
บทที ่ 5

ผลการสกิษา

5.1 การว่^และเปรยบเทึยบระด้บชองการเคล่ีอนย้ไยเงินทุนระหว่างประเทศ

การเปรียบเทียบระดับของการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศของประเทศไทย โดยอาศัย 
นบบจำลองของ Haque and Montiel โดยแบ่งช่วงของการทดลอบออกเป็น 2 ช่วง ผลการศึกษาเป็น 
ดังน้ี

ห»ายเหดฺ : ตวเลขในวงเล็บคือค่า t-statistic• IT* * * ณระดับความเชอมันสูงกว่า 95%  
** ณ ระดับความเช่ือม่ัน 95 %
* ณ ระดับความเช่ือม่ัน 90%

ช่วงเวลา 
ทดสอบ

แบบที ผลการสืกษาดา»แบบจำลอง

28Q1- 1. ปกติ log(M°/P) = - 0.536794 + 5.33E-07 i * + 0.756999 log(M /P)

33Q1

2. ติ'ดติ'วแปร log

(-4.092869) (0.000641) (10.14567)***
+ 0.065953 log(M/P), + 0.224655 log y - 0.000459 ธ ' 

(0.589996) (2.283049)** (-0.516319)

R2=0.999390 A d ju s te d  R2=0.999187 อ.พ.=1.820619 F-s ta t =4914.062

log(M°/P) = - 0.587313 - 0.000152 i ' + 0.773970 log(M IP )

(M/P) 1 ออกจาก 
ลมการ

(-6.036049) (-0.196060) (11.47833)***
+ 0.268832 log y - 0.000511 71e 

(4.299144)*** (-0.590016)

R2=0.999376 A d ju s te d  R2=0.999220 อ.พ.=1.823746 F -s ta t =6403.391
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ฟ่วงเวลา 
ทดสลบ

แบบท่ี ผลการสิกษาตา«แบบจำลอง

33Q2- 1. ปกติ log(MD/P) = -0.163776 - 0.000375 i* + 0.571361 log(M /P)
39Q4

2. ฝัดต้วแปร log

(-1.818224) (-0.423956) (4.962725)***
+ 0.045628 log(M/P) 1 + 0.308788 log y - 0.๓0335 71e 

(0.549637) (2.687598)** (-0 364489)

R2=0.998902 Adjusted R2=0.998641 อ.พ.=2.๓1440 F-stat =3822.151

log(M°/P) = -0.188626 - 0.0๓562 i' + 0.574918 log(M/P)
(M/P), ออกจาก 
ลมการ

(-2.460585) (-0.699008) (5.082792)***
+ 0.343747 log y - 0.0๓382 7โ6 

(3.650970)*** (-0.424025)

R2=0.998887 Adjusted R2=0.998684 D.w.=1.924381 F-stat =4934.137

ตารางที่ 5.1 ค่า Correlation Matrix

Correlation Matrix penod 2528.1 -2533.1

log (M/P) i* log y 71e log (MVP) log (M/P)1
log (M/P) 1 0.471034 0.995776 0.87281 0.999164 0.996965
i * 0.471034 1 0.514731 0.585905 0.456392 0.477174
log y 0.995776 0.514731 1 0.8914 0.992751 0.996906
INF 0.87281 0.585905 0.8914 1 0.867075 0.877658
log (M7P) 0.999164 0.456392 0.992751 0.867075 1 0.995097
log (M/P)1 0.996965 0.477174 0.996906 0.877658 0.995097 1
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Correlation Matrix period 2533.2 - 2539.4

log (M/P) i * log y 7te log (M’/P) log (M/P).!
log (M/P) 1 -0.34231 0.995677 0.047879 0.998575 0.995564
i * -0.34231 1 -0.2707 0.670199 -0.37127 -0.35013
logy 0.995677 -0.2707 1 0.118485 0.99185 0.992699
INF 0.047879 0.670199 0.118485 1 0.018038 0.048241
log (M'/P) 0.998575 -0.37127 0.99185 0.018038 1 0.994297
log (M/P H 0.995564 -0.35013 0.992699 0.048241 0.994297 1

ผฟิกา?สิก*n i f จงก'อฆที่จะมีมาต?กา?ผุ'อบคฟิายทางกา?พิบ

แบบที่ 1 พบว่า ค่าสัมปร’ะลิทธ้ิ (coefficients) หน้าตัวแปรอิสระทุกตัวมีเคร่ืองหมายท่ีภูกต้อง 
ยกเว้น อตราดอกเบ้ียต่างประเทศมีเคร่ืองหมายตรงข้ามจากท่ีคาดการณ์ไว้ โดยตัวแปรท่ีมีนัยสำคัญ 
ทางสถิติได้แก่ ค่า log (M7P) ณ ระคับความเช่ือม''นสูงกว่า 95 % และค่า log y ณ ระคับความเช่ือม'น 
95 % ส่วนตัวแปรท่ีเหลือได้แก่ i * 1 log (M/P).! และ ท’ ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ เม่ือดูค่า Adjusted 
R2 พบว่ามีค่าสูงถิง 0.999187 นนหมายถึงตัวแปรอิสระท้ิงหมดทางขวามือลามารถอธิบายการเปล่ียน 
แปลงของตัวแปรตามทางซ้ายมือได้ถืง 99.9 % โดย F-stat มีค่าสูงถึง 4914.062

การถึกษาครั้งบ้ีเม่ือดูจากค่า correlation matrix ระหว่างตัวแปรอิสระทางขวามือด้วยกน พบ 
ว่า ตัวแปรหลายตัวมี correlation matrix หรือสัมประสิทธ้ิสหสัมพันธ์ท่ีค่อนข้างสูง (สูงกว่า 0.8 ช่ืนไป) 
ได้แก่ ค่า log y 1 ท’  1 log (M7P) และ log (M/P)_1 (ดูจากตารางท่ี 5.1) จึงอาจกล่าวได้ว่า มีป๋ญหา 
Multicollinearity เกิดช่ืนในสมการบ้ี เม่ือเกิดป๋ญหาของ Multicollinearity ช่ืน การแก้ป๋ญหาทำได้ 
โดยลดหรือตัดท้ิงตัวแปรอิสระตัวใดตัวหน่ึงท่ีมีความสัมพันธ์กบตัวอ่ืนออกเสีย โดยผลจากการตัดตัว 
แปรออกจะทำให้การทดสอบทางสถิติของตัวสัมประลิทธมืนัยสำคัญ

โดยผลการถึกษาในแบบที่ 2 เม่ือเราตัดตัวแปร log (M/P) 1 ออกจากลมการ พบว่าตัวแปรทุก 
ตัวท่ีเหลืออยู่ในสมการมีค่า t-stat ท่ีสูงช่ืนกว่าเดิม และทำให้สัมประลิทธหน้าตัวแปรอัตราดอกเบ้ีย 
ต่างประเทศ (i ๆ มีทิศทางเปล่ียนไปจากเคร่ืองหมายบวกเป็นเคร่ืองหมายลบลอดคล้องคับสมมติฐาน 
ที่คาดการณ์เอาไว้ แต่ตัวแปรอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ (i *) และตัวแปรการคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อ
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ก็ยังคงไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ แต่เน่ืองจากเทไม่สามารถคัดตัวแปร'ท่ีเหลือออกจากลมการ'ได้อีก
ด้วยเหตุผล 2 ประการคือ

1. การคัดคัวแปรบางคัวท่ีถีงแม้ว่าจะไม่มีนัยสำคัญทางสถิติออกไปจากลมการ อาจก่อให้เถิด 
ปัญหา Specification errors หรือความผิดพลาดยันเน่ืองมาจากการกำหนดแบบจำลอง 
โดยการไม่เอาคัวแปรที่เกี่ยวซ้องหรือมีผลต่อลมกา?เข้าไว้ในแบบจำลอง ได้แก่ อตรา 
ดอกเบ้ียต่างประเทศ (i ๆ และการคาดการณ์ยัตราเงินเฟ้อ (7te)

2. คัวแปร log (M7P) หรือปริมาณเงินท่ีแทจริงท่ีปิดกนไม่ให้มีการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่าง 
ประเทศ เปินคัวแปรสำคัญท่ีเราใซ้คืกษา เพ่ือต้องการทราบค่า ระคับของการเคล่ือนย้ายเงิน 
ทุนระหว่างประเทศของไทย ทำให้ไม่สามารถคัดคัวแปรน้ีออกจากลมการได้

โดยถึงแม้เราจะทราบว่า คัวแปรทางขวามือหลายคัวมีสหอัมฟันธ์ท่ีสูง แต่เราก็ไม่ลามารถคัดคัว 
แปรที่เหลืออยู่ออกจากลมการได้อีก คังน้ีนเราจีงต้องยอมรับว่าลมการท่ีเราพิจารณาอยู่น้ีนมีปัญหา 
Multicollinearity เถิดข้ึน และผลท่ีตามมาก็คือ ความแปรปรวนของพาทมิเตอร์ท่ีหามาได้โดยวิธี OLS 
น้ีนมีมาก เม่ือความแปรปทนของความคลาดเคล่ือนมีมาก การหาพาทมิเตอร์บางคัวก็จะได้ผลท่ีไม่ 
ถูกต้อง เน่ืองจากสํงผลให้คัวแปรดงกล่าวไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ

ผุ«การดีกษาข้จงทฟิงจากพำเนินผุๆครกๆ ?ผุ,อบคลายทางการเงิน

แบบที่ 1 พบว่าคัวแปรทุกคัวมีเคร่ืองหมายท่ีถูกต้องตามลมมติฐานท่ีกำหนดไว้ โดยคัวแปร 
อิลระทางขวามือบางคัวไม่มีนัยสำคัญทางลถิติ เข้น ยัตทดอกเบี้ยต่างประเทศ (i  ๆปริมาณเงินท่ีแท้ 
จริงในอดีต log (M/P) 1 และการคาดการณ์ยัตทเงินเฟ้อ (7t8) แต่เม่ือดูค่า Correlation Matrix ของ 
คัวแปรอิลระทางขวามือ พบว่าคัวเฟรท่ีมีลหยัมฟันธ?โนสูง (สูงกว่า 0.8 ข้ึนไป) มี 3 คัว ได้แก่ log y 1 
log (M7P) และ log (M/P)., จะทำให้เถิดปัญหา Multicollinearity ในลมการได้ เราลืงต้องลดหรือคัด 
คัวแปรอิสระทางขวามือบางคัวออก โดยเราจะคัดคัวแปร log (M/P)., ออกจากสมการด้วยเหตุผล 2 
ประการท่ีกล่าวไว้ข้างต้นแล้ว

แบบที่ 2 เม่ือเราคัดคัวแปร log (M/P)_, ออกจากลมการแล้วพบว่า คัวแป?อิลระทุกคัวมีค่า 
t-stat ท่ีสูงข้ึน โดยเฉพาะ ค่า log y มีนัยสำคัญทางลถิติเพ่ิมข้ึน ณ ระคับความเช่ีอม่ืใ4มากกว่า 95 % 
แต่ปัญหาที่ยังคงอยู่ก ็คือ คัวแปรอิล?ะบางคัวยังไม่มีนัยสำคัญทางลถิติได้แก่ อัตราดอกเบ้ียต่าง 
ประเทศ (i *) และการคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อ (7t8) อาจเป็นเพราะว่า คัวแปรอิสระทางขวามือบางคัว
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ท่ีเราไม่ลามารถตัดออกจากลมการได้ คือ log y (เพราะจะทำให้เกิด ป็ญหา Specification errors 
หรือความผิดพลาดอันเน่ืองมาจากการกำหนดแบบจำลอง โดยการไม่เอาตัวแปรท่ีเก่ียวช้องหรือมีผล 
ต่อลมการเช้าไว้ในแบบจำลอง) และ log (M7P) ยังคงมีลหสัมพันธ์กันอยู่ในลมการ ทำให้เราคงต้อง 
ยอมรบ1ว่าลมการท่ีเราศึกษาน้ันมีป๋ญหา Multicollinearity เกิดขืน และจากป๋ญหาตังกล่าวได้ส่งผล 
ให้ลมประสิทธ้ิของตัวแปรอิสระทางขวามือบางตัว ( i * และ 7โ“) ไม่มีนัยลำตัญทางลถิติ (ทดลอบด้วย 
ค่า t-test แล้วไม่ผ่าน) เน่ืองจากความแปรปรวนของพารามิเตอร์ท่ีหามาได้ด้วยวิธีการ OLS น้ันมีมาก

นอกจากน้ี แบบจำลองของ Haque and Montiel ท่ีเราใช้ศึกษาน้ัน อาจจะมีความผิดพลาด 
เก่ียวกับการกำหนดตัวแปรภายในแบบจำลอง ทงน้ีเพราะ'ว่าอัตราดอกเบ้ีย1ในประเทศ (i) น่าจะเป็น 
ตัวแปรท่ีกำหนดปริมาณความต้องการถือเงินท่ีแท้จริงในประเทศ (log(M°/P) ได้เหมาะสมมากกว่า 
อัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ (i*) จึงทำให้สัมประลิทธหน้าอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศไม่มีนัยลำตัญ
ทางลถิติ

จากผลการศึกษาได้ค่าสัมประลิทธีระตับของการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ (\|/) ก่อน 
การดำเนินมาตรการผ่อนคลายทางการเงิน มีค่าประมาณ (1-0.773970) «  0.23 และภายหสัง 
จากดำเนินมาตรการผ่อนคลายทางการเงิน ค่าสัมประลิทธ้ีระตับของการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่าง 
ประเทศ (\|/) มีค่าประมาณ (1-0.571361) «  0.43 หรือเพ่ิมข้ึนประมาณร้อยละ 87 แต่เม่ือเปรยบ 
เทียบกับบางประเทศในเอเชียแล้ว ค่าสัมประสิทธ้ีของการเคล่ือนย้ายเงินทุนรทท่างประเทศของ
ประเทศไทยยังต่ํากว่า

ตารางที 5.2 ระดํบของการเคทีอบย้ายเงินทุบระหว่างประเทศของบางประเทศใบเอเชีย 2512-2530

ประเทศ ระศ้บของการเค«อบย้ายพบทุบระหว่างประเทศ
อินโดนีเซีย 0.865
มาเลเซยี 0.638
ฟิลิปปินส์ 0.577

ที่มา : C a p ita l M ob ility  in D eve lo p in g  co u n tr ie s  -  S om e E m p ir ica l Tests. IMF W ork ing  P ape r 

W P /90 /117  (D e ce m be r 1 9 9 0 ) : 1-12. โดย N adeem  บ. H aque  an d  Pete r J. M on tie l
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จากตารางที ่ 5.2 แสดงถึงระดับของการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศของบางประเทศใน 
เอเชีย พบว่าบางประเทศในเอเชียมีระดับของการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศท่ีค่อนขางสูงกว่า 
ของประเทศไทย

เศรษฐกิจของประเทศจะมีเสถียรภาพมากน้อยเพียงใดน้ัน ย่อมข้ึน1อยู่กบค่าและ/หรือระดับของ 
การเคลือ่นยา้ยเงนิทนุระหวา่งประเทศ จากผลการศกืษาพบวา่ระดบัของการเคลือ่นยา้ยเงินทนุ 
ระหว่างประเทศ (น/ุ) ของไทย เม่ีอเปรียบเทียบช่วงก่อนและภายหลังจากท่ีทางการดำเนินมาตรการ 
ผ่อนคลายทางการเงินมีระดับท่ีสูงข้ึนจาก 0.23 เพ่ิมเปิน 0.43 หรือเพ่ิมข้ึนถึงร้อยละ 87 ย่อมเป็น 
เคร่ืองซ้ีให้เห็นว่าประเทศไทยมีระบบเศรษฐกิจท่ีค่อนข้างเปิดเลรืทางการเงิน ซ่ึงจะทำให้เศรษฐกิจของ 
ประเทศผันแปรได้ง่าย เน่ืองจากเงินทุนเคล่ือนย้ายเข้า-ออกได้อย่างรวดแว

สำหรบประเทศไทย การเปิดเสรีด้านการเงินซ่ึงเร่ิมต้นในปี 2532 และการอนุญาตให้กิจการ
วิเทศธนกิจเปิดดำเนินการต้ังแต่ปี 2536 แม้จะมีผลดีในแง่ท่ีทำให้สามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนสะดวก 
และง่ายข้ึนก็ตาม แต่เงินทุนจากต่างประเทศท่ีไหลเข้ามาล่วนหน่ืงอยู่ใน^ปของบญชีเงินบาทของผัมี
ถ่ินฐานอยู่นอกประเทศเพ่ือแสวงหาประโยชน์จากอัตราดอกเบ้ียในประเทศท่ีอยู่ในระดับสูง โดยท่ีมี
ความเล่ียงด้านอัตราแลกเปล่ียนน้อยมากเน่ืองจากอัตราแลกเปล่ียนเป็นแบบตระกร้าเงินท่ีเคล่ือนไหว 
เปล่ียนแปลงในช่วงแคบ  ๆ นอกจากน้ีก็เป็นการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์และการนำเข้าเงินทุนโดย
ผ่านกจิการวิเทศธนกจิของธนาคารพาณชิย์ ซ่ึงการดำเนินธุรกิจส่วนใหญ่เป็นสินเช่ือประ๓ท out-in 
โดยนำเงินทุนจากต่างประเทศเข้ามาปล่อยสู้ในประเทศ โดยในช่วงท่ีมีเงินทุนจากต่างประเทศไหลเข้า 
มามากนี ้ ทำให้สภาพคล่องทางการเงินในประเทศสูงข้ึน

จากตารางท่ี 5.3 พบว่า มูลค่าการจำหน่ายของห้างสรรพสินค้าและร้านด้าลหกรณิ และมูลค่า 
สินค้าอุปโภคบริโภคนำเข้ามีแนวโน้มสูงขึ้น นอกจากน้ีตวเลขปริมาณการจำหน่ายรถยนต์และการใช้ 
จ่ายในการเดินทางไปต่างประเทศของคนไทยก็เพิ่มสูงขึ้นอย่างมาก ลามารถแสดงให้เห็นได้อย่าง 
ซดเจนใน$ปท่ี 5.1 โดยพบว่าต์วเลขการใช้จ่ายในการเดินทางไปต่างประเทศของคนไทยและมูลค่า 
สินค้าอุปโภคบริโภคนำเข้าเร่ิมมีแนวโน้มท่ีสูงข้ึนต้ังแต่ปี 2530 เป็นต้นมา ซ่ึงเป็นช่วงท่ีเศรษฐกิจของ 
ประเทศมีการขยายต์วในอัตราสูง และจากตารางท่ี 5.2 พบว่า ปรมาณการจำหน่ายรถยนต์และมูลค่า 
การจำหน่ายของห้างสรรพสินค้าและร้านค้าสหกรณ์ก็มีแนวโน้มในทางท่ีสูงข้ึนเช่นดัน บ่งช้ีให้เห็นว่า 
ประซาซนไม่มีวินัยในการใช้จ่าย เกิดภาวะการใช้จ่ายสูงข้ึน ล่งผลทำให้การออมภาคครัวพี1อนมีแนว 
โน้มลดลง อีกทงการเก็งกำไรซ้ือขายนุ้นในตลาดหลักทรัพย์ล่งผลทำให้มูลค่าหลักทรัพย์และดัชนีราคา 
นุ้นสูงข้ึนอย่างมาก ส่ิงเหล่าน้ีนำไปยู่การขาดเสถียรภาพด้านต่างประเทศ โดยดุลบัญชีเดินละพดขาด
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ดุลสูงสืงประมาณร้อยละ 8 เม่ือเทียบกับผลผลิตรวมในช่วงปี 2538-2539 ลิงผลให้หน้ีต่างประเทศสูง 
ซ้ึนเปีนกว่า 2 เท่าตัวภายในระยะเวลา 5 ปี จาก 6.3 พ้นล้านดอลลาร์ ลรอ. เม่ือปี 2535 เป็น 14.6 พ้น 
ล้านดอลลาร์ ลรอ. เม่ือปี 2539 โดยเป็นหน้ีของภาคเอกซฟางร็อยละ 80 และในจำนวนน้ี คร่ึงหน่ึง 
เป็นหน้ีระยะลินซ่ีงต้องชำระคืนโดยเร็ว

ตารางท่ี 5.3 เคร่ีองท่ีภาระการใช่จ่ายภาคเอกซบระหว่างปี 2535-2539

เค รอ งท ี่ภ าวะก ารใช ่จ ่า«ภ าค เอ ก ช น 2535 2536 2537 2538 2539
1. ม ูลค ่าการจำห น ่ายข องห ้างลรรพ 20,946 21,894 22,473 22,549 22,971

สินค้าและร้านค้าลหกรโน 38 แห่งใน 
เขต กทม. (ล้านบาท)

2. ม ูลค ่าส ินค ้าอ ุปโภคบร ิโภคนำเข ้า 115,060 133,313 164,100 201,048 206,881
(ล้านบาท)

3. ปริมาณการจำหน่ายรถยนต์ (คัน) 363,036 455,000 485,851 567,616 588,867

4. ก ารใช ้จ ่ายใน ก ารเด ิน ท างไป ต ่าง 
ประเทศของคนไทย (ล้านบาท) 57,319 76,972 102,093 106,468 108,640

5. ส ิน เช อ ผ ู้บ ร ิโ ภ ค ล , วน บ ุคคลจาก
450,054 580,680 756,419 899,386 997,507ธนาคารพาณซย์และบริษ ัทเง ินท ุน 

(ยอดคงค้าง : ล้านบาท)
6. ภาษีการค้า/ภาษีมูลค่าเพิ่ม (ล้าน 95,813 98,124 121,410 145,706 180,409

บาท)
7. สินเรึ่อเพี่อการพัฒนาค้านอลิงหาริม 383,222 470,801 607,946 730,553 767,735

ทริพย์ (ล้านบาท)
8. คัชนีราคาดุ้น (จุด)
9. มูลค่าหลิกทรัพย์ราคาตลาด (ล้าน 

บาท)

893.42 1,682.85 1,360.09 1,280.81
(ม.ย.39) 
831.57

1,485,019 3,325,393 3,300,769 3,564,569 2,559,579

10. อตราเงินเฟ้อ (%) 4.1 3.3 5.1 5.8 5.9

11. การขาดดุลบัญชีเดินละพัด (ล้าน 
บาท) 157,531 159,217 201,986 336,017 371,083

ที่มา : รายงานเศรษฐกิจและการเงินธนาคารแห่งประเทศไทย



รูปที่ 5.1 แสดงการใข้จ่ายใบการเดินทางไปต่างประเทศขลงคนไทย และมูลค่าสินค้า 
ลุปโภคบริโภคนำเข้า ระหว่าง!! 2525-2539

I I การใ$จ่ายในการเดินทางไปต่างประเทศ 
—♦ — มูลค่าสินค้าอุปโภคบริโภคนำเข้า

ท่ีมา : รายงานเศรษฐกิจและการเงิน ธนาคารแห่งประเทศไทย

ตารางท่ี 5.2 แสตงปริมาณการจำหน่ายรถยนต์ และมูลค่าการจำหน่ายขลง 
ห้างสรร•«สิบค้าและร้านค้าสหกรณ์ ระหว่าง!! 2525-2539
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I I ปร ิมาณการจำหน ่ายรถยนต ์
มูลค่าการจำหน่ายของห้างสรรพสินค้าและร้านค้าสหกรณ์

ท่ีมา : รายงานเศรษฐกิจและการเงิน ธนาคารแห่งประเทศไทย

I
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นับต้ังแต่ประเทศไทยเปิดเสรีด้านการเงิน เงินทุนเคล่ือนย้ายเข้าประเทศจำนวนมาก จึงทำให้ 
เภิดการใช้จ่ายบริโภคมากเกินไป มีการเก็งกำไรในตลาดทุ้นและการเก็งกำไรการช้ือขายท่ีดิน โดยมี 
การขาดดุ ลบญซีเดินสะพัดที่สูงมาก ซึ่งเป็นป็ญหาท่ีละลมก้นมานานและรุนแรงย่ิงช้ืน เหล่าบไค้ 
กลาย111 นส์ญญาฉนตอบภ้ยว ่าจะเกิควิกฤตการฌ์ทางเศรษฐกิจตาแ «า แต่เม่ือไม่ได้รับการแก้ไข 
จึงทำให้นักลงทุนต่างประเทศเร่ิมขาดความเซ่ีอม่ันต่อเศรษฐกิจไทย อีกต้ังการป้องก้นการโจมตีค่าเงิน 
บาทในปี 2539 ทำให้ทุนลำรองระหว่างประเทศลดลง ลํงผลให้เกิดภาวะการไหลออกของเงินทุนต่าง 
ประเทศอย่างมาก การลงทุนลดลง จึงทำให้เศรษฐกิจซะลอตวลงอย่างรวดเร็ว ดังน้ันการท่ีประเทศไทย 
มีระดับการเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศค่อนข้างสูง จึงทำให้เศรษฐกิจของประเทศผนแปรไม่มี 
เสถียรภาพ
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5.2 ก ารท ด ส อ บ ค วาม ส ้ม พ ้โน ธ ์ร ะห ว ่า ง เง ิน ท ุน ไห ล เข ้าส ุท ธ จ าก ต ่า งป ระ เท ศ ก ับ 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

หมายเหตุ : ตัวเลขในวงเล็บคือค่า t-statistic
* * * ณ ระตับความเช่ือม่ันสูงกว่า 95%
** ณ ระตับความเช่ือม่ัน 95%
* ณ ระตับความเช่ือม่ัน 90%

5.2.1 การลงทุบรวมภายใบประเทศและการออมประชาชาติเบ่ืองตับ

การลงทุบรวมภายใบประเทศ
GDIY = 47.42638 + 0.663241 GR - 0.155164 GR1 - 0.021647 KY1 

(5.185873) (2.075603)** (-0.599538) (-1.198233)
- 1.577360 MLR1 + 2.156045 FSY 

(-3.933337)*** (6.692721)***

R -sq ua re d  = 0 .7 75616  A d ju s te d  R -squa red  =  0 .7 05496  

D u rb in -W a tson  sta t = 1 548944

จากการประมาณค่าสมการการลงทุนรวมภายในประเทค ผลการคืกษาพบว่า การลงทุนรวม 
หรือการละลมทุนเบ้ืองต้นภายในประเทศน้ันข้ึนอยู่ตับอ้ตราการเติบโตของรายไตั (GR) อย่างมีนัย 
สำคัญทางสถิติ ณ ระตับความเช่ือม่ัน 95 % ซ่ึงสอดคล้องตับทฤษฎีของตัวเร่งอย่างง่ายท่ีกล่าวว่า 
การลงทุนเป็นฟังตัช่ืนของการเพ่ิมข้ึนของผลผลิต เม่ึอประเทศมีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจจะล่งผล 
ให้การลงทุนในประเทศเพ่ิมสูงข้ึน ทางด้านของอตราการเติบโตของรายได้ในอดีต (GR 1) ไม่มีนัย 
สำตัญทางสถิติในการกำหนดการลงทุนรวมในประเทศ อาจเป็นเพราะว่าการลงทุนรวมในประเทศข้ึน 
อยู่ตับอัตราการเติบโตของรายได้ในป๋จจุปนมากกว่าในอดีต

ทางด้านของการละลมทุนหรือสต๊อกของทุบใบอดต (KY.,) น้ันมีความอัมพันธใน'ทางตรงตัน 
ข้ามตับการลงทุน โดยจากทฤษฎีของตัวเร่งอย่างง่าย การลงทุนในข้วงเวลาป๋จจุป'นจะมากน้อยเท่าใด 
น้ัน ย่อมข้ึนอยู่ตับปริมาณทุนท่ีต้องการตับปริมาณทุนท่ีมีอยู่ในอดีตหรือลต๊อกของทุนในอดีต ถ้าสต๊อก 
ของทุนในอดีตสูง จะทำให้การลงทุนรวมในป๋จจุบนลดน้อยลง ตังน้ันสต๊อกของทุนในอดีตจึงล่งผล
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กระทบในทางลบต่อการลงทุนรวมในประเทศ ซ่ึงจากตารางท่ี 5.4 ในช่วงปี 2533-2539 (ปลายแผน 
พัฒนาฯ ฉบบท่ี 6 - แผนพัฒนาฯ ฉบับท่ี 7) ชว่งเวลาดังกล่า1ว?ฐบาลมีนโยบายเร่งส่งเล่ริมการส่งออก 
มกีารยกเว้นภาษนำเขา้เคร่ืองจักรและอปุกรณท์ีใ่ชใ่นการผลต ส่งผลทำให้เคร่ืองจักรและอุปกรณ์มี 
อตราการขยายตัวอย่างรวดเร็วจากร้อยละ 11.72 เป็นร้อยละ 16.51 การลงทุนท่ีเกิดข้ึนใหม่น้ันเคร่ือง 
จักรและอุปกรณ์ต่าง  ๆ มีความทันลมัยและก้าวหน้ามากข้ึนเพ่ีอเน้นผลิตสินค้าส่งออกท่ีใช่เทคโนโลยี 
ซนสูงเพ่ีอใหลินค้าท่ีผลิตไค้มีมาตรฐานสูงข้ึน ทำให้สต๊อกของทุนท่ีมีอยุ่ในอดีตซ่ึงอาจจะล้าลมัยกว่า 
จืงไม่ลามารถนำมาใช่ร่วมกับการผลิตในป๋จจุบันท่ีต้องใช่เคร่ืองจักรและอุปกรณ์ท่ีทันลมัยไค้ ทำให้ 
ลต๊อกซองทุนในอดีตไม่มีนํยลำกัญทางลกิติในการกำหนดกา?ลงทุนรวมในประเทศ

ทางค้านà ตราคอกเบ้ียพบก ู้ (MLR1) มีเครื่องหมายตามท่ีคาดการณ์ไว้ คือส่งผลกระทบต่อ 
การลงทุนรวมในทางลบโดยมีนํยลำกัญทางลกิติณระกับความเชื่อนั้นสูงกว่า9 5 % ละทัอนให้เหินว่า 
อัตราดอกเบ้ียเงินถู้ยีมเป็นป๋จจัยที่ลำกัญอย่างยิ่ง'ในภารกำหนดการลงทุน โดยการเพ่ีมข้ึนซองอัตรา 
ดอกเบ้ียเงินถู้ยืม ส่งผลให้ต้นทุนการผลิตสินค้าของหน่วยรุรกิจเพ่ิมสูงข้ึน ผลตอบแทนจากการลงทุน 
จะลดลง ทำให้หน่วยรุรกิจลงทุนลดลง

ส่วนพบทุบไหลเซ้าสุทธิจากต่างประเทศ (FSY) น้ันมีเคร่ืองหมายท่ีถูกต้องและมีนัยลำกัญ 
ทางลกิติ ณ ระกับความเช่ือน้ันสูงกว่า 95 % คือส่งผลกระทบต่อการลงทุนภายในประเทศในทางบวก 
โดยเข้ามาเลริมเงินออมในประเทศท่ีมีไม่เพียงพอกับความต้องการลงทุนภายในประเทศ เงินทุนจาก 
ต่างประเทศโดยเฉพาะการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศช่วยทำให้การลงทุนในประเทศเพ่ิมข้ึน ส่วน 
เงินถู้ยีมจากต่างประเทศช่วยเพ่ิมลภาพคล่องแก่ภาคเอกชนเพ่ีอนำไปใช่ในการลงทุนในประเทศ
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ตารางท่ี 5.4 มูลค่าและโครงสร้างสต๊อกทุนเบ้ีองต้น ณ ราคาคงท่ีปี 2531 
จำแนกตา«ประเภททรัพย์สิบ

หน่วย : ล ้านบาท

สันแผนฯ 3 
ปี 2519

สันแผนฯ 4 
ปี 2524

สับแผนฯ 5
ปี 2529

สันแผนฯ 6
ปี 2534

สันแผนฯ 7
ปี 2539

ก่อลร้าง 1 ,174 ,278 1 ,614 ,443 2 ,3 52 ,3 62 3 ,733 ,840 6 ,258 ,739

เครี่องจ ักรอ ุปกรณ ์ 1 ,107 ,015 1 ,337 ,504 1 ,586 ,373 2 ,516 ,348 4,593,471

รวมทั้งหมด 2 ,281 ,293 2 ,951 ,947 3 ,9 38 ,7 35 6 ,250 ,188 10 ,852 ,210

ล ัดล ่วน (% ) 

ก่อลร้าง 51 .47 54 .69 59 .72 59.74 57 .67

เคร ึ่องจ ักรอ ุปกรณ ์ 48 .53 45.31 4 0 2 8 40 .26 42 .33

อัตราเพ ิ่มเฉลี่ย (% ) 

ก่อลร้าง 3 .58 7 .49 9 .14 11 .75 13.52

เครึ่องจ ักรอ ุปกรณ ์ 2 .73 4 .16 3 .72 11.72 16.51

ท ี่มา : ลต ๊อกท ุนของประเทศไทย ป ี 2 5 1 3 -2539  ฉบ ับป ี 2541 หน้าท ี่ 13 

ดำน ักงานคณะกรรมการพ ัฒนาการเศรษฐก ิจและล ังคมแห ่งชาต ิ
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+ 0.233904 INF + 0.000221 YN + 0.570343 GNSY 1 
(1.527242) (2.537977)** (3.565808)***

R -squa red  =  0 .9 20576  A d ju s te d  R -squa red  =  0 .888807

D u rb in -W a tson  sta t =  1 .729540

จากการประมาณค่า พบว่า การออมประซาชาติเบ้ืองต้น ถูกกำหนดโดยอ ัต ร า ก า ร เติบโต 
ข อ ง ร าย ไ ด ้ (GR) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระคับความเช่ือม่ันถึง 95 % น้ันคือเม่ือเศรษฐกิจของ 
ประเทศเจริญเติบโต ประซาชนมีรายได้เพ่ิมข้ึน ตามสมมติฐานรายได้สมบุรณ์ของเคนลั ประชาซน 
ลามารถออมทรัพย์ได้เพ่ิมข้ึนระคับรายได้ท่ีเพ่ิมข้ึนจึงทำให้การออมเพ่ิมข้ึน

ทางด้านอ ัต ร าต อ ก เบ ี้ย พ บ ฝ าก ป ร ะ จ ำ  (TR 1) น้ันส่งผลกระทบในทางบวกต่อการออม สอด 
คล้องคับสมมติฐานท่ีว่า การเพ่ิมข้ึนของอัตราดอกเบ้ียจะเพ่ิมแรงสูงใจสำหรับการออมในลักษณะท่ี 
เป็นสินทรัพย์ทางการเงิน แต่การคืกษาน้ี พบว่าอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจำลัมพันธ?โบการออมอย่าง 
ไม ่มนยสำค้'ญทางสถต อาจเป็นเพราะ'ว่าการกระจายรายได้โนประเทศค่อนข้างเหล่ือมล้ํา ประซาซนใน 
ประเทศส่วนใหญ่มีรายได้น้อยเพียงพอต่อการบริโภคขนพ้ืนฐานไม่ลามารถออมทรัพย์ใน$ปเงินฝาก 
ประจำได้ ทำให้ละเลยต่อการตอบลนองของการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจำท่ีมีต่อการ 
ออม และประชาชนผู้มีรายได้น้อยอาจสนใจเก็บออมใน^ปของสินทรัพย์ถาวรมากกว่าสินทรัพย์ทาง 
การเงิน ขณะท่ีประชาชนกลุ่มท่ีมีรายได้สูงน้ันคิดเป็นลัดส่วนท่ีน้อยมากเม่ือเทียบคับประซากรท้ังหมด 
ส่งผลทำให้การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจำไม่มีนัยสำคัญทางสถิติต่อการออม 
ประซาชาติเบ้ืองต้น

ทางด้านอ ัต ร า พ บ เฟ ้อ  (INF) ส่งผลกระทบในทางบวกต่อการออมรวม กล่าวคือเม่ือเถิดเงิน 
เฟ้อจะส่งผลทำให้การออมรวมเพ่ิมข้ึน เน่ีองจากการออมภาคครัวเรือนและภาครัฐบาลเป็นองค์ 
ประกอบสำคัญของการออมรวม กล่าวคือเงินเฟ้อทำให้^ลค ่า ท่ีแท้จริงซองสินทรัพย์ทางการเงินของ 
ครัวเรือนลดลง ครัวเรือนจะลดการบริโภคลงและเพ่ิมการออมเพ่ือรักษาความสมดุลของกระแลรายได้ 
ในป๋จจุนันและอนาคต นอกจากน้ีเงินเฟ้อทำให้รายรับซองภาครัฐบาลเพ่ิมสูงข้ึน เน่ืองจากรายรับภาค 
รัฐบาลลามารถปรับคัวได้อย่างรวดแวตามการเปล่ียนแปลงของภาวะเงินเฟ้อ ส่งผลให้รัฐบาลมีเงิน

การ'B “3 «ประชาชาติเบอง ด้บ
GNSY = 2.068654 + 0.410888 GR - 0.468284 FS Y + 0.159053 TR1

(0.819724) (2.464019)** (-1.814184)* (0.788963)
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ออมเพ่ิมข้ึน ดังน้ันเงินเฟ้อจึงส่งผลกระทบในทางบวกต่อการ'ออมรวม ทำให้การออมรวมเพ่ิมข้ึน แต่ท่ี 
ไม่มีนัยลำดัญทางลกิติน้ัน อาจเป็นเพราะว่าช่วงเวลาท่ีทำการดีกษาน้ัน อัตราเงินเฟ้อมีความนันผวน 
มาก (เงินเฟ้อช่วงดังกล่าวอยู่ระหว่าง 0.88-19.71) เม่ืออัตราเงินเฟ้อมีความนันผวนหรือแปรปรวนสูง 
สง่ผลใหค้า่ t-stat ท่ีได้มีค่าต่ําและส่งผลทำให้เงินเฟ้อไม่มีนัยลำคญทางสถิติ นอกจากน้ีกา?ออม 
ประชาชาติเบ้ืองต้นอาจถูกกำหนดจากป้จจยตัวอ่ืนมากกว่า ทำให้เงินเฟ้อไม่มีนัยลำดัญทางลถิติใน 
การกำหนดการออมประซาชาติเบ้ืองต้น

ทางด้านรายได้ประชาชาติท่ีน.ท้จริงต่อหว (YN) น้ันส่งผลกระทบในทางบวกต่อการออมรวม 
อย่างมีนัยลำดัญทางสถิติ ณ ระดับความเซ่ีอมนสูงกึง 95 % เน่ืองจากตามลมมติฐานของเคนล์ การ 
ออมทรัพย์น้ันข้ึนอยู่ดับระดับรายได้ ดังน้ัน ถ้ารายได้ท่ีแท้จริงต่อนัวเพ่ิมข้ึนย่อมส่งผลให้การออมเพ่ิม 
ข้ึนด้วย

นอกจากน้ีการออ«ในอติต (GNSY 1) ก็ส่งผลกระทบในทางบวกต่อการออมประซาชาติเบ้ือง 
ต้นอย่างมีนัยลำดัญทางลกึติณระดับความเซ่ีอมนสูงกว่า 9 5 % เน่ืองจากการออมในอดีตท่ีลูงทำให้ 
ประซาชนมีสินทรัพย์เพ่ิมข้ึน และสินทรัพย์น้ันก่อให้เกิดรายได้ เม่ือรายได้สูงข้ึนทำให้ความสามารถใน 
การออมเพ่ิมข้ึนด้วย

ทางด้านของพนทุบไหลเขาสุทธิจาก ต่างประเทศ (FSY) น้ันส่งผลกระทบในทางลบดับการ 
ออมประชาชาติเบ้ืองต้น อย่างมีนัยลำดัญทางลถิติ ณ ระดับความเช่ือมน 90 % เน่ืองจากเงินทุนจาก 
ต่างประเทศทำให้สภาพคล่องในประเทศสูง การใช้จ่ายเพ่ิมข้ึน เกิดการเลียนแบบการบริโภคและการ 
นำเข้าสินค้าจากต่างประเทศเพ่ิมข้ึน อีกทงซาวต่างประเทศท่ีนำเงินเข้ามาลงทุน จะมีการส่งเงินกลบ 
ใ'เชุปของผลกำไร ดอกเบ้ียทุน ค่าเทคโนโลยีและค่าธรรมเนียมอ่ืน  ๆ จึงทำให้การออมประซาชาติ 
เบ้ืองต้นหรือการออมรวมลดลง สอดคล้องดับงานดีกษาชอง Gupta ในปี 2518 ท่ีพบว่า เงินทุนนำเข้า 
จากต่างประเทศทำให้การออมรวมลดลง
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5.2 .2  ก าร 'a « ม ร าข ภ าค เศ ร ษ ฐ ก ิจ

การ«« «ภาคครัว if « บ
HHY = 5.131579 + 0.388875 GR - 0.007795 DR - 0.319685 CFPY 

(1.758649) (2.309446)** (-0.409147) (-2.353983)**
+ 0.059100 TR1 +0.211088 INF + 0.523537 HHY 1 -0.123090 DCGR 

(0.348235) (2.021321)** (2.742728)*** (-1.922877)*

R -squa red  =  0 .708961 A d ju s te d  R -squa red  =  0 .563441

D u rb in -W a tson  sta t =  2 .4 10466

การประมาณค่าจากลมการการออมภาคครัวเรือน พบว่า « ต ร า ก า ร เต ิบ โ ด ซ อ ง ร า ย ได้ (GR) 
ส่งผลกระทบในทางบวกต่อการออมภาคครัวเรือนอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระด้บความเซ่ึอม่ัน 
95% เป็นไปตามสมมติฐานของเคนส์คือ เม่ือรายได้เพ่ิมข้ึน การบริโภคจะเพ่ิมข้ึนด้วย แต่การบริโภค 
จะเพ่ิมซีนในสัดส่วนท่ีน้อยกว่าการเพ่ิมข้ึนของรายได้จึงทำให้การออมเพ่ิมข้ึน

ส่วน«ต ร าก าร 'ฑ ง1ติง (DR) ม เีคร่ืองหมายไปในทิศทางที่ต้องการ คือส่งผลกระทบในทางลบต่อ 
การออมภาคครัวเรือน ถ ึงแม้จะไม่ม ีน ัยสำคัญทางสถิติ เน่ืองจากประชากรในวัยพ่ีงพิงไม่มีรายได้เป็น 
ของตนเองต้องพ่ึงพาคนในครอบครัว คังน ี้นการเพ่ิมข้ึนของประชากรในวัยพ ึ่งพิงจะส่งผลให้การออม 
ของครัวเรือนลดลง

ทางด้าน«ตราด«กเบ้ียพบฝากประจำ (TR1) ผลการศึกษาได้ความสัมพันธ์ไปในทางบวกกับ 
การออมภาคครัวเรือนตามท่ีคาดการณ์ไว้ แต่ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ เน่ืองจากอัตราดอกเบ้ียมี
อิทธิพลในทางบวกต่อแรงสูงใจในการออมนชุ;ปของสินทรัพย์ทางการเงินซองประชาชนท่ีมีรายได้สูง 
พอท่ีจะมีเงินเหลือเป็นเงินออมเท่าน้ีน โดยท่ีประซาชนกลุ่มน้ีคิดเป็นสัดส่วนท่ีน้อยมากเม่ือเทียบกับ 
ประชากรทงประเทศ แต่ประชาซนในประเทศส่วนใหญ่มีรายได้ต่ํา จะละเลยต่อการตอบลนองของ 
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจำท่ีมีต่อการออม เน่ืองจากรายได้ส่วนใหญ่ต้องใช้จ่ายเพ่ีอการบริโภคให้อยู่ 
ในระคับท่ีพออังชีพได้ ทำให้ประซาชนกลุ่มท่ีมีรายได้ต่ําไม่มีเงินเหลือพอท่ีจะเก็บออมได้ ลอดคล้องกับ 
งานศึกษาของธนาคารแห่งประเทศไทยในปิ 2539 (พฤติกรรมกา?ออมของครัวเรือนไทย : รายงาน 
เศรษฐกิจและการเงินปี 2539 หน้า 46-47) ท่ีพบความสัมพันธ์ในทางบวกของอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
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กับการออมภาคครัวเรือนอย่างไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ โดยช้ีให้เห็นว่าประเทศกำลงพัฒนาท่ีมีรายได้ 
ตํา่ ทำ'ให้การตอบลน'องของการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียต่อการออมภาคครัวเรือนมีน้อย

ส่วนล้ดรา พ ิบ เฟ ้อ  (INF) มีเคร่ืองหมายถูกต้องและมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระคับของความเซ่ีอ 
ม่ันถึง 95 % คือส่งผลกระทบต่อการออมภาคครัวเรือนในทางบวกโดยผ่านทาง Wealth Effect กล่าว 
คือ เงินเฟ้อทำให้ยุลค่าท่ีแท้จริงของสินทรัพย์ทางการเงินของครัวเรือนลดลง ภายใต้ข้อสมมติท่ีว่า ถ้า 
ครวัเรอืนมเีปา้หมายในการออมและกตัฤประสงคไ์นการออมของครวัเรือนเพือ่รักษาความสมดลุ 
ระหว่างรายได้ในป๋จจุบันและกระแลรายได้ในอนาคต ครัวเรือน'จึงลดการบริโภคลง และเพ่ืมการออม 
เพ่ือรักษาความสมดุลของรายได้ให้อยู่ในระคับท่ีต้องการ

นอกจากนีก้ารอ อ « ใ บ อ ต ิต  (HHY.,) ก็มีส่วนกำห'นดการออมภาคครัวเรือนอย่างมีนัยสำคัญ 
ทางสถิติ ณ ระคับความเช้ีอม่ันสูงก'ว่า 95 % อีกด้วย เน่ืองจากการออมในอดีต ทำให้ครัวเรอนมี
สินทรัพย์เพ่ิมข้ึน และสินทรัพย์นนอาจก่อให้เถิดรายได้ ช้ีงส่งผลให้การออมเพ่ิมข้ึน

ก าร เต ิบ โ ต ข อ ง ส ิบ เแ อ ภ าย ใ น ป ร ะ เท ศ  (D CG R) ส่งผลกระทบในทางลบต่อการออมภาคครัว 
เรือนอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระคับความเซ่ึอม่ัน 95 % เน่ืองจากในช่วงท่ีผ่า'นมาภาคสถาบันการ 
เงินเนน้การขยายบริการด้านสนิเชือ่ ทำให้ครัวเรือนลามารถถู้ยีมจากสถาบันการเงินได้ง่ายข้ึน โดย 
ประซาซนจะนำเงินท่ีได้ไปใข้จ่ายเพ่ือการบริโภคและช้ีอสินทรัพย์ถาวรเพ่ิมมากข้ึน ส่งผลให้การออม 
ภาคครัวเรือนลดลง

ทางด้านของเง ิบ ท ุบ ไ ห ล เข ้าส ุท ธ ิจ าก ต ่างป ร ะ เท ศ ภ าค เอ ก ช บ  (CFPY) นนส่งผลกระทบต่อ 
การออมของภาคครัวเรือนในทางลบอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติณ ระคับความเช่ือม่ันสูงถึง95%  เน่ือง 
จากเงินทนุจากตา่งประเทศมตีน้ทนุทีต่ํา่กว่าเมือ่เทยีบกับตน้ทนุดอกเบีย้เงินฝากในประเทศ ทำให้ 
สถาบันการเงินหนไปใช้เงินทุนจากต่างประเทศแทนการระดมเงินออมในประเทศจากประชาซน นอก 
จากนีเ้งินทุนไหลเข้าจากต่างประเทศน้ันบางส่วนช่วยให้เถิดการขยายคัวในภาคการผลิตและการจ้าง 
งาน ส่งผลให้ครัวเรือนซ่ึงเป็นส่วนหน่ึงของป้จคัยการผลิตมีรายได้เพ่ิมข้ึน ครัวเรือนก็จะใช้จ่ายมากขีน 
คังตารางท่ี 5.3 (หน้าท่ี 79) ท่ีช้ีให้เห็นว่าประซาซนมีการใช้จ่ายมากข้ึน เงินทุนไหลเข้าสุทธิจากต่าง 
ประเทศจึงส่งผลกระทบในทางลบทำให้การออมภาคครัวเรือนลดลง โดยผลการคืกษาลอดคล้องกับ 
งานคืกษาเร่ืองพถูติกรรมการออมของครัวเรือนไทย โดยผ่ายวิชาการ ธนาคารแห่งประเทศไทยในปี 
2539 ท่ีพบว่า เงินทุนไหลเข้าจากต่างประเทศทำให้การออมภาคครัวเรือนลดลง
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ก า ร อ อ ม ภ าค ธ ุร ก ิจ เอ ก ช น
BINCY = 20.05894 - 0.418874 GR - 0.678552 MLR1 + 0.513419 CFPY 

(9.160382) (-4.317237)**’' (-5.355409)*** (9.061356)***
- ว.083445 INF 
(-1.389631)

R-squared = 0.839904 Adjusted R-squared = 0.802235
Durbin-Watson stat = 2.086967

จากการประมาณคา่พบว่า การออมภาคธุรกิจเอกซนข้ึนอยู่ก้บ 'อตัราการเดบิโดของรายไค ้
(GR) โดยมีผลกระทบทางลบต่อการออมภาคธุรกิจเอกชนอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระคับความ 
เช่ือม่ันสูงกว่า 95 % ซ่ึงตรงกนขามกบท่ีคาดการณ์ไว้ว่าอัตราการเติบโตของรายได้น่าจะส่งผลกระทบ 
ในทางบวกต่อการออมภาคธุรกิจเอกซน เม่ือดูแนวคัดการออมของภาคธุรกิจ 1 แล้วลามารถอธิบายได้ 
ว่า สำหรบภาคธุรกิจเอกซนแล้ว กำไรกค็อคว่นตา่งระทวา่งรายไดก้ ้บค า่ใชจ้ า่ย เม่ือประเทศมีการเจริญ 
เติบโต ส่งผลทำให้หน่วยธุรกิจมีกำไรเพ่ิมข้ึน แต่เน่ืองจากหไ!วยธุรกิจมีภาระผูกพ'นกับเจ้าซองทุนท่ีจะ 
ต้องนำกำไรสุทธิไปจ่ายเป็นเงินปนผลให้กับผู้ถือหุนอีกด้วย จากตารางที ่ 5.6 ซ่ึงแสดงนโยบายการจ่าย 
เงินปนผลของบางบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ นโยบายการจ่ายเงินปนผลให้กับผู้ถือหุ้น 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์พบว่ากว่าร้อยละ 80 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดมี
นโยบายจ่ายเงินปนผลในอัตราไม่ต่ํากว่าร้อยละ 50 ของกำไรสุทธิจากการดำเนินงาน ซ่ึงอาจส่งผลทำ 
ให้การออมลดลงได้ นอกจากน้ีหน่วยธุรกิจมีหน้าท่ีต้องสำรองตามกฎหมายในอัตราร้อยละ 10 ของ 
ทุนจดทะเบียน และเม่ือสำรองครบตามท่ีกฎหมายกำหนดแล้ว หน่วยธุรกิจอาจจะไม่สำรองเพ่ิม แต่น่า 
กำไรท่ีได้มาจ่ายเป็นเงินปนผลแทน อีกท้ังหน่วยธุรกิจอาจไม่สนใจท่ีจะออมเพ่ิมเพราะคัดว่าลามารถผู้ 
ยืมเงินจากต่างประเทศเพ่ีอมาลงทุนได้ ซ่ึงจากตารางท่ี 5.5 พบว่าคัวเลขอัตราเพ่ิมของหน้ีต่างประเทศ 
ภาคธุรกิจเอกชนช่วงระหว่างปี 2531-2539 มีอัตราท่ีสูงมากโดยเฉพาะอย่างย่ิงในปี 2533 มีอัตราเพ่ิม 
จากปกีอ่นถงึรอ้ยละ 78.7 ทำให้ภาคธุรกิจเอกซนมีภาระท่ีจะต้องใช่คันเงินต้นท่ีผู้ยืมมาพร้อมด้วย 
ดอกเบีย้ จากตารางที ่ 5.5 พบว่าการชำระคืนหน้ีต่างประเทศท้ังเงินต้นและดอกเบ้ียของภาคธุรกิจ 
เอกชนระหว่างปี 2531-2539 มีอัตราท่ีสูงโดยมีอัตราเพ่ิมถึงร้อยละ 63.6 ในปี 2534 ซ่ึงการชำระหน้ี 
ต่างประเทศคังกล่าวของภาคธุรกิจเอกซน อาจส่งผลทำให้การออมภาคธุรกิจเอกซนลดลงได้ นอกจาก 
น้ีหน่วยธุรกิจอาจ'จะประลบกับภาวะต้น'ทุนการผลิตท่ีเพ่ิมสูงข้ึน โดยส่วนหน่ืงเป็นผลจากการเพ่ิมข้ึน

1 แนวคิดเก่ียวกับการออมของหน่วยธุรกิจเอกชน 
เง ิน อ อ ม  = ก ำไรส ุท ธ ั - เง ินป ันผล  + ส ำรอ งแ ล ะค ่า เส ือ ม ราค า
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ของอัตราค่าจ้างแรงงาน ส่ิงเหล่าน้ีล่งผลทำให้หน่วยธุรกิจมีภาระค่าใช้จ่ายเพ่ิมสูงข้ึน และล่งผล 
กระทบทำให้การออมของภาคธุรกิจเอกซนลดลงได ดังน้ีนฒ่ีอรายได้เติบโตข้ึนจึงล่งผลกระทบในทาง 
ลบต่อการออมของภาคธุรกิจเอกชน

ล่วนอัตราด'a กเบี้ยพ ิบกูiiu (MLR1) ล่งผลกระทบต่อการออมภาคธุรกิจเอกซนในทางลบ 
อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ันสูงกว่า 95 % เน่ืองจากอัตราดอกเบ้ียคือต้นทุนของ 
เงินลงทุนของหน่วยธุรกิจ ดังน้ีนถ้าอัตราดอกเบ้ียเงินสู้ยืมสูงข้ึน จะล่งผลให้ต้นทุนการผลิตสินค้าเพ่ิม 
สูงข้ึน สินค้าจะมีราคาแพงข้ึน นอกจากน้ีอัตราดอกเบ้ียเงินสู้ท่ีสูง ทำให้ความต้องการท่ีมีต่อสินค้าลด 
ลงด้วย หน่วยธุรกิจจึงขายสินค้าได้ลดลงเน่ืองจากความต้องการของผู้บ?โภคจะลดลงตามระดับราคา 
สินค้าท่ีเพ่ิมสูงข้ึนทำให้หน่วยธุรกิจมีกำไรลดลงและล่งผลให้การออมภาคธุรกิจเอกซนลดลงด้วย

ทางดา้นอตัราพบเฟ ้อ  (INF) น้ีนมีเคร่ืองหมายตรงขามจากท่ีคาดการณ์ไว้ คือล่งผลกระทบใน 
ทางลบกบการออมภาคธุรกิจเอกชน อาจเป็นเพราะว่าเน่ืองจากภาวะเงินเฟ้อเป็นภาวะท่ีทำให้ระดับ 
ราคาสนิค้าและบริการโดยม่ัวไปเพิม่ข้ึนอย่างต่อเน่ือง ล่งผลทำให้รายจ่ายของหน่วยธุรกิจเพ่ิมสูงข้ึน 
มัง่คา่จา้งแรงงาน ราคาวตฤดบิทีเ่ปน็ปจ๋อยัการผลติรวมมัง่รายจา่ยอืน่  ๆ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ 
วิกฦตการณน์ํา้î7นในปี 2522-2524 ทำให้ราคาน้ีาม้นช่ืงเป็นต้นทุนทางกา?ผลิตท่ีลำดัญมีราคาสูงข้ึน 
ล่งผลให้ต้นทุนการผลิตของหน่วยธุรกิจสูงข้ึน ทำให้ผู้ผลิตต้องปรับราคาสินค้าให้สูงข้ึน เรืยกว่าผลของ 
เงินเฟ้อท่ีเกิดจากแรงดันของต้นทุนการผลิต (Cost-push inflation) ทำให้ล่งผลกระทบในทางลบต่อ 
กำไรของหน่วยธุรกิจและทำให้การออมของภาคธุรกิจเอกซนลดลง แต่ท่ี,ไม่มีนัยลำดัญทางลกิติอาจ 
เปน็เพราะวา่ในชว้งเวลาทีค่กืษานี ้ การออมภาคธุรกิจเอกซนภูกกำหนดจากป๋จอัยอ่ืนไนลมการนอก 
เหนือจากอัตราเงินเฟ้ออย่างเด่นชัด และจากการท่ีอัตราเงินเฟ้อในช่วงดังกล่าวมีความผ้นผวนมาก (มี 
ค่าอยู่ระหว่าง 0.88-19.71) ทำให้ความแปรปรวนมีมากและอาจล่งผลทำให้ค่า t-stat มีค่าน้อย'จน 
กระม่ังไม่มีน้ยลำดัญในภารกำหนดการออมภาคธุรกิจเอกชน

ทางด้านของพบทุบไหลเข้าสทธิจากต่างประเทศภาคเอกชบ (CFPY) น้ีนล่งผลกระทบต่อ 
การออมภาคธุรกิจเอกซนในทางบวกอย่างมีน่ยลำดัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ันสูงกว่า 95 % 
เน่ืองจากเงินทุนเหล่าน้ีเช้ามาช่วยเลริมลภาพคล่องแก่ภาคธุรกิจเอกซนจากการท่ีเงินออมในประเทศมี 
ไม่เพียงพอกับการลงทุน ทำให้ลามารถขยายขนาด่การผลิต การลงทุนขนาดใหญ่เพ่ือตลาดในประเทศ 
และต่างประเทศ มีการร่วมทุนกับต่างประเทศและมีการถ่ายทอดเทคโนโลยีในการผลิตสินค้า ล่งผลให้ 
การผลิตสินค้า เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพมากข้ึน ต้นทุนต่ําลงทำให้ขายสินค้าได้มากข้ึน เงินทุนไหล 
เช้าสุทธิจากต่างประเทศจึงล่งผลกระทบในทางบวกต่อเงินออมซองภาคธุรกิจเอกชน



ตารางทื 5.5 ภาระหนี้ข'องภาคธุรกิจเ‘อกซบ และการฟ้าระหน้ีข'องภาคธุรกิจเฉกซบ

หน่วย : ล ้านดอลลาร ์ลหรัฐฯ

2531 2532 2533 2534 2535 2536 2537 2538 2539
หนี้ต่างประเทศภาคธุรกิจเอกซน

หน้ีระยะสัน 2,274 2,945 6,210 10,412 13,832 12,263 7,443 7,314 7,864
หนี้ระยะยาว 3,016 4,640 7,341 10,046 11,458 12,654 13,733 16,913 23,231

รวม 5,290 7,585 13,551 20,458 25,290 24,917 21,176 24,227 31,095
สัตรา เพม % 43.4 78.7 51.0 23.6 -1.5 -15.0 14.4 28.3
การชำระหนี้ของภาคธุรกิจเอกซน

ฝ็นต้น 840 890 591 968 1,685 2,178 2,827 2,934 2,335
ดอกเบี้ย 277 369 654 1,069 1,170 1,136 1,937 3,290 4,344

รวม 1,117 1,259 1,245 2,037 2,855 3,314 4,764 6,224 7,179
สัตราเที่ม % 12.7 -1.1 63.6 402 16.1 43.8 30.6 15.3

ที่มา : รายงานเศรษฐกิจรายเสือน ธนาคารแห่งประเทศไทย



ต าร างท ี่ 5 .6  บ โ ย บ า ย ก า ร จ ่า ย พ บ ป ับ ผ ล ข ล ง บ ร ิษ ัท ท ี่จ ด ท ะ เบ ีย น ใ บ ต ล า ด ท ล ้ก ท ร ้พ

บ ร ิษ ัท ห แ ว ด อ ุต ส าห ก ร ร ม น โ ย บ าย ก า ร จ ่า ย พ ิบ ป ็น ผ ล
1. บริษัทเจริญโภคกัณฑ์อาหารลัตว์จำกัด (มหาซน) ธุรกํจการเกษตร ไม่ตํ่าก'ว่าร้อยละ 50 ของกำไรลุทธิจากการดำเนินงาน
2. บริษัทห้างลรรพสินค้าโรบินลัน จำกัด (มหาชน) พาณิชย์ อัตราไม่ตํ่ากว่ารัอยละ 50 ของกำไรลุทธิแต่ละปี
3. บมจ.แอดวานช์อนโฟร เชอร์วิล ด่ือลาร ร้อยละ 60 ของกำไรลุทธิ
4. บริษัทลหวิริยา โอเอ จำกัด เกรองใร11.ฟฟ้าและคอมพิวเตอรั ร้อยละ 60 ของกำไรลุทธิ หลังหักภาษีเงินไค้
5. บริษัทอัลฟาเทค อเล็คโทรนิคลัจำกัด (มหาชน) ซ้ินล่วนอิเลคทรอนิกลั ไม่ตํ่ากว่าร้อยละ 50 ของกำไรลุทธิจากการดำเนินงานของแต่ละปี
6. บริษัทบ้านมู่ จำกัด (มหาชน) พลังงาน จ่ายเงินป็นผลในอัตราต่อทุ้นลมํ่าเลมอประมาณร้อยละ 60 ของกำไรลุทธิ
7. บริษัทแพรนค้า จิวเวลร่ี จำกัด กัญมณิและเครองประดับ ประมาณร้อยละ 80 ของกำไรลุทธิ
8. บริษัทไทยบรรจุกัณฑ์และการพิมพ์ จำกัด บรรจุกัณฑ์ ไม่ตํ่าก1ว่าร้อยละ 50 ของกำไรลุทธิหลังจากชำระภาษีแลัว
9. บริษัทก}งเทพคลังสินค้า จำกัด คลังสินค้าและไชโล ประมาณร้อยละ 60 ของกำไรลุทธิ
10. บริษัทอุตลาหกรรมปิโตรเคมีกัลไทย จำกัด (มหาชน) เคมีกัณฑ์และพลาลสิก ร้อยละ 60 ของกำไรลุทธิ
11. บริษัทบางจากปิโตรเลียม จำกัด (มหาชน) พลังงาน ร้อยละ 50 ของกำไรลุทธิ
12. บริษัทกระจกไทย-อาชาฮี จำกัด (มหาชน) ลัลดุก่อลรัาง อย่างนิอยร้อยละ 50 ของกำไรลุทธิ
Î3. บริษัทโรงงานมาลีลามพราน จำกัด (มหาชน) อาหารและเครื่องด่ืม ไม่ตํ่ากว่าร้อยละ 60 ของกำไรลุทธิหลังหักภาษี
14. บริษัทวิทยาคม จำกัด (มหาชน) พาณิชย์ ประมาณร้อยละ 60 ของกำไรลุทธิหลังหักภาษี
15. บริษัท,วินิ'ไทย จำกัด (มหาชน) เคมีกัณฑ์และพลาลติก ไม่ตํ่าก'ว่าร้อยละ 50 ของกำไรลุทธิ

ด่ืมา : ค้อลนเทศบริษัทในตลาดหลักทรัพย์2539 บริษัทบริการค้อมูลผู้ลัดการ จำกัด
* นรีษัทในตลาดหลักทรัพย์นห่งประเทศไทยในปี 2538มจำนวน416บริษัท และกองทุนรวมจำนวน 70 กองทุน 
โดยลัดหมวดหมู่เป็น 30 หมวดอุตลาหกรรม ตามหลักเกณฑ์'ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ÇDพ
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ก า ร อ อ ม ภ า ค ส ถ า ,น บ ก ารเง ิบ
FINY = -5 .3 3 6 9 6 0  + 0 .111491  GR + 0 .0 8 8 4 8 3  CFPY + 0 .3 1 4 6 5 3  DIFF1

(-3 .30 134 7) (2.045693)** (1.907164)* (2.593514)**
+ 0 .0 5 4 0 8 3  DCY

(4.497656)***

R-squared = 0.759841 Adjusted R-squared = 0.703334 
Durbin-Watson stat = 1.373699

จากการประมาณค่าสมการการ'ออมภาคสถาบันการเงิน พบวา่อต้ราการเติบโตของรายไค้ 
(GR) ส่งผลกระทบในทางบวกต่อการออมภาคสถาบันการเงิน โดยมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระด้บ 
ความเช่ือม่ัน 95 % กล่าวคือเม่ือประเทศมีการเจริญเติบโต ส่งผลให้ภาคเศรษฐกิจในประเทศมีความ 
ต้องการเงินทุนเพ่ือขยายการผลิต สถาบันการเงินมีรายได้จากการปล่อยสินเช่ือให้กับภาคเศรษฐกิจใน 
ประเทศ และส่งผลกระทบในทางบวกต่อการออมภาคสถาบันการเงิน นอกจากน้ีสถาบันการเงิน โดย 
เฉพาะอย่างย่ิงธนาคารพาณิชย์และบริษัทเงินทุนนอกจากจะต้องสำรอง 10 % ตามท่ีกฎหมายกำหนด 
แล้ว ย์งจะต้องสำรองเพ่ิมอีกโดยการดำรงสินทริพย์สภาพคล่องให้ครบตามท่ีธนาคารแห่งประเทศไทย 
กำหนดไวอ้กีดว้ย ทำ'ให้ลถาบัแการเงินต้องสำรองมากข้ึน ช่ืงการสำรองเพ่ิมน้ีถือเป็นเงินออมซอง 
สถาบนัการเงินดว้ย จากตารางที ่ 5.7 ช่ืงแสดงกำไรลุทธิของธนาคารพาณิซย่ไทย พบว่าธนาคาร 
พาณิชย์ไทยมีกำไรสุทธิและอัตราเพ่ิมท่ีลุงมาก เซ่น ธนาคารกรุงเทพฯ มีกำไรสุทธิในปี 2533 เท่ากับ
4,689.4 ล้านบาทเพ่ิมข้ึนจากปีก่อนถืงร้อยละ 89.5 ธนาคารกสิกรไทย มีกำไรสุทธิในปี 2533 เท่ากับ
3,118.7 ล้านบาทเพ่ิมข้ึนจากปีก่อนถึงร้อยละ 106.0 การท่ีธนาคารพาณิชย์มีกำไรสุทธิและอัตราเพ่ิมท่ี 
ลุงมากน้ันอาจส่งผลทำให้ธนาคารพาณิชย์มีเงินออมมากข้ึนด้วย ด้งน้ันอัตราการเติบโตของรายได้จึง 
ส่งผลกระทบในทางบวกต่อการออมภาคสถาบันการเงิน

นอกจากน้ีส, ว น ต ่า ง ร ะ ท ว ่า ง อ ัต ร า ต อ ก เบ ี้ย เง ิน ใ ห ก ู้ย  JITVบ อ ัต ร า ต อ ก เบ ี้ย เง ิบ ฝ า ก 'ไ น  
ป ร ะ เท ศ  (DIFF1) ท่ีสถาบันการเงินคิดกับลูกค้าน้ัน ส่งผลกระทบในทางบวกต่อการออมภาคสถาบัน 
การเงินอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระด้บความเช่ือม่ันถึง 95 % เน่ืองจากอัตราดอกเบ้ียเงินฝากหรือ 
ผลตอบแทนจากการริบฝากเงินจากประซาซนของสถาบันการเงินน้ันมกจะต่ํากว่าอัตราดอกเบ้ียเงินลู้ 
ยืมท่ีสถาบันการเงินคิดจากลูกค้า ย่ิงส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบ้ียเงินให้ภู้ยืมกับอัตราดอกเบ้ียเงิน 
ฝากย่ิงมากข้ึนก็จะย่ิงทำให้สถาบันการเงินได้ริบกำไรจากส่วนต่างด้งกล่าว ด้งน้ันจึงส่งผลกระทบใน 
ทางบวก ทำให้การออมของภาคสถาบันการเงินเพ่ิมข้ึน
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ทางด้านค ้ค ฝ ว บ ส ิน เช ื่อ ภ าย ใ บ ป ร ะ เท ศ ต ่อ ร าย ไ ค ้ป ร ะ ช าช าต ิ (DCY) น้ันแสดงให้เห็นถึง 
การเติบโตซองหน่วยธุรกิจท่ีมีความต้องการสินเช่ือเพ่ือนำไปใช้ในการลงทุนและความต้องการสินเซ่ีอ 
ของครัวเรือนเพ่ือน่าใปช่ือสินทรัพย์ถาวร เซ่น บ้านและท่ีดน เน่ืองจ าก สถาบันการเงินโดยเฉพาะอย่าง 
ย่ิงธนาคารพาณิชย์และบริษัทเงินทุนท่ีดำเนินธุรกรรมหลักด้านการปล่อยสินเช่ือ ล่งผลให้สถาบันการ 
เงินมีรายได้เพ่ิมข้ึนจากการปล่อยสินเช่ือให้กบหน่วยธุรกิจและครัวเรือน ตังน้ันจึงล่งผลกระทบในทาง 
บวกต่อการออมภาคสถาบันการเงินอย่างมีนัยสำคัญทางลกิติ ณ,ระตับความเช่ือม่ันลูงกว่า 95%

นอกจากน๋ึเง ิน ท ุบ ไ ห ล เข ้าส ุท ธ ิจ าก ต ่างป ร ะ เท ศ ภ าค เอ ก ช น  (C F P Y )โดยเฉพาะอย่างยิงเงิน 
กู้ยืม'จากต่างประเทศ และเงินกู้ยืมผ่านกิจการวิเทศธนกิจท่ีธนาคารพาณิชยณิาเช้ามาปล่อยกู้ให้ตับ 
ภาคเศรษฐกิจภายในประเทศ เงินทุนต่างประเทศเหล่าน้ีมีต้นทุนท่ีต่ํากว่าการกู้ยืมโดยตรงจากแหล่ง 
เงินกู้ภายในประเทศ ตังน้ันจึงล่งผลกระทบต่อการออมภาคสถาบันการเงินในทางบวกอย่างมีนัย 
สำคัญทางลกิติ ณ ระตับความเช่ือม่ัน 90 %
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ต ารางท ี่ 5 .7  ก ำไ ร ส ุท ธ ิข อ งธ บ าค าร 'ท าณ ิช ยไ ท ย  ระห ว ่างป ี 2 5 3 2 -2 5 3 9
หน่วย : ล้านบาท

2532 2533 2534 2535 2536 2537 2538 2539
ธ.กรุงเทพฯ 2 ,474 .8 4 ,689 .4 7 ,254 .5 10,540.1 13,903.8 17 ,360 .0 19 ,701 .0 20 ,720 .0

อัตราเพิ่ม (%) 89.5 54.7 45.3 31.9 24.9 13.5 5.2
ธ.กสิกรไทย 1 ,514 .2 3 ,118 .7 3 ,410 .9 5 ,212 .7 7 ,942 .2 10 ,419 .0 11 ,571 .0 11 ,862 .0

อัตราเพิ่ม (%) 106.0 9.4 52.8 52.4 31.2 11.1 2.5
ธ.กรุงไทย 514 .5 1 ,025 .2 1 ,190 .3 2 ,848 .7 4 ,328 .3 8 ,151 .0 10,178.4 10 ,340 .9

อัตราเพิ่ม (%) 99.3 16.1 139.3 51.9 88.3 24.9 1.6
ธ.ไทยพาณิชย์ 1,114 .8 2 ,162 .6 2 ,681 .8 4 ,180 .3 4 ,847 .5 6 ,203 .6 7 ,754 .6 9 ,014 .6

อัตราเพิ่ม (%) 94.0 24.0 55.9 16.0 28.0 25.0 16.2
ธ.กรุง?ริอยุธยา 1,010.4 1 ,761 .6 1,560.4 2,500.1 2 ,723 .5 3,410.1 4 ,477 .0 5 ,030 .0

อัตราเพิ่ม (%) 74.3 -11.4 60.2 8.9 25 2 31.3 12.4
ธ.?รินคร 94 .3 142.9 179.2 324 .8 723.1 1,424.2 1,512.1 953 .6

อัตราเพิ่ม (%) 51.5 25.4 81.3 122.6 97.0 6.2 -36.9
ธ.เอเชีย 74 .8 178.8 172.7 326 .7 729 .3 1,192.7 1,463.7 1,800.0

อัตราเพิ่ม (%) 139.0 -3.4 89.2 123.2 63.5 22.7 23.0
ธ.นครธน 88 .3 150.8 158.3 264 .7 328 .5 491 .6 610 .8 701 .6

อัตราเพิ่ม (%) 70.8 5.0 67.2 24.1 49.6 ‘ 24.2 14.9

ที่มา : ลรุปข้อลนเทศบริษัทจดทะเบยนในตลาดหลักทรัพย์ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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ก า ร ล ล « ภ า ค ร ัฐ บ า ล
GOVY = -9 .6 7 4 7 8 4  + 0 .1 3 2 7 0 3  GR - 0 .6 0 2 6 7 0  CFGY + 0 .6 9 7 9 4 6  G R E W  

(-6 .388602) (2.207323)** (-3.477744)*** (7.239399)***
+ 0 .3 7 2 4 9 0  GCW _ 1 + 0 .1 4 1 1 0 5  INF 

(5.167879)*** (3.161717)***

R -squa red  =  0 .9 79972  A d ju s te d  R -squa red  =  0  9 7 3 713

D u rb in -W a tson  sta t =  2 .7 01489

จากการประมาณค่าลมการการออมภาครัฐบาล ผลการคืกษาพบว่า ร ัต ร าก าร เต ิบ โ ต ข ล ง
ร า « ไ ด ้ (GR) ส่งผลกระทบในทางบวกต่อการออมภาครัฐบาลอย่างมีนัยสำคัญทางลถิติ ณ ระดับ 
ความเช่ือม่ัน 95 % กล่าวคือ เม่ือประเทศมีการเจริญเติบโต ประชาซนในประเทศมีระคับรายได้ท่ีเพ่ิม 
สูงข้ึน ทำให้รัฐบาลลามารถจัดเก็บภาษีได้สูงกว่าเปาหมาย ส่งผลให้รัฐบาลมีฐานะการคลังเกินดุล ทำ 
ให้ภาครัฐบาลมีเงินออมเพ่ิมข้ึน

นอกจากน้ีร า « ร ับ ขล งภ าค ร ัฐ บ าล  (G R E W ) โดยเฉพาะอย่างย่ิงรายรับจากภาษีอากร ส่ง 
ผลกระทบในทางบวกต่อการออมภาครัฐบาลอย่างมีนัยสำคัญทางลกิติ ณ ระคับความเช่ือม่ันสูงกว่า 
95 % เปินไปตามท่ีคาดการณ์เอาไว้

ในส่วนของก า ร ล ล «ขล ง ภ า ค ร ัฐ บ า ล ใบล ค ีต  (GOW 1) ก็ส่งผลกระทบต่อการออมภาค
รัฐบาลในทิศทางท่ีคาดการณ์ไว้ คือส่งผลกระทบในทางบวกและมีนัยสำคัญทางลกิติ ณ ระดับความ 
เช่ือม่ันสูงกว่า 95 % เน่ืองจากการออมในอดีต ทำให้ภาครัฐบาลมีลินทรัพย์เพ่ิมข้ึน และสินทรัพย์น้ีน 
อาจก่อให้เกิดรายได้ ซ่ึงส่งผลทำให้การออมเพ่ิมข้ึน

ทางด้านร ัต ราพ บ เฟ ้ล  (INF) น้ีนส่งผลกระทบในทางบวกต่อการออมภาครัฐบาลอย่างมีนัย 
สำคัญทางสถิติณ ระดับความเช่ือม่ันสูงกว่า95 % กล่าวคือเม่ือเกิดเงินเฟ้อ รายรับของภาครัฐบาลจะ 
เพ่ิมข้ึนเน่ืองจากลามารถปรับคัวได้อย่างรวดเร็วตามการเปล่ียนแปลงของอตราเงินเฟ้อ ในขณะท่ีราย 
จ่ายของภาครัฐบาลโดยเฉพาะประ๓ทรายจ่ายประจำจะปรับคัวได้ช้ากว่า คังน้ีนกาวะเงินเฟ้อจืงส่ง 
ผลกระทบในทางบวกต่อการออมภาครัฐบาล
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ส่วนเง ิน ท ุบ ไห ล เช ้าส ุท ธ ิจากต ่างป ร ะ เท ศ ภาคร ัฐ บ าล  (CFGY) ซ่ึงอยู่'ไน$ปของเงิน'ช่วยเหลือ 
จากต่างประเทศและเงินกู้ยืมจากต่างประเทศ ผลการศึกษาพบว่าส่งผลกระทบทางลบต่อการออม
ภาครัฐบาลอย่างมีนัยลาศัญทางลถติ ณ ระดับความเช่ือม'นลูงกว่า 95 % เน่ืองจากการท่ีรัฐบาล 

” ลามารถอาศัยแหล่งเงินทุนจากต่างประเทศมาใช้จ่าย ทำให้รัฐบาลลดความพยายามในการออมลร
จึงทำให้เงินทุนไหลเข้าสุทธิจากต่างประเทศส่งผลกระทบในทางลบดับการออมภาครัฐบาล ลอดคล้อง 
ดับงานศึกษาชอง ศึรณ ในปี 2525 ท่ีพบว่าเงินทุนไหลเข้าจากต่างประเทศใเทุปของหน้ีต่างประเทศ 
ภาครัฐบาล ส่งผลกระทบในทางลบต่อการออมของภาครัฐบาล
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