « 2๒ g y + « 3 log (M/P).., + « 4 7Te

« 1 i'
JI

= log (m VP) - « 0 - « 2 log y - « 3 log ( M/P ) 1 - a ,  7üe

= - ( « 0/ « 1) + ( 1 / « 1) log (M'/P) - ( « 2 / « 1) log y 
- ( « 3 / « 1) log ( M/P ).1 - ( « 4 / « 1) 7Ue 1 . (9)

แทนค่าลงในลมการท่ี (1) เพ่ือหาดอกเบ้ียในประเทศ

i = \ | / f  + (1 - \ \ f )  [ - ((*0 / a  1) +  ( 1 / a , )  log (M'/P) - ( a 2 / « 1) log y 
- ( a 3 / « 1) log ( M/P ). 1 - ( « 4 / « 1) 7Ce ] (10)

แทนค่าอตราดอกเบ้ียในประเทศ ( i)  ลมการท่ี (10) ลงในลมการท่ี (7) จะได้

log ( M°/P ) = « 0 + « 1 [ \ \ f  \ + (1 - \\J ) ( - ( « 0/ « 1) + ( 1 / « 1) log (M'/P)

- ( « 2 / « 1) log y - ( « 3/ « 1) log ( M/P ).1 - ( « 4 / « 1) 7te ]

+ « 2 logy + « 3 log (M/P >.1 + « 4 7Ce (11)(11)
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จากลมการท่ี (11) เราจะอัด$ปสมการใหม่ให้ง่ายข้ึนได้เป็นลมการท่ี (12)

log ( M°/P ) = Ot0 + - a 0(1 - \ \ f )  + (1 - V|/) log (M'/P)

- a 2(1 - \ \ ท log y - a 3(1 - \|/) ( M/P ).1 - Ot4(1 - V|/)7C'

+ OC2 log y + a 3lo g (M /P ).1+ a X

log ( M°/P ) = a 011 - 1(1 - VJ/) ] + a ,  \\J i* + (1 - \\J ) log (M'/P)

+ a 2 [ 1 - 1(1 - VJ/) ] log y + a 3[ 1 - 1(1 - VJ/) ] log ( M/P ).1 
+ 0C4[1 -1(1 - \ \ J ) ] K '

log ( M°/P ) ะะ a 0\ | /  + a ^ / i *  + (1 - \|/) log (M'/P) + Ot2VJ/ log y

+ a 3 \ |/  log ( M/P ).1 + a 4 \ | /  7Ue (12)

จากลมการท่ี (12) ด้งกล่าว ลามารถเขียนใหม่ใน^ปของลมการลด^ปได้ด้งน้ีคือ

log ( MD/P ) = I 0 + 1,1* + I 2 log (m VP) + I 3lo g y +  I 4 log ( M/P ).1 + I 5 (13)

โดยท่ี I 0 = a 0\ |/

I ,  = a , \ | /  < 0

12 = <1 - V|/) ; 0 <  I2<1
13 = a  2\\J > 0

14 = a 3 \\/ > 0
I 6 = a 4 \|7 < 0

ความหมายของด้วนปรในแบบจำลอง

log ( Md/P ) = ความต้องการถือเงินท่ีแท้จริง เท่าด้บปริมาณเงินท่ีแท้จริง (real
money supply : log ( M/P )) 

i’ = อัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ
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log (M'/P) = ปริมาณเงินท่ีแท้จริงในกรณีท่ีมีการปิดก้ันการเคล่ือนย้ายเงินทุนภาค
เอกซน ( เท่ากบ M - KAp ) 

log y = รายได้ประซาซาติ P
log ( M/P ) 1 = ปริมาณเงินท่ีแท้จริงย้อนไปหน่ึงช่วงเวลา

TÜ -  การคาดการณ์เงินเฟ้อ (7Ceu.1) แทนด้วยอัตราเงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึนจริง

การเปรียบเทียบระดับของการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศซองประเทศไทย โดยอาศย 
แบบจำลองของ Haque and Montiel โดยแบ่งช่วงซองการทดสอบออกเป็น 2 ช่วงคือ

1. ช่วงก่อนมีการผ่อนคลายมาตรการทางการเงิน ศึกษาตงแต่หลังการประกาศลดค่าเงินบาท 
และเปลี่ยนแปลงระบบอตราแลกเปลี่ยนเป็นระบบที่อิงกบตะกร้าของเงินลฤลต่าง  ๆ (Basket of 
Currencies) เม่ือเดือนพฦศจิกายน 2527 คือศึกษาระหว่างไตรมาสแรกของปี 2528 ถีงไตรมาลแรก 
ของปี 2533

2. ช่วงหลังมีการผ่อนคลายมาตรการทางการเงิน ระหว่างไตรมาสท่ีลองของปี 2533 ถึงไตร 
มาสท่ีล่ีของปี 3539

โดยท่ีนบบจำลองดังกล่าวอยู่ภายใต้ข้อส««ติฐานท่ีฝาดัญคีอ
1. ไม่มีต้นทุนการทำธุรกรรมทางเศรษฐกิจ
2. พฦติกรรมของผู้ลงทุนไม,มีการปกป้องความเล่ียง
3. สมมติให้มี เสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียนของค่าเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐฯ และกำหนดให้ 

การคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียนมีค่าเท่ากิ'บคุนย์

จากลมการท่ี (13) 12 = (1 - \[1)

ดังน้ัน 1|/ = (1 -1 2) คือค่าลัมประลิทธ้ีของระดับการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่าง
ประเทศ โดยเราจะอาดัยลมการท่ี (13) เป็นแบบจำลองเพ่ีอวดระดับของกา?เคล่ือนย้ายเงินทุน
ระหว่างประเทศ ตามแนวคิดของ Haque and Montiel ทงก่อนและภายหลังจากมีการผ่อนคลาย 
มาตรการทางการเงิน โดยประมาณค่าจากเฌบจำลองด้วยวิธี Ordinary Least Square
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4 .2  ก ารท ด ส อ บ ค ว าม ข ้ม ท น ธ ิร ะห ว ่า งพ ิน ท ุน ไห ล เข ้าส ุท ธ ิจ าก ต ่า งป ระ เท ศ ก ้น ก าร  
ล งท ุน รวม  ก ารอ อ ม รวม ใน ป ระ เท ศ แ ล ะก ารอ อ ม ราย ภ าค เศ รษ ุฐก ้จ

4.2.1 แบบจำลองt f t ,ปในการศ ึกษา

เราจะอาศัยนนวทางการทดลอบความลมพันธ์ร'ะหว่างเงินทุนไหลเข้าสุทธิจากต่างประเทศกับ 
การออมในประเทศ ตามแบบจำลองของ Fry ‘ ร Financial Development Model in the steady 
State (ดูได้จากภาคผนวก จ.) มาสรางแบบจำลองลมการเซิงช้อน (Simultaneous Equation Model) 
ของการลงทุนรวม การออมประ๓ ทต่าง  ๆ เพ่ีอใหลอดคลองกับล่ิงท่ีเรากำลังจะศึกษา โดยแบบ
จำลองท่ีใซิในการศึกษาเป็นดังน้ีคือ

ส«การพฤติกรร«การลงทุนรว«หรึอการสะส«ทุนภายใบประเทศเบองต้น
GDIY = c(1) + c(2) GR + c(3) GR1 + c(4) KY1 + c(5) MLR1

+ c(6) FSY
ส«การพฤติกรร«การออ«ประชาชาติ เบ้ีองต้น
GNSY = c(11) + c(12)GR + c(13) FSY +c(14)TR1 + c (15 )IN F

(4 1)

+ c(16) YN + c(17) GNSY 1 (4.2)

ส«การพฤติกรร«การออ«รายภาคเศรษฐกิจ
การออมภาคครัวเรอน
HHY = c(21) + c(22) GR + c(23) DR + c(24) CFPY + c(25) TR1 + c(26) INF

+c(27) HHY 1 + c(28) DCGR 
การออมภาคธุรกิจเอกซน
BINCY = 0(31) + c(32) GR + c(33) MLR1 + c(34) CFPY + c(35) INF 
การออมภาคสกาปนการเงิน

(4.3)

(4.4)

FINY = ๐(41) + c(42) GR + c(43) CFPY + c(44) DIFF1 + c(45) DCY 
การออมภาครัฐบาล
GOVY = 0(51) + c(52) GR + c(53) CFGY + c(54) GREVY + c(55) GOVY.,

(4.5)

+ c(56) INF (4.6)



62

สมการพฤติกรร«การเคล่ือนย้ายพินทุบจากต่างประเทศ
การเคล่ือนย้ายเงินทุนจากต่างประเทศภาคเอกซน
CFPY = c(61) + c(62) GR + c(63) RD + c(64) ER + c(65) DÜM1
การเคล่ือนย้ายเงินทุนจากต่างประเทศภาครัฐบาล
CFGY = c(71) + c(72) GR + c(73) YN + c(74) ER

(4.7)

(4.8)

ส«การเอกล้กษณ์
ส่วนประกอบของการออมประชาชาติเบ้ืองต้น
GNSY = HHY + BINCY + FINY + GOVY + BSEY (4.9)

ส่วนประกอบของการออมจากต่างประเทศ
FSY = CFPY + CFGY (4.10)
การลงทุนเบ้ืองต้นในประเทศเท่ากับการออมประซาชาติเบ้ืองต้นบวกด้วยการออมจากต่างประเทศ

4.2 .2  การอธ ิบ ายต ัวกำหน ดใน สมการ

1. การลงทุนรว«หรึอการสะส«ทุนเบองตันในประเทศ (GDIY)

อัตราการเติบโตชองรายได้ (GR) จากทฤษฎีของตัวเร่งอย่างง่าย (The Accelerator Model) 
กล่าวว่า การลงทุนรวมซ่ึงเป็นฟังก'ซนของการเปล่ียนแปลงของผลผลิตกับค่าเล่ือมราคา หรืออีกนัย 
หน่ึงเป็นฟังก'ซนซองการเพ่ิมข้ึนของผลผลิต 1 ดงน้ันการลงทุนรวมจีงข้ึนอยู่กับอัตราการเติบโตของราย 
ได้ในปีน้ัน (GR) โดยส่งผลกระทบในทางบวก นอกจากน้ีอาจจะข้ึนอยู่กับการเติบโตของรายได้ในปีท่ี 
ผ่านมา (GR 1) ด้วย

ลต๊อกชองทุนในอดีต (KY 1) เน่ืองจากการลงทุนรวมในขณะใดขณะหน่ึงหมายถีงค่าท่ีแตกต่าง 
กันระหว่างลต๊อกซองทุนท่ีต้องการกับลต๊อกของทุนท่ีมีอยู่ในขณะน้ันตังน้ันจึงข้ึนอยู่กับสต๊อกของทุนท่ี 
มีอยู่ในอดีต (KY.,) ด้วย โดยส่งผลกระทบในทางลบกับการลงทุนรวมในประเทศ

1 มณีศรี พันธุลาภ เศรษฐศาสตร์มหภาควิเคราะห์ : ทฤษฎีแคะนโยบาย ก?งเทพมหานคร : จุพัาลงกรณี

GDIY = GNSY + FSY (4.11)

มหาวิทยาลัย 2538 หน้า 129-133
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อัตราดอกเบ้ียชองเงินๆยืม (MLR-แ นอกจากน้ีการลงทุนรวมอังมีความส้มพ้นธไนทิศทางตรง 
กนข้ามกบอัตราดอกเบ้ียชองเงินกู้ยืม (MLR1) โดยทฤษฎีเก่ียวกบการลงทุนกล่าวว่า อัตราดอกเบ้ีย 
หมายถึงราคาของทุน หรือค่าตอบแทนท่ีต้องจ่ายให้คับเจ้าของทุน ข้ึงถือเป็นต้นทุนการผลิตอย่างหน่ึง 
ถ้าอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ยืมสูงข้ึนล่งผลทำให้ตันทุนการผลิตและผลตอบแทนท่ีจะได้จากการลงทุนลดลง

เงินทุนไหลเข้าสูทfiจากต่างประเทศ (FSY) ทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของแฮรอด- 
โดมาร์ มองว่าการสะลมทุนเป็นปัจจัยท่ีสำคัญของกา?พัฒนาเศรษฐกิจ แต่เน่ึองจากการออมภายใน 
ประเทศมักไม่เพียงพอคับความต้องการลงทุนภายในประเทศท่ีขยายคัวข้ึนอย่างมาก เงินทุนจากต่าง 
ประเทศโดยเฉพาะการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศและเงินกู้ยืมจากต่างประเทศจึงเข้ามามีบทบาท 
ในการลงทุนและพัฒนาเศรษฐกิจภายในประเทศ โดยล่งผลกระทบในทางบวกคับการลงทุนรวมใน 
ประเทศ

GDIY = C(1) + C(2)GR + C(3)GR1 + C(4)KY1 + C(5)MLR1+C(6)FSY (4.1)
(โดยท่ี 1 c(2) >0, c(3) >0, c(4) <0, c(5) <0, c(6) >0)

2. การออ«ประชาชาติเบี้องต้น (GNSY)

อัตราการเติบโตชองรายได้ (GR) กล่าวคือ เม่ือเศรษฐกิจของประเทศมีการเจริญเติบโต ภาค 
ธุรกิจจะมีความต้องการที่จะขยายการลงทุนและการผลิตเพิ่มขึ้นเพื่อตอบลนองความต้องการแก,ผู้ 
บริโภคท่ีเพีมสูงขืน ทำให้ความต้องการแรงงานเพ่ิมสูงข้ึน ล่งผลให้คนงานมีรายได้เพ่ิมข้ึน ข้ึงตาม
สมมติฐานรายได้สมบุรณ์ของเคนส์ เม่ือคนมีรายได้เพ่ิมข้ึน ระคับรายได้ท่ีเพ่ิมข้ึนจะทำให้ความโน้ม 
เอียงในการออมเฉล่ียเพ่ิมข้ึน

รายได้ประชาชาติท่ีแท้จริงต่อหัว (YN) ข้ึงคาดว่าจะล่งผลกระทบในทางบวกต่อการออมรวมใน 
ประเทศ โดยการเพ่ิมขึ้นของรายได้ต่อหัวซองกลุ่มผู้ที่มีรายได้ปานกลางและรายได้สูงจะทำให้อัตรา 
การออมรวมเพิ่มสูงขึ้น เนื่องจากคนกลุ่มนี้จะมีความโน้มเอียงในการออมล่วนเพิ่ม (marginal 
propensity to save) สูงกว่ากลุ่มคนท่ีมีรายได้น้อย

อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก n~R1t เนื่องจาก Friedman มองว่าเงินเป็นเสมือนสินทรัพย์อย่างหนึ่ง
การออมเง ินจ ึงถ ือเป ็นการสะสมสินทรัพย์ จึงน่าจะขึ้นอยู่คับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากหรือผลตอบแทน
จากการออมเงินโดยอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่เพิ่มสูงขึ้นจะทำให้ประชาซนมีแรงจูงใจในการออมเพิ่มขึ้น
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อัตราเงินเฟ้อ ANR การเพ่ิมข้ึนของอัตราเงินเฟ้อหรือราคาสินค้าจะส่งผลกระทบกับการออม 
รวม เรียกว่าผลจาก Pigue effect กล่าวคือเงินเฟ้อทำให้มูลค่าท่ีแท้จริงของสินทรัพย์และความม่ังค่ัง 
ของประชาซนลดลง ประชาชนจะออมเพ่ิมข้ีนเพ่ิอรักษาระดับความม่ังค่ังไว้เท่าเดิม

เงินทุนไหลเช้าสุทธิจากต่างประเทศ (FSY) หรือการนำเช้าเงินทุนจากต่างประเทศ เป็นภารผ่อน 
คลายข้อจ้ากัดของการออมช่ีงเป็นผลมาจากการขาดแคลนเงินออมในประเทศ ทำให้การบริโภคภาย 
ในประเทศเพ่ิมข้ึน และส่งผลให้การออมในประเทศลดลง

การออมรวม'ในอดีต (GNSY 1) นอกจากน้ีการออมรวมย์งอาจจะข้ึนอยู่กับการออมรวมในอดีต 
(GNSY.,) อีกด้วย ช่ีงตามแนวคิดของ Left and Sato (หน้าท่ี 28) การออมในอดีตเป็นตัวแปรตัว 
หน่ึงท่ีมากำหนดการออมในป๋จจุบันโดยส่งผลกระทบในทางบวกทำให้การออมในป๋จจุบันเพ่ิมข้ึน

GNSY = 0(11) + c(12) GR + c(13) FSY + c(14) TR1 + c(15) INF + c(16) YN
+ c(17) GNSY 1 (4.2)

(โดยท่ี 1 0(12) >0, 0(13) <0, C(14) >0, 0(15) >0, 0(16) >0, 0(17) >0)

3. การออมของภาคครัวเรีอบ (HHY)

อัตราการเสิบโตชองรายไค้ (GR) โดยตามลมมติฐานรายไค้ลมบุรณ์ (Absolute Income 
Hypothesis) ของเคนสิบอกว่า เม่ึอรายไค้เพ่ิมข้ึน การบริโภคจะเพ่ิมข้ึนค้วย แต่กา?บริโภคจะเพ่ิมข้ึน 
ในสัดส่วนท่ีน้อยกว่าการเพ่ิมข้ึนของรายไค้ ทำให้การออมและความโน้มเอียงในการออมเฉล่ียเพ่ิมข้ึน 
โดย โลภณ 2 พบว่ารายไค้เป็นป๋จจยท่ีกำหนดการออมอย่างมีนัยลำดัญทางลถิติและมีความสัมพินัธ์ 
ในทางบวกตามลมมติฐานรายไค้สมบุรณ์

อัตราการพ่ึงพิง (DR) เน่ึองจากประชากรในวัยทำงานมีความโน้มเอียงท่ีจะออมสูงกว่ากลุ่มอ่ืน 
หากประเทศมีสัดส่วนของประชากรวัยทำงานสูงข้ึน จะมีผลทำให้อัตราการออมของครัวเรือนโดยรวม 
สูงข้ึน 2 3 แต่ถ้าประเทศมีสัดส่วนของประชากรในวัยพ่ึงพิง (DR : Dependency Ratio) ท่ีสูง การเพ่ิม 
ข้ึนของอัตราการพ่ึงพิงจะทำให้อัตราการออมลดลง

2 โลภณ โรจน์ธำรงค์ พฦพิกรรมทา?ออมชองครัวเรือนไทย ฝ่ายวิชาการ ธนาคารแห่งประเทคไทย 2537
3 ธนาคารแห่งประเทศไทย ทฦติกรรมการออมของครัวเรือนไทย รายงานเศรษฐกิจและกา?เงิน 2539 

หน้า 46-47
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เงินY]นไหลเช้าสุทธิจากต่างป?ะเทศภาคเอกชน (CFPY) เน่ืองจากเงินทุนจากต่างป?ะเทศส่ง
ผลดีต่อภาคกา?ผลิตทำให้เกิดกา?ผลิตและกา?จ้างงานในป?ะเทศเพ่ิมข้ึน ถ้าป?ะ'ชาซนคาดกา?ณ์ว่า 
?ายไดัท่ีเขาได้?บในอนาคตจะเพ่ิมสุงข้ึน เขากํจะใช้จ่ายเงินในปัจจุบันเพ่ือช้ือสินค้า ?วมน้ังสินท?พย์ทง 
ท่ีเป็นสินท?พย์ถาว?และสินท?พยหางกา?เงินเพ่ิมมากข้ึน ซ่ึงจะส่งผลให้กา?ออมภาคค?วแอนลดลง

อัต?าดอกเบ้ียเงินฝากป?ะจ่า (TR1) เน่ืองจากเงินเป็นเสมือนสินท?พย์อย่างหน่ึง กา?ออมจึงถือ 
เป็นก?ะบวนกา?ละลมสินท?พย์ ดังน้ันอู้'ต?าดอกเบ้ียเงินฝากจะส่งผลก?ะทบในทางบวกต่อกา?ออม 
ภาคค?วแอนโดยเพ่ิมแ?งจูงใจให้กา?ออมภาคค?วแอนเพ่ิมสูงข้ึน

อู้'ต?าเงินเฟ้อ (INF) พบว่าเงินเฟ้อห?อกา?เพ่ิมข้ึนของ?าคาสินค้า นำไปยู่กา?ลดลงในมูลค่า 
ปัจจุบันของท?พย่สินทางกา?เงินของค?วแอนและอาจส่งเล?มให้ค?วแอนมีกา?ออมเพ่ิมข้ึนเพ่ือตอบ 
ลนองต่อความต้องกา?ความลมดุล?ะหว่าง?ายได้ในปัจจุบันดับ?ายได้ท่ีคาดว่าจะได้?บในอนาคต 4

กา?เติบโตชองสินเซ่ึอภายในป?ะเทศ (DCGFO เน่ืองจากในช่วงท่ีฝานมา ลถาบันกา?เงินเ?ง 
ขยายบ?กา?ทางกา?เงินในลักษณะท่ีขาดความลมดุล โดยเฉพาะเน้นขยายบ?กา?ด้านสินเช่ือมากกว่า 
กา??ะดมเงินฝาก ทำให้ค?วแอนลามา?ถกู้ยึมจากลถาบันกา?เงินได้ง่ายข้ึน ดังน้ันกา?ขยายดัวของ 
สินเช่ือในป?ะเทศคาดว่าจะทำให้กา?ออมภาคค?วแอนลดลง

กา?ออมภาคค?วแอนในอดีต (HHY 1) นอกจากน้ีกา?ออมภาคค?ว่แอนอาจจะข้ึนอยู่ดับกา? 
ออมภาคค?วแอนในอดีตอีกด้วย ซ่ึงดามแนวคิดของ Leff and Sato (หน้าท่ี 28) กา?ออมในอดีต 
เป็นตวแป?ดัวหนื่งที่มากำหนดกา?ออมในปัจจุบัน โดยส่งผลก?ะทบในทางบวกทำให้กา?ออมใน 
ปัจจุบันเพ่ิมข้ึน

HHY = 0(21) + c(22) GR + c(23) DR + c(24) CFPY + c(25) TR1 + c(26) INF
+C(27) HHY 1 + 0(28) DCGR (4 3)

(โดยท่ี 1 0(22) >0, 0(23) <0, C(24) <0, c(25) >0, c(26) >0, c(27) >0, c(28) <0)

4 Chalongphob Sussangkarn and Francis Cripps. External Constraints on Thailand 'ร Economic 
Growth : Past Trends and Future Developments. MacroEconomic Policy Program. Thailand 
Development Research Institute. 1986.
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4. การออมชองภาคธุรกิจเอกชน (BINCY)

อัตราการเติบโตชองรายได้ (GR) กล่าวคือเม่ือเศรษฐกิจของประเทศมีการเติบโต ล่งผลทำให้ 
ประชาซนในประเทศมีความต้องการในสินค้าและบริการเพ่ิมมากข้ึน ทำให้หน่วยธุรกิจลามารถขาน
สินค้าได้มากข้ึน และมีรายได้เพ่ิมข้ึน จึงล่งผลกระทบในทางบวกต่อการออมของภาคธุรกิจเอกซน

เงินๆนไหลเช้าสุทธิจากต่างประเทศภาคเอกชน (CFPY) เน่ืองจากการลงทุนในลักษณะของ 
การร่วมทุนกบต่างซาติน่ืนจะทำให้หน่วยธุรกิจน้ัน  ๆ มีเงินลงทุนเพ่ิมข้ึน นอกจากน้ีหน่วยธุรกิจจะได้รบ 
ประโยชน์ในด้านของเทคโนโลยีทางการผลิตท่ีทํน่ลมัย ทำให้การผลิตมีประสิทธิภาพมากข้ึน ล่งผลทำ 
ให้ต้นทุนในการผลิตสินค้าถูกลง และล่งผลกระทบในทางบวกต่อการออมภาคธุรกิจเอกซน ทำให้ 
หน่วยธุรกิจมีกำไรเพ่ิมข้ึน และมีเงินออมมากข้ึนด้วย

อัตราดอกเบ้ียของเงินถ้ยืม (MLR1) เน่ืองจากอัตราดอกเบ้ียคือต้นทุนของการถู้ยืมของหน่วย 
ธุรกิจ ดังน้ันถ้าอัตราดอกเบ้ียของเงินถ้ยีมสูงข้ึน จะล่งผลทำให้ต้นทุนการผลิตสินค้าเพ่ิมสูงข้ึน สินค้า 
จะมีราคาแพงขึ้น หน่วยธุรกิจจะขายสินค้าได้ลดลงเน่ืองจากความต้องการของผู้บริโภคจะลดลงตาม 
ระดับราคาสินค้าท่ีเพ่ิมสูงข้ึน ทำให้หน่วยธุรกิจมีกำไรลดลง 5 6 และล่งผลทำให้เงินออมภาคธุรกิจ 
เอกซนลดลง

อัตราเงินเฟ้อ (INF) เม่ือเกิดภาวะเงินเฟ้อ การเพ่ิมข้ึนของอัตราเงินเฟ้อจะทำให้สินค้ามีระดับ 
ราคาที่สูงขึ้นจากเดิม หน่วยธุรกิจท่ีผลิตสินค้าจะขายสินค้าได้ในราคาท่ีสูงข้ึนกว่าเดิม ล่งผลทำให้ 
หน่วยธุรกิจมีรายได้เพ่ิมข้ึน มีกำไรเพ่ิมข้ึน ดังน้ันภาวะเงินเฟ้อจึงล่งผลกระทบในทางบวกต่อกา?ออม 
ภาคธุรกิจเอกชน

BINCY = 0(31) + c(32) GR + c(33) MLR1 + c(34) CFPY + c(35) INF (4.4)
(โดยท่ี , 0(32) >0, 0(33) <0, 0(34) >0, 0(35) >0)

5 แนวคิดด้านการออมของภาคธุรกิจ ส่วนต่างระหว่างราย'โด้กับค่า'ใช้'จ่ายคิอ กำไร และเม่ือหักภาษีเงินได้
นิติบุคคลแล้วก็จะเป็นกำไรสุทธิของธุรกิจ แต่ยังมิใช่เงินออมของธุรกิจ เพราะธุรกิจมิภาระผูกพันยับเจ้าของแหล่งเงิน 
ทุน โดยนำกำไรสุทธิไปจ่ายเป็นเงินยันผล หล้งจากน้ันธุรกิจจึงจะเก็บรายได้ส่วนท่ีเหลอเป็นเงินออมเท่ีอใช้ลงทุนต่อ 
ไป โดยท่ี เงินออม = กำไรสุทธิ - เงินยันผล + ลำรองและค่าเม่ือมราคา
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5. การ'รฉแข'Bง/ทคสดาบบการพบ (FINY)

อัตทการเติบโตชองรายไค้ (GR) กล่าวคือ เม่ือประเทศมีการเจริญเติบโต หน่วยธุรกิจมีความ 
ต้องการท่ีจะขยายการผลิตสินค้าเพ่ิมข้ึน ล่งผลไ,พ วามต้องการเงินทุนเพ่ือมาขยายการผลิตเพ่ิมข้ึน 
หน่วยธุรกิจจะขอสินเช่ือจากสถาบันการเงินเพ่ิมมากข้ึน สถาบันการเงินจะไค้รับรายไค้จากการปล่อย 
สินเช่ือให้แก่ภาคธุรกิจเพ่ิมข้ึน จืงล่งผลกระทบในทางบวกต่อการออมภาคลถาบันการเงิน

เงินทุนไหลเช้าสุทธิจากต่างประเทศภาคเอกชน (CFPY) การเปิดเสรีทางค้านการเงินและ 
ปริวรรตเงินตรา ทำให้เงินทุนไหลเช้าจากต่างประเทศผ่านธนาคารพาณิชย์เพ่ือแสวงหาประโยชน์จาก 
ล่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบ้ีย'ในประเทศกบอ้เตราดอกเบ้ียต่างประเทศเพ่ิมสูงข้ึน ล่งผลให้ธนาคาร 
พาณิชย์มีสภาพคล่องเพิ่มขึ้น อีกท้ังการอนุญาตให้ธนาคารพาณิชย์ประกอบกิจการวิเทศธนกิจไค้
ทำให้ธนาคารพาณิชย์สามารถกู้ยืมเงินต้นทุนตํ่าจากแหล่งเงินกู้ต่างประเทศและนำมาปล่อยกู้ใน 
ประเทศไค้ ดังนนเงินทุนไหลเช้าสุทธิจากต่างประเทศน่าจะล่งผลกระทบในทางบวกต่อการออมภาค
สถาบันการเงิน

ล่วนต่างระหว่างอัตราคอกเบ้ียเงินให้กู้ยืมก้บอ้'ตราดอกเบ้ียเงินผ่ๆกในประเทศ (DIFF1) เน่ือง 
จากผลตอบแทนจากการฝากเงินของประซาซนหรืออัตราดอกเบี้ยเงินฝากอยู่ในระดับตํ่ากว่าอัตรา 
ดอกเบี้ยเงินกู้ที่สถาบันการเงินคิดจากการปล่อยสินเชื่อให้แก่ลูกค้า ดังนนล่วนต่างระหว่างอัตรา 
ดอกเบ้ียเงินให้กู้ยืมดับอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก คาดว่าจะล่งผลในทางบวกต่อการทำก่าไรของธนาคาร 
พาณิชย์ ล่งผลให้ธนาคารพาณิชย์มีรายได,เพ่ิมข้ึนและมีเงินออมเพ่ิมข้ึน

อัดล่วนสินเช่ือท้ังหมดในประเทศต่อรายไค้ประชาชาติ (DCY) เน่ืองจากธุรกรรมหอักซองสถาบัน 
การเงินโดยเฉพาะอย่างย่ิงธนาคารพาณิชย์และบริษทเงินทุนคือการปล่อยสินเช่ือให้ดับภาคเศรษฐกิจ 
ในประเทศ จากงานศึกษาของดุสิดา 6 พบว่าอัตราส่วนของเงินให้สินเช่ือต่อสินทรัพย์ท่ีก่อให้เกิดรายไค้ 
จะล่งผลกระทบในทางบวกต่อการทำกำไรชองธนาคารพาณิชย์ ดังนนงานศึกษภในครงน้ีจืงไค้ใล่ต้'ว 
แปร “อัดส่วนปริมาณสินเช่ือภายในประเทศท้ังหมดต่อรายไค้ประซาชาติ" (DCY : Domestic Credit / 
GDP) ไว้ในสมการการออมค้วย โดยคาดว่าน่าจะฟ็นป๋จจยหน่ืงท่ีเป็นตวกำหนดการออมภาคสถาบัน 
การเงินด้วย และจะล่งผลในทางบวกต่อการออมภาคสถาบันการเงิน

6 ดุสิดา นุตรกวิ กา?บริหารสินทรัพย์กับการทำกำไรชองธนาคารพาณิชย์ วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณ,ทิต
คณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ 2536
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FINY = c(41) + c(42) GR + c(43) CFPY + c(44) DIFF1 + C(45) DCY (4.5)
(โดยท่ี 1 c(42) >0, C(43) >0, c(44) >0, c(45) >0)

6. การ'a-a« ข ' ภาครัฐบาล (GOVY)

อัตราการเติบโตชองรายได้ (GR1 เป็นไปได้ว่าในระดับมหภาค การออมภาครัฐบาลอาจมี 
พฤติกรรมเช่นเดียวกับการออมภาคเอกซน คือข้ึนอยู่กับอัตราการเติบโตของรายได้ กล่าวคือเม่ือ 
ประเทศมีการเจริญเติบโต ประชาชนในประเทศมีระดับรายได้ท่ีเพ่ิมสูงข้ึน รัฐบาลจะมีรายรับจากการ 
จดเก็บภาษีเพ่ิมข้ึน ล่งผลทำให้รัฐบาลมีฐานะการคลงเกินดุล น้ันหมายถีงรัฐบาลจะมีเงินออมเพ่ิมข้ึน

รายรับชองรัฐบาล (GREVY) เน่ืองจากการออมภาครัฐบาลหรือดุลการคลังภาครัฐบาล คือราย 
รับทีมากกว่ารายจ่าย โดยท่ีรายรับของภาครัฐบาล โดยเฉพาะอย่างย่ิงรายรับจากการลัดเก็บภาษีจะ 
ล่งผลกระทบในทางบวกต่อการออมของภาครัฐบาล

เงินทุนไหลเช้าสูทธจากต่างประเทศภาครัฐบาล (CFGY1 ซ่ึงอยู่ใน$ปของเงินช่วยเหลือและ!งินภู้ 
ยืมจากต่างประเทศน้ัน คาดว่าจะล่งผลกระทบในทางลบต่อการออมของภาครัฐบาล เน่ืองจากการนำ 
เช้าเงินทุนต่างประเทศของภาครัฐบาล ทำให้รัฐบาลมีความพยายามในการออมน้อยลง 7 เน่ืองจาก 
เห็นว่าลามารถอาดัยแหล่งเงินออมจากต่างประเทศมาทดแทนได้

อัตราเงินเฟ้อ (INF) การเพ่ิมข้ึนของอัตราเงินเฟ้อจะทำให้รายรับของภาครัฐบาลเปล่ียนแปลง 
ไป เพราะรายรับของภาครัฐบาลลามารถปรับตวได้อย่างรวดเร็วตามอัตราเงินเฟ้อ ขณะท่ีรายจ่ายภาค 
รัฐบาลโดยเฉพาะท่ีเป็นรายจ่ายประจ่าจะปรับดัวได้ช้ากว่า ดังน้ันจืงคาดว่าเงินเฟ้อจะล่งผลกระทบใน 
ทางบวกต่อการออมภาครัฐบาล

การออมภาครัฐบาลในอดีต (GOVY 1) นอกจากน้ีการออมของภาครัฐบาล ยงอาจจะข้ึนอยู่ 
กับการออมของภาครัฐบาลในอดีต (GOVY 1) ด้วย ซ่ึงตามแนวคิดของ Left and Sato (หน้าท่ี 28) 
การออมในอดีตเป็นตวแปรตัวหน่ึงท่ีมากำหนดการออมในป๋จจุบัน โดยล่งผลกระทบในทางบวกทำให้ 
การออมในป็จจุบันเพ่ิมข้ึน

K. B. G riffin  and  J. L. Enos. Fo re ign  A ss is ta n ce  : O b je c tiv e s  a n d  C onsequence s .

E co nom ic  D eve lo pm en t and  C u ltu ra l C hange  18 (April 1970) : 313 -327 .
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GOVY = c(51) + c(52) GR + c(53) CFGY + c(54) GREVY + c(55) GOVY1
+ c(56) INF (4.6)

(โดยท่ี , c(52) >0. C(53) <0, c(54) >0, c(55) >0,c(56) >0)

7. ต้ว์กำหบดการไหลเข้าของพบทุบด่างปร:;เทศสุทธิภาคเอกชบ (CFPY)

อัตรากา?เติบโตชองรายได้ (GR) คาดว่าจะส่งผลกระทบในทางบวกกับเงินทุนไหลเข้าลุทธิ
จากต่างประเทศ กล่าวคือเม่ือประเทศมีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เป็นปัจจัยดึงดูดให้นักลงทุน 
จากต่างประเทศนำเงินมาลงทุนในประเทศ ท้ังใน§ปของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศและการลง 
ทุนในตลาดหจักทรัพย์

อัตราดอกเบ้ียในประเทศ (Ftp) คาดว่าจะส่งผลกระทบในทางบวกต่อเงินทุนไหลเข้าลุทธิจาก 
ต่างประเทศภาคเอกซน กล่าวคือเมื่ออัตราดอกเบี้ยในประเทคลูงกว่าเมื่อเปรียบเทียบกับอัตรา 
ดอกเบ้ียต่างประเทศ ตามทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียเสมอภาค (interest rate parity) กล่าวว่าคนจะเลือก 
ลงทุนในที่ที่ให้ผลตอบแทนสูงกว่า ก็จะมีเงินทุนจากต่างประเทศไหลเข้ามาในประเทศเพ่ือแลวงหา 
กำไรจากส่วนต่างของอัตราดอกเบ้ีย

อัตราแลกเปล่ียน (ER) ซ่ึงจะเก่ียวข้องกับผู้ลงทุนชาวต่างประเทศโดยตรง เน่ืองจากอัตราแลก 
เปลี่ยนจะมีผลกระทบต่อผลตอบแทนการลงทุนเมื่อแปลงเป็นเงินลฤลต่างประเทศ โดยท่ีอัตราแลก 
เปล่ียนท่ีมีเสถียรภาพ จะจูงใจให้ผู้ลงทุนซาวต่างประเทศม่ันใจท่ีจะนำเงินเข้ามาลงทุบมากกว่า ถ้า 
อัตราแลกเปล่ียนของประเทศไม่มีเสถียรภาพ จะทำให้ชาวต่างประเทศไม่ม่ันใจท่ีจะนำเงินเข้ามาลง
ทุนในประเทศ จึงส่งผลกระทบในทางลบต่อเงินทุนไหลเข้าจากต่างประเทศ

การเปีดเสรีทางการเงิน (DUMP ตลอดจItมาตรการผ่อนคลายการควบคุมอัตราดอกเบ้ียและ 
ปริวรรตเงินตราต่างประเทศ จะส่งผลกระทบในทางบวกต่อเงินทุนไหลเข้าจากต่างประเทศ ทำให้เงิน 
ทุนจากต่างประเทศเคล่ือนย้ายได้เสรีมากข้ึน

CFPY = 0(61) + c(62) GR + c(63) RD + c(64) ER + c(65) DUM1 
(โดยท่ี 1 c(62) >0, C(62) >0, c(64) <0, c(65) >0)

(4.7)
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8. หัวกำหบดการไหลเข้ไขลงพนทุบต่างประเทศสุทธิภาครัฐบาล (CFGY)

อัตรากา?เติบโดชองรายได้ (GR) เน่ืองจากเงินทุนท่ีไหลเข้าจากต่างป?ะเทศภาค?ฐบาลจะอยู่ 
ในรปซองเงินช่วยเหลือ และเงินกู้ยืม'จากต่วงป?ะเทศเป็นสำคัญ ดังน่ืนอัต?ากา?เติบโตของ?ายได้ห?อ 
อีกนัยหน่ืงคือพัฒนาการทางเศรษฐกิจของประเทศน่าจะล่งผลกระทบต่อเงินทุนไหลเข้าสุทธิจากต่าง 
ป?ะเทศภาค?ฐบาลในทางลบ กล่าวคือใน?ะยะแ?กประเทศยังต้องการเงินทุนและความช่วยเหลือจาก 
ต่างป?ะเทศอยู่ แต่เม่ือป?ะเทศมีความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ รัฐบาลจัดเก็บรายได้ได้เพ่ิมข้ึน เป็น 
ไปได้ว่าความจำเป็นในภารพ่ิงพาเงินทุนจากต่างประเทศของภาค?ฐบาลจะลดลง

รายได้ประชาชาติท่ีแทัจริงต่อหัว (YN) เป็นดัชนีดัวหน่ีงท่ีใช้วัดระดับของกา?พัฒนาประเทศ กา? 
พ่ิงพาเงินทุนจากต่างประเทศของภาค?ฐบาลน่าจะลดลง กล่าวคือเม่ือประชากรในประเทศมีรายได้ต่อ 
หัวเพ่ิมข้ึน กา?พ่ึงพาเงินทุนจากต่างประเทศของภาค?ฐบาลน่าจะลดลง แต่เน่ืองจากกา?กระจายราย 
ได้อาจจะยังไม่เป็นธรรม ทำให้รายได้ท่ีเพ่ิมข้ึนกระจุกตัวอยู่ดับกลุ่มคนรวย โดยท่ีประชาชนท่ียากจนยัง 
มีอยู่เป็นจำนวนมาก ทำให้ต้องการพ่ึงพาเงินทุนจากต่างประเทศอยู่ต่อไป

อัตราแลกเปลี่ยน (ER) การกู้ยืมเงินจากต่างประเทศจะเก่ียวข้องดับอัตราแลกเปล่ียนด้วย
กล่าวคือ อัตราแลกเปลี่ยนที่มีเสถียรภาพจะล่งผลให้การใชค้ ืนเงินกู้ยืมจากต่างประเทศไม่มีความ 
ผันผวน แต่ถ้าอัตราแลกเปล่ียนไม่มีเสถียรภาพจะล่งผลต่อภาระหน้ีต่างประเทศจะมีความผันผวนตาม 
ภาวะอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปล่ียนแปลงไป ดังน้ีนอัตราแลกเปล่ียนจะล่งผลกระทบในทางลบต่อเงินทุน 
ไหลเข้าสุทธิจากต่างประเทศภาครัฐบาล

CFG Y = c(71) + c(72) GR + c(73) YN + c(74) ER (4.8)
(โดยท่ี 1 c(72) <0, C(73) <0, c(74) <0)

ตามนิยามของสำนักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและอังคมแห่งชาติได้จำแนกการ 
ออมประชาชาติเบ้ืองต้น (GNSY) ประกอบด้วย การออมภาคครัวเรือน (HHY) การออมภาครุ?กิจ 
เอกซน (BINCY) การออมภาคสถาบันการเงิน (FINY) การออมภาครัฐบาลกลางและรัฐบาลทํองถ่ิน 
(GOVY) และการออมภาครัฐวิสาหกิจ (BSEY)

GNSY = HHY + BINCY + FINY + GOVY + BSEY (4.9)
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เงินออมจากต่างประเทศ (FSY) หรืออีกนัยหน่ีงก็คือเงินทุนไหลเข้าจากต่างประเทศท้ังของภาค 
เอกซน (CFPY) และภาครัฐบาล (CFGY)

FSY = CFPY + CFGY (4.1G)

การลงทุนรวมหรือการละลมทุนเบ้ืองต้นภายในประเทศ (GDIY) ก็มาจากการออมประชาชาติ 
เบ้ืองต้น (GNSY) และเงินออมจากต่างประเทศ (FSY)

GDIY = GNSY +FSY (4.11)

ตารางท 4.1 สมมติฐานทิศทางของต้านปรในแบบจำลอง

ด ้ ร น ป « ใ บ  
นบบจำ«อง

ก า « « ง ท ุ  บ 
ร ร ม ภ า ร ใ บ  
ป ร ะ  เ ท ศ
เ บ ั อ ง ด ้ น
(GDIY)

ก า ร อ อ ม  
ป ร ะ ช า ช า ด  
เ บ ั อ ง ด ้ บ
(GNSY)

ก า ร อ อ ม  
ภ า ค ค ร ั  ร 
เร ิ«น  (HHY)

ก า ร อ อ ม  
ภ า ค ร ุร ก ็ จ 
เ อ ก  ช บ
(BINCY)

ก า ร อ อ ม  
ภาค «รท บ ัน  
ก า ร เ ง ิ  บ
(FINY)

ก า ร « อ ม  
ภ าค ร ัฐ บ า»
(GOVY)

1.GR + + + + + +

2.DR -

3.TR1 + +

4 .H H Y  1 +

5.MLR1 - -

6 .INF + + + +

7.DIFF1 +

8 .D CY +

9.GREVY +

10.GOVY 1 +

11.FSY + -

12.CFPY - + +

13.CFG Y -

14.YN +

15 .G R , +

1 6 .K Y , -

1 7 .G N S Y , +

18 .DCG R -
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4.2.3 วิธีการประมาณค่าตัวแปรในแบบจำลอง

การประมาณค่าติ'วแปรในแบบจำลองเซิงช้อนด้งกล่าว เราจะประมาณการด้วยวิธ Two Stage 
Least Square (TSLS) เน่ืองจากมีความเหมาะลมหลายประการ กล่าวคือ เป็นวิธีการท่ีไม่ช้บช้อน 
และเลียค่าใช้จ่ายน้อยโดยเฉพาะเม่ือเทียบกับวิธีการทางเครษฐมิติอ่ืน  ๆ ท่ีใช้ศึกษากับลมการเซิงช้อน 
และวิธีการน้ียังเหมาะสำหf บลมการเซิงช้อนท่ีเป็น over - identified อกด้วย
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