
รายก ารอ างอ ง

ภาษาไทย

โ)ลธิดา มาลากุล กา?พ่ึงพิงเงินทุนต่างป?ะเทศ และลถานกา?ณ์หน้ีต่างป?ะเทศของไทย
เศ?ษฐกิจป?ทศน (ตุลาคม 2539) : 1-35 

ชลัยพ? อม?วัฒนา เศ?ษฐศาลต?มหภาค กร;งเทพมหานค? : จุฬาลงก?ณ์มหาวิทยาลัย
2538 : 167-184

ดมิคา ทุกด'มณี ผลก?ะทบชองเงินทุนต่างป?ะเทศต่อกา?ออมภายไนป?ะเทศของไทยจากกา? 
เปิดเส?ทางกา?เงิน วิทยานิพนธ์ป?ญญามหาบัณฑิต คณะเศ?ษ-ฐศาลต?'
มหาวิทยาลัยธ??มศาลต?' 2538

ตุสิดา บุต?กวี ก ?ๆบ?หา?สินท?พย'กับก ?ๆทำกำไ?ชองธนาค ?ๆพาณิชย' วิทยานิพนธ์ป?ญญา 
มหาบัณฑิต คณะเศ?ษฐศาลต?' มหาวิทยาลัยธ??มศาลต?' 2536 

ตี?ณ โง้วศิ?มณี ผลก?ะทบชองทุนต่างป?ะเทศต่อกา?ออมและกา?เจ?ญเติบโตทางเศ?ษฐกิจ 
ชองป?ะเทศไทย วิทยานิพนธ์ป?ญญามหาบัณฑิต คณะเศ?ษฐศาลต?' มหาวิทยาลัย 
ธ??มศาลต?' 2525

ธนาคา?แห่งป?ะเทศไทย พกุติก??มกา?ออมของครัวเ?อนไทย ?ายงๆนเศ?ษฐกิจและก ?ๆเงิน
2539 : 46-47

ธนาคา?แห่งป?ะเทศไทย ?ายงๆนเศ?ษฐกิจและก ?ๆเงิน 2539-2540 
ป?ชา นวป?ากา? กา?ซาดแคลนเงินออมของ?ะบบเศ?ษฐกิจไทย วา?สา?เศ?ษฐกิจ 29.4 

ฝ่ายวิลัยรุ?กิจ ธนาคา?ก?งไทย (เมษายน 2539) : 46-53 
มณิศ? พันธุลาภ เศ?ษฐศาลต?มหภาควิเค?าะห' : ทกุษฏีและนโยบาย ก?งเทพมหานค? : 

จุฬาลงก?ณีมหาวิทยาลัย 2538 : 129-133
เมทินี คุภลวัลดิกุล ป๋จลัยกำหนดอ้ต?าดอกเบ้ีย?ะยะลันและดัชนีความเช่ือมโยงของ?ะบบกา? 

เงินไทยกับต่างป?ะเทศ ?ายงานเศ?ษฐกิจ?ายเดือน ธนาคา?แห่งป?ะเทศไทย 
(กุมภาพันธ์ 2539) : 13-29

?งล??ค' หทยเล? ดัชนีความเช่ือมโยงของ?ะบบกา?เงินไทยกับต่างป?ะเทศ : ผลกา?วิเค?าะห์เพ่ิม 
เติม ?ายงานเศ?ษฐกิจ?ายเดือน ธนาคา?แห่งป?ะเทศไทย (สิงหาคม 2538) : 11-25 

รัต'นา ลายคณิต เศ?ษฐศาลต?'กา?ลงทุนทางต?ง?ะหว่างป?ะเทศ ก?งเทพมหานค? :
จุฬาลงก?ณ์มหาวิทยาลัย 2530 : 171-209
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เร'จินา วร'อุไร' วิกฤตการณ์ทางการเงินในกูมิภาคเอเชีย รายงานเศรษฐกิจรายเดือน ธนาคาร 
แห่งประเทศไทย (พฤษภาคม 2541) : 11-27

ศรสุดา จิรากูลสว้ลด ผลกระทบชองเงินทุนต่างประเทศต่อกา?ออมในประเทศ และป็จจิย
กำหนดการไหลเข้าชองเงินทุนต่างประเทศชองประเทศไทย วิทยานิพนธ์ปริญญามหา 
บัณฑิต คณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลัยเกษตรคาลตร์ 2536

ลพรรณ์ พัดมาลฤล ผลชองค่าความเข้มข้นชองการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศต่อนยทาง 
นโยบายการเงินในประเทศไทย วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต คณะเศรษฐศาสตร์ 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ 2538

โสภณ โรจน์ธำรงค์ พฤติกร?มก ?ๆออมชองครวเรือนไทย ฝ่ายวิชาการ ธนาคารแห่งประเทศ 
ไทย. 2537

ลำน์กงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและลังคมแห่งชาติ บัญชีเศรษฐกิจเงินทุนชอง
ประเทศไทย 2539-2541

หน่วยดุลการชำระเงิน การเคล่ือนย้ายเงิน'ทุนภาคเอกชน : โครงสร้างและผลกระทบ รายงาน 
เศรษฐกิจรายเดือน ธนาคารแห่งประเทศไทย (๓ษายน 2540) : 11-22
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ค วาม ห ม าย แ ล ะท ี่ม าข อ งด ัวแ ป ร

1. การเปรียบเทยึบระดบัของการเคลือ่นยา้ยเงินทนุระหว่างประเทศ

ข้อมูลท่ีใซ้เป็นข้อมูลรายไตร1มาสร'ะหว่างไตรมาสท่ี 1 ของปี 2528 ถึงไตรมาสท่ี 4 ของปี 2539

ตัว แปร ความหมาย แหล่งท่ีมาของข้อมูล
1. md ความต้องการถือเงิน ช่ีงมีค่าเท่า 

กับปริมาณเงินในระบบ (Ms)
ปริมาณเงินในระบบรายไตรมาส ข้อมูลจาก 
ธนาคารแห่งประเทศไทย

2. P ระดับราคา ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) รายไตรมาส 
ปีฐาน = 2533

3.KAP เงินทุนเคล่ือนย้ายสุทธิภาคเอกชน 
(capital inflows of private)

เงินทุนเคล่ือนย้ายลุทธิภาคเอกซนรายไตร 
มาส จากธนาคารแห่งประเทศไทย

4. !๙ ปริ มาณเงิ นในระบบเศรษฐกิจ 
แบบปิด

ปริมาณเงินในระบบรายไตรมาส - เงินทุน 
เคลื่อนย้ายลุทธิภาคเอกซนรายไตรมาส 
(M° - KAp)

5. I* อัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ อัตราดอกเบ้ียเงินผู้ต่างประเทศรายไตรมาส 
ของเงินยูโร (Euro Dollar)

6. y รายได้ประซาชาติ (GDP) รายได้ประซาชาติรายไตรมาส (ดูราย 
ละเอียดจากภาคผนวก ค.)

7. %e อัตราเงินเฟ้อ ((CPIt - C PIJ / CPIM )*100 การเปล่ียน 
แปลงของดัชนีราคาผู้บริโภครายไตรมาส
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2 .  ก า ร ท ด ส อ บ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ร ะ ห ว า ง เ ง ิน ท ุน ไ ห ล เ ข ้า ส ุท ธ ิจ า ก ต ่า ง ป ร ะ เ ท ศ ก ับ ก า ร ล ง ท ุน

ร ว ม  ก า ร อ อ ม ร ว ม ใ น ป ร ะ เ ท ศ แ ล ะ ก า ร อ อ ม ร า ย ภ า ค เ ศ ร ษ ฐ ก ิจ

ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นข้อมูลต้ังแต่ปี พ.ศ. 2518 ถึงปี พ.ศ. 2539 โดยต้วแปรท่ีใช้ 
ในการถึกษามีดังต่อไปน้ีคือ

ตัวแปร ความหมาย แหล่งทืมาของข้อมูล
1. GDIY ล ดส่ วนการลงทุ นรวมใน การลงทุนรวมในประเทศ (Gross Domestic Capital

ประเทศต่อรายได้ประขาชาติ Formation) เป็นราคาประจำปี ท่ีมาเหมือนข้อ 3.
2. GNSY ล ดล่ วนการออมประขาชาติ เงินออมรวมภายในประเทศ (ไม่รวมเงินออมจากต่าง

เบ้ืองต้นต่อรายได้ประซาขาติ ประเทศ 1 ท่ีมาเหมือนข้อ 3.)
3. HHY ลัดล่ วนการออมภาคครัวเรอน เงินออมภาคครัวเรอน บัญซเศรษฐกิจเงินทุนของ

ต่อรายได้ประซาชาติ (current ประเทศไทย สำนักงานคณะกรรมการพัฒนาการ
price) เศรษฐกิจและลังคมแห่งชาติ

4. BINCY ลัดส่วนการออมภาคธุรกิจ เงินออมภาคธุรกิจเอกชน (ท่ีมาเหมือนข้อ 3.)
เอกซนต่อรายได้ประซาชาติ

5. FINY ลัดส, วนการออมภาคสถาบัน เงินออมภาคสถาบันการเงิน (ท่ีมาเหมือน.ข้อ 3.)
การเงินต่อรายได้ประซาชาติ

6. GOVY ลัดส่วนการออมภาครัฐบาล เงินออมภาครัฐบาล (ท่ีมาเหมือนข้อ 3.)
ต่อรายได้ประชาชาติ

7. BSEY ล ัดส ่ วนการออมภาครัฐ เงินออมภาครัฐวิสาหกิจ (ท่ีมาเหมือนข้อ 3.)
วสาหกิจต่อรายได้ประซาชาติ

8. Y รายได้ประซาชาติ รายได้ประซาชาติรายปี (GDP at current price)
9. y รายได้ประซาชาติท่ีแท้จรง รายได้ประขาชาติรายปี ณ ราคาคงท่ีของปี2531

(GDP at constant price)
10. YN รายได้ประซาชาติท่ีแท้จรงต่อ รายได้ประซาชาติ (GNP) ณ ราคาคงท่ีของปี 2531 /

บัว ประซากรทงหมดในประเทศ
11. GR บัตราการเจร ญเติ บโตทาง การเปล่ียนแปลงของรายได้ประซาชาติท่ีแท้จริง ((y, -

เศรษฐกิจ yt_1)/ yt. 1)ฯ 00 ณ. ราคาคงท่ีของปี 2531

12. FSY ลัดส่ วนเงินทุนไหลเข้าสุทธิ รวมเงินทุนไหลเข้าสุทธิจากต่างประเทศภาคเอกซน
จากต่างประเทศต่อรายได้ และภาครัฐบาล
ประชาชาติ
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13. CFPY ลัดล' วนเงิ นทุ นไหคเข้าลุ ทธิ รวมเงินทุนไหลเข้าสุทธิจากต่างประเทศทั้งภาค
จากต่างประเทคภาคเอกชน ธนาคาร (ธนาคารพาณิชย์ + ลินเช่ือ BIBF) และภาค
ต่อรายได้ประชาชาติ ท่ีไม่ใช่ธนาคารพาณิชย์ (Non-bank)

14 CFGY ลัดล่วนเงินทุนไหลเข้าสุทธิ รวมเงินทุนไหลเข้าสุทธิจากต่''งประเทศภาครัฐบาลท้ัง
จากต่างประเทคภาครัฐบาล หมด (ข้อ 12-14 มาจากธนาคารแห่งประเทศไทย)
ต่อรายได้ประซาชาติ

15. DR อัตราการพ่ึงพิง ((ประซากรท่ีมือายุต่ํากว่าวัยแรงงาน+ประชากรท่ีมี 
อายุสูงกว่าวัยแรงงาน)/ประชากรในวัยกำลังแรง
งาน)*100

16. TR1 อัตราดอกเบ๋ียเงินฝากประจำ อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจำ 3 เดือนของธนาคาร
พาณิชย์ไทย

17. MLR1 อัตราดอกเบ้ียเงินกู้ยืม อัตราตอกเบ้ียเงินกู้ยืม (MLR) ของธนาคารพาณิชย์
ไทย

18. INF อัตราเงินเฟ้อ การเปล่ียนแปลง'ของดัซนราคาผู้บรี'โภครายปี ((CPI, - 
CPy/CPI, 1)* 100 ปีฐาน = 2533

19. DUM1 ตัวแปรหุ่น การเปิดเสรีทางการ กำหนดให้ 0=ไม่มีการเปิดเสรีทางการเงิน 1=มีการ
เงิน เปิดเส่รีทางการเงิน (เร่ิมท้ังแต่ปี 2532)

20. GREVY ลัดล่วนรายรับของภาครัฐบาล รายรับของภาครัฐบาลตามท่ีปรากฏในตารางที 58
ต่อรายได้ประซาซาติ ของบัญชีรายได้ประซาชาติ

21. RD อัตราดอกเบ้ียระหว่างธนาคาร อัตราดอกเบ้ียระหว่างธนาคาร (interbank rate)
22. ER อัตราแลกเปล่ียน อัตราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทและเงินดอลลาร์

ลหรัฐ
23. DIFF1 ส่วนต่างระหว่างอัตราคอกเบ้ีย อัตราดอกเบ้ียเงินกู้ยืม-อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจำ

เงินกู้ยืมกับอัตราดอกเบ้ียเงิน 3 เดือน
ฝากประจำ

24. DCY ลัดส่วนปรีมาณลินเช่ือภายใน ปรีมาณลิ นเช่ื อภายในประเทศท้ังหมด (ข้อมูลจาก
ประเทศท'งหมดต่ อรายได้ ธนาคารแห่งประเทศไทย)
ประซาซาติ

25. KY ลต๊อกของทุน (capital stock) ลต๊อกของทุนท่ีเป็นราคาประจำปี จากสำนักงานคณะ
ต่อรายได้ประซาซาติ กรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและลังคมแห่งชาติ

26. DCGR การเติ บโตของลิ นเช่ือภายใน เท่ากับ (( DC,- DC,., ) / DC,., ) *100
ประเทศ



ภ า ค ผ น ว ก  ช .

ตวัแปรทีใ่สใ์นแบบจำลธง

1. การวดและฟรีขบเทียบระดิบของการเคล่ีอบย้ายพินทุนระหว่างประเทศ 2528 - 2539

พ.ศ. log(M/P) i * log(MVP) logy log(M/P)-1 INF
2527.4 3.823590 9.5400 3.810650
2528.1 3.828790 8.6600 3.827830 5.412260 3.823590 1.378
2528.2 3.834320 8.0900 3.827960 5 418770 3.828790 1.982
2528.3 3.839690 8.0100 3.839940 5.423610 3.834320 2.902
2528.4 3.851530 8.1500 3.854220 5.432320 3.839690 3.463
2529.1 3.866680 7.9300 3.865650 5.441380 3.851530 2.281
2529.2 3.873240 7.0400 3.876630 5 447560 3.866680 1.806
2529.3 3.880440 6.3500 3.883620 5.453310 3.873240 1.641
2529 4 3.898880 6.3200 3.899680 5.466630 3.880440 1.648
2530.1 3.918600 6.3800 3.915530 5.494880 3.898880 1.822
2530.2 3.927990 6.9600 3.919940 5.503860 3.918600 2.044
2530.3 3.936130 7.0400 3.935540 5.512640 3.927990 2.791
2530.4 3.965020 7.5900 3.963330 5.534990 3.936130 3.210
2531.1 3.975200 6.8600 3.965810 5.572770 3.965020 3.996
2531.2 3.987030 7.3200 3.974320 5.584080 3.975200 4.039
2531.3 3.994010 8.1800 3.982110 5.591600 3.987030 3.713
2531.4 4.022060 8.8500 4.008800 5.614490 3.994010 3.693
2532.1 4.038130 9.6220 4.024800 5.638640 4.022060 4.185
2532.2 4.055970 9.7339 4.042560 5.655840 4.038130 4.460
2532.3 4.065370 9.0163 4.048370 5.671710 4.055970 6.454
2532.4 4.096680 8.6974 4.079880 5.698090 4.065370 6.319
2533.1 4.125340 8.3495 4.104050 5.709240 4.096680 6.101
2533.2 4.141930 8.3551 4.118230 5.727970 4.125340 6.534
2533.3 4.159260 8.1618 4.138480 5.745110 4.141930 4.687
2533.4 4.172360 8.1491 4.150150 5.764160 4.159260 6.419



ก าร ว ้ด แ ล ะ เป ร ีย บ เท ีย บ ร ะ ค ้บ ข อ ง ก าร เค ล ื่อ น ย าย พ ิน ท ุน ร ะ ห ว ่าง ป ร ะ เท ศ  (ต ่อ )

พ.ศ. log(M/P) i * log(MTP) log y log(M/P)-1 INF
2534.1 4.187480 6.7916 4.167070 5.774280 4.172360 5.779
2534.2 4.192230 6.0508 4.171600 5.785600 4 .187480 6.218
2534.3 4.208500 5.7890 4.189040 5.801790 4192230 6.016
25344 4.230560 5.0556 4.221530 5.824760 4.208500 4.803
2535.1 4.247550 4.2330 4.238960 5.834160 4.230560 4.702
2535.2 4.249660 3.9698 4.232010 5.841170 4.247550 3.991
2535.3 4.255090 3.3745 4.242560 5.851550 4.249660 4.803
2535.4 4.280170 3.4260 4.266610 5.871630 4.255090 3.099
2536.1 4.287950 3.1874 4.272950 5.873470 4.280170 3.245
2536.2 4.299690 3.1736 4.285070 5.888680 4.287950 3.199
2536.3 4.311580 3.1733 4.302220 5.903950 4.299690 2.946
2536.4 4.336880 3.2355 4.325890 5.928130 4.311580 3.890
2537.1 4.325360 3.3900 4.316110 5.935790 4.336880 4.777
2537.2 4.329930 4.1900 4.311810 5.945730 4.325360 ■ 4.970
2537.3 4.341500 4.7300 4.328660 5.961630 4.329930 5.156
2537.4 4.366990 5.5400 4.356310 5.986870 4.341500 5.296
2538.1 4.366200 6.0622 4.354270 5.989730 4.366990 4.759
2538.2 4.383310 6.0773 4.355590 6.013280 4.366200 5.387
2538.3 4.389540 5.8811 4.371650 6.026980 4.383310 5.996
2538.4 4.405620 5.6719 4.388650 6.048100 4.389540 7.049
2539.1 4.421320 5.2431 4.402610 6.048640 4.405620 7.374
2539.2 4.424920 5.2115 4.406870 6.056140 4.421320 6.203
2539.3 4.424660 5.2403 4.414570 6.060210 4.424920 5.136
2539.4 4.437350 5.3289 4.426950 6.076650 4.424660 4.637
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2. การทดสอบควา«ส้'«'ทบธ์ระหว่างเงินทุนไหลเข้าสุทธิจากต่างประเทศกิบการลงทุนรว «
การออ«รว«ในประเทศและการออ«รายภาคเศรษฐกิจ

YEAR GDIY GNSY HHY BIIMCY FINY GOVY BSEY YN
2517 29 .54435 26 .2283 13 .5366 6 .451509 0 .706647 4 .160369 1.37318 15811.01

2518 29 .67114 23 .36 385 12 .55642 7 1 6 4 7 3 4 0 .610908 2 .258019 0 .7 73 773 15870 .27

2519 26 .60451 21 .66 826 12 .23955 7 .122038 0.547161 0 .988122 0 .7 71 393 16965 .15

2520 29 .81986 22 .2 8 886 11 .00169 7.297121 0 .782843 2 .455338 0 .751867 17925 .48

2521 31 .2392 22 .9 0 066 11 .81625 7 .474203 0 .778943 1 .831938 0 .9 99 332 19634.77

2522 30 .1796 22 .9 5 884 12.18371 8 .008074 0 .779264 1 .006333 0.981461 19986 .28

2523 29 .1 4 192 23 .7 3 242 13 .33365 8 .393888 0 .636244 0 .7 19265 0 .6 49 376 19557 .64

2524 29 .67531 21 .3 0 739 11 .67624 8 .119223 0 4 0 0 0 7 6 0 .785948 0 .3 25 979 20270 .3 4

2525 26 .51654 18 .95994 11 .06707 6 .502497 0 3 9 2 6 -0 .84449 1 .842344 20930.01

2526 29 .97528 18 .06102 8 .0 27 023 7 .464584 0 .592298 0 .604893 1.372221 21667.31

2527 29 .47311 22 .5 2 067 10 .72535 8 .810307 0 .563118 0 5 7 7 1 8 6 1 844707 22479 .3 2

2528 28 .2 4 469 23 .1 4 226 11 .81349 8 .8 37516 0.580031 -0 .31 425 2 .2 2547 23095 .2 9

2529 25 .87231 24 .43054 11 .88719 9 .19466 0 .595378 0 .419094 2 3 3 4 2 2 2 23941 .67

2530 27 .87471 27 .5 0 03 12 .40268 9  263312 0 .959218 2 .261998 2 .6 13 098 25769 .1 7

2531 32 .5 9 089 32 .0 2 466 13 .53619 9 .2 20838 1.114371 5 .473316 2 .6 79 952 28709 .81

2532 35 .0 7 586 34 .0 9 729 14 .40552 10.49661 0 .811807 6 .0 78613 2 .3 04 743 31724 .6

2533 41 .3 5 376 33 .2 1 168 9.992741 10 .57752 1.684371 8 .267428 2 .6 89617 34838 .3 2

2534 42 .84138 34 .6 7 174 10 .19035 11 .40585 1.496309 9 .341009 2 .2 3822 37331 .84

2535 39 .9 6 395 33 .7 7 687 9 .4 37 235 12 .5623 2 .030616 7 .85227 1.894441 3 9 8 4 2 4 2

2536 39 .94063 34 .1 1 363 8.529621 12 .99506 2 .770689 8 .006162 1 .812092 42646 .7 3

2537 40 .26964 34 .7 7 956 6 .8 13448 13 .45319 3 .63542 9.049481 1 .828024 45904.51

2538 41 .60524 34 .9 0 312 7 .083744 12 .64753 4 .032606 9 .178408 1 .960835 49379 .9 3

2539 41 .73323 33 .15351 5 .5 40693 14 .13522 2 .253534 9 .438274 1 .785795 51584 .0 2
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การทดสอบความข้มพ้บธ์ระหว่างเงบทุบไหลเข้าสุทธิจากด่างประเทศกิบการลงทุบรวม
การออ«รวมในประเทศและการออมรายภาคเศรษฐกิจ (ต่อ)

YEAR GR FSY CFPY CFGY DR TR1 MLR1 INF
2517 1 .083463 0 .5 76635 3 .377793 0 .449023 155.501 6 15 24 .35 9

2518 3 .0 57 665 4 0 3 9 6 4 1 2 .617805 0 .678625 150.5613 6 15 5 .4 1 2

2519 9 .6 8189 2 .4 83 002 1.464406 1.212989 157.4121 6 15 4 .1 56

2520 8 .3 16834 5 .4 72 965 3 .473579 1.389243 139.4129 6 15 7 .5 12

2521 12 .17195 4 .6 98 029 3 .070402 2 .306923 131.877 6 12 7 .860

2522 4 .1 37 532 7 .4 63752 2 .771924 3 .702459 139.3639 6 14.5 9 9 1 9

2523 -0 .9 1 4 59 6 .7 30 296 2 .400518 3 .805794 108.0323 9 16.5 19 .705

2524 5 9 0 6 8 6 8 7 .2 20 302 1.753389 4 .480783 124.006 10 17 12 .769

2525 5 .3 52 349 2 .6 06 203 1.204179 2 .504192 117.269 10 16 5 .1 84

2526 5 .5 84 202 7 .1 36024 3  66139 1.782225 100.9421 10 16 3.761

2527 5 .7 5243 4 9 2 5 6 6 3 445181 1 .640876 9 5 9 4 8 2 5 11 16.5 0 8 7 5

2528 4 .6 4724 3 .8 36 456 0 .509136 3 .010887 108.7683 10.5 15.5 2 .4 78

2529 5 .5 33 828 -0 .6 0 747 -0 .83104 -0 .10 526 122 .0249 6 .75 12 1.814

2530 9 .5 18 946 0 .5 28 112 1 .726654 0.397411 96 .57607 6 .75 11.5 2 .494

2531 13.28811 2 .5 79 683 6 .126218 -0 .09 226 84.29601 8 .125 12 3 .824

2532 12.29071 3 .4 59 996 8.197951 -0 .4 1 39 82 .26342 9.5 12.5 5 .3 57

2533 11 .06796 8 .5 3186 12 .79136 -1 .44494 83 .99739 14.25 16 .25 5 .9 3 2

2534 8 .5 5826 7 .6 73634 10 .45832 1.037566 76 .58756 11 14 5 .7 00

2535 8 .0 83 388 5 .5 64 669 8 .378919 0 .1 25119 73 .98114 8 .5 11.5 4 .0 68

2536 8 .3 83744 5.02221 8 .230844 0 .156328 74 .2586 6 .75 10.5 3 .364

2537 8 .9 37 859 5 .5 63 119 8.313831 0 .109948 70 .29646 9 .375 11 .75 5 .1 89

2538 8 8 3 5 2 2 2 8 .0 21 549 12 .35738 0.655991 73 .52984 11.5 13.75 5 .6 86

2539 5 5 1 8 7 0 9 8 .0 70 025 10 .01579 0 7 1 7 1 1 5 74 .39765 9 2 5 13 .125 5 8 5 4



การทคสอบควา»^»ใ^นธ์ระหว่างเงินทุบไหลเข้าสุทธิจากต่างประเทศก้บการลงทุนรว»
การออมรว»ในประเทศและการออ»รายภาคเศรษฐกจ (ต่อ)

YEAR GREW RD ER DIFF1 DCY KY DCGR Y
2517 13 .79734 11.3 20 .375 9 37 .76742 400 .1 447 279206

2518 13 .30909 10.7 20 .379 9 40 .46334 397 .5 616 16 .39097 303319

2519 12 .73246 7.7 20.4 9 40 .03633 378 .2 345 13 .03586 346516

2520 13 .55293 9.32 20 .4 9 43 .37009 355 .9 786 26 .15007 403529

2521 13 .56954 12 20 .336 6 46 .06504 322 .7106 28 .50714 488226

2522 14 .24039 14.76 20 .419 8 .5 48 .47708 309.891 20 .4614 558861

2523 14 .85369 16.55 20 .476 7.5 48 .34258 287 .9 49 1 8 2 1 2 5 7 662482

2524 14 .61408 14.29 21 .82 7 49 .26772 290 .0869 16 .97029 760356

2525 13 .53508 11.99 23 6 54 04209 293 .7 52 21 .40663 841569

2526 15 .1144 14.94 23 6 61 .69359 291 .0809 24 9 3 169 920989

2527 14 .19657 1 0 9 7 23  639 5.5 67 .41213 293 .9269 17 .22797 988070

2528 13 .97118 15.03 27 .159 5 68 .68114 306 .6927 8 .938054 1056496

2529 13 .82428 6 .35 26  299 5 .25 68 .11047 308.7641 6.387491 1133397

2530 14.45551 6.5 25 .723 4 .75 69 .52928 295 .1 133 17.08091 1299913

2531 15 .95476 10.61 25 .294 3 .875 67 .36727 289 .7567 16 .26178 1559804

2532 16 .7429 12.06 25 .702 3 69 .92657 291.1281 23 .54143 1856476

2533 18 .9332 13.42 25 .585 2 77 .07869 297 .8 868 29 .6 4 773 2183545

2534 19 .46119 8.51 25 .517 3 79 .51015 308 .2 088 18 41786 2506635

2535 18 .64733 7 .95 25 .4 3 83 .54396 307 .8 295 18 66648 2830914

2536 19 .14428 4 .38 25 .319 3 .75 90 .42814 316 .6 83 9 21 .21502 3170258

2537 19 .84023 7.22 25 .15 2 .375 100 .7752 320 .0 326 27 .6317 3630805

2538 20 .00461 11.15 24 .915 2 .25 108 .0855 326 .7 475 23 .74097 4188929

2539 20 .58327 9.66 25  343 3 .875 112 0654 342 .5 177 13 81 443 4598288



ภาคผนวก ค.

การประมาณผสติภณัฑร์ายไดป้ระชาชาตริายไตรมาส

เน่ืองจากการศึกษวในคน้ัณ้ีล่วนหน่ึงใช้ข้อมูลรายไตรมาลในการวิเคราะห์ ซ่ึงผลิตภัณฑ์ราย 
ได้ประซาชาติ (GDP) ท่ีมือยู่น้ันเป็น'ข้อมูลรายปี ดังน่ืนจีงต้องทำการประมาณข้อมูลออมมาเป็นราย 
ไตรมาลก่อน โดยมืขนตอนดังน้ี

1. พจารณาตัวแปรท่ีมืความสัมพันธ์อย่างมากภับ GDP หรือลามารถนำมาอธ์บาย GDP ได้ โดยเป็น 
ตัวแปรท่ีมืข้อมูลทงรายไตรมาสและรายปี ในท่ีน้ีตัวแปรท่ีใช้ดังกล่าวคือ ปริมาณเงินตามความ 
หมายกว้าง (M2)

2. นำ GDP รายปีมา regress ตัวแปร M2 รายปี ในช้'วงเวลา 2528 - 2539 ดังน้ี

GDP, = c 1 + C2M2, + น1 (1)

จะได้ GDP, = 426216 + 1.127193M2, (2 )

ค ่า t  -  s ta t (1 4 .6 3294 ) (8 1 .44394 )

R2= 0.9985 ; Adjusted R2 = 0.9983 ะ F -stat = 6633.116 

จะเห็นได้ว่า ตัวแปร M2 ลามารถใช้อธบาย GDP ได้ถึง99.8%

3. จากน้ันนำข้อมูล M2 รายไตรมาล (M2 #) มาแทนในลมการท่ี (2) ท่ีปรบรปให็เป็นลมการรายไตร 
มาล เพ่ือประมาณผลิตภัณฑ์รายได้ประซาชาติรายไตรมาสเบ้ืองต้น (PGDP) ดังน้ี

PGDP = (426216 + 1.127193M2,) / 4 (3)

โดยท่ี i แทน รายไตรมาสท่ี 1.2.3 และ 4 
t แทน จำนวนปี 2528-2539



4. ร,วมข้อมูล PGDP ท่ีประมาณได้เบ้ืองต้นให้เป็นรายปีแล้วนำไปลบกับข้อมูล GDP รายปีท่ีมีอยู่ 
จะได้ค่าความคลาดเคล่ือน RES, ออกมา

RES, = GDP, - X  PGDP 1, (4)

5. ถ่วงน้ีาหนักค่าความคลาดเคล่ือนแต่ละช่วงเวลาด้วย (PGDP 1, / £  PGDP 1,) และนำมารวมกับ 
ผลิตกัณฑ์รายได้ประซาชาติรายไตรมาลเบ้ืองต้น (PGDP) จะได้ GDP รายไตรมาล (Y 1,) ด้ง 
ลมการท่ี (5) น้ี

Y 1 = PGDP , + (PGDP „ / E  PGDP ,) * RES , (5)



ภาคผนวก ง.

บญั?เศรษฐกจิเงนิทนุของประเทศไทย (FLOW-OF-FUNDS ACCOUNT OF THAILAND)

บัญชีเศรษฐกิจเงินทุนมีการแบ่งภาคเศรษฐกิจและจำแนกรายการ พอล?ปได้ดังนี้

1. การแบง่ภาคเศรษฐกจิ

บัญชีเศรษฐกิจเงินทุนไทย จำแนกระบบเศรษฐกิจเป็นรายภาคตามลถาบัน (Institutional
sector) ดังต่อไปนี

1.1 ภาคคร ัน 'รอบ กิจการของเอกซนท่ีไม่เก่ียวกับการเงินไม่ได้อยู่ในรปบริษัทและลถาบันท่ีไม่ 
แลวงหากำไร (Household including non-financiaal unincorporated enterprise and non 
profit institution,HH) ประกอบด้วย ครัวเรือนท่ีหัวหน้าครอบครัวเป็นเจ้าของกิจการท่ีไม่ได้อยู่ใน 
ร;ปบริษัทหรือหัางบุ้นส่วน เช่น กิจการของบุคคลคนเดียว ครัวเรือนท่ีหัวหน้าครอบครัวเป็นบุคคลท่ี1ได้ 
รับเงินเดือน ค่าจ้าง ค่าตอบแทน และลถาบันท่ีไม่แลวงหากำไร เช่น ลภากาชาด รุเลน้ธิ ลมาคม 
สโมสร เป็นต้น

1.2 ภ าคธ ุรก ิจน ิต ิบ ุคคลนละกิ'งน ิต ิบ คุคลนละไม ่ไค ้ทำVน ้าท ี่I I Iแสถาน้'นการพิน
(Incorporated Private Non-Financial Business,BINC) ประกอบด้วยอุรกิจท่ีเอกชนเป็นเจ้าซอง 
และหรือควบคุมโดยเอกซน ซ่ึงปกติทำกิจการท่ีไม่เก่ียวกับการเงินในร;ปของนิติบุคคลหรือก่ีงนิติบุคคล 
เช่น บริษัทก่อสร้าง บริษัทอุตสาหกรรม บริษัทค้าส่งค้าปลีกต่าง  ๆเป็นต้น

1.3 ภาครัฐบาล แบ่งเป็น

1.3.1 รัฐบาลกลาง (Central government,GC) ประกอบด้วย กระทรวง ทบวง กรม 
และลำนักงานต่าง  ๆท่ีรัฐบาลจํเดตงข้ึน และอยู่ภายใต้การบริหารของรัฐบาลกลาง

1.3.2 รัฐบาลม่วนทํองถิบ (Local government,GL) ประกอบด้วย เทศบาล 
สุขาภิบาล และองค์การบริหารส่วนจงหวด
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1.4 ภาครัฐวิสาหกิจ (State enterprises,BSE) หมายถึง กิจการ'ท่ีดำเนินการโดยรัฐหรือรัฐ 
พาณิชย์ ซึงประกอบด้วย องค์การซองรัฐบาล หน่วยงานธุรกิจท่ีรัฐบาลเป็นเจ้าของ หรือรัฐวิสาหกิจท่ี 
เกิดข้ึนโดยการท่ีรัฐบาลและ/หรือรัฐวิสาหกิจอ่ืน  ๆ เข้าร่วมทุนด้วย ซ่ึงเมอรวมกันแล้วตองเกินกว่าร้อย 
ละ to ซองทุนทังหมด ในการจัดทำบัญชีเศรษฐกิจเงินทุน รัฐวิสาหกิจท่ีดำเนินการเก่ียวกับด้านการ 
เงิน เซ่น ธนาคารกรุงไทย ธนาคารออมสิน ธนาคารอาคารสงเคราะห์ เป็นด้น จะไม่รวมอยู่ในกาคน้ี แต่ 
จะรวมอยู่ในภาคสถาบันการเงิน

1.5 ภาคต่างประเทศ (Rest of the world,R/W) ประกอบด้วย เอกซน รัฐบาลซองประเทศ 
ท่ีอยู่นอกประเทศไทย ซ่ึงรวมท้ังองค์การระหว่างประเทศด้วย

1.6 ภาคสถานนการพบ (Financial institutions) ประกอบด้วย กิจการท้ังในรุปบรืษัท 
และมิใซ่รุปบริษัท ซ่ึงทำหนิาท่ีเก่ียวกับรุรกกิจด้านการเงินด้วยการก่อหน้ีและจัดหาสินทรัพย์ด้านการ 
เงินซ่ึงแบ่งเป็น

1.6.1 กิจการค้าบธนาคาร (Banking institutions) ได้แก่ 
-ธนาคารแห่งประเทศไทย
-ธนาคารพาณิชย์ 
■ ธนาคารออมสิน
■ ธนาคารเพ่ือการเกษตรและสหกรณ์การเกษตร
■ ธนาคารอาคารสงเคราะห์
■ ธนาคารเพ่ือการส่งออมและนำเข้าแห่งประเทศไทย

1.6.2 ก ิจการท ี่«ใส ่การธนาคาร (Non-banking institutions) ประกอบด้วยสถาบัน 
การเงินนอกเหนือจากท่ีกล่าวมาแล้ว ได้แก่

■ บริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพย์ และบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ 
■ บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย
■ บริษัทประกันชีวิต ประกันกัย กองทุนบำเหน็จ และกองทุนสำรองเล้ียงชีพ
■ บริษัทเครดิตฟองซิเอร์
■ บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมขนาดย่อม
■ สหกรณ์ออมทรัพย์
■ สหกรณ์การเกษตร
■ โรงรับจำนำ
■ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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Fry ‘ ร Financial Development Model in the steady state 1

l /Y  = f [ y . yt-1. TTGH1, TTG , TTG,.1, DCP/Y , A(DCp/P ) /y ,1.DT /Y ,DCg/DC , 
r w + p . ( I /Y ) , 1 ]

Sn/Y = f [ g . DR , Sf / Y , d - 7Ue, r w , โ*, DCGR 1 DT/Y , DR-g (Sf / Y)-g 1 
(d - 7C>g , r w-g , re -g . DCGR-g 1 (DT / Y)-g . (รท / Y), 1 ]

Sf /Y = f  [ y , r w+ p  , y/n ,(DT/Y),1,8 ]

Endogenous Variables

y - Real output or GNP at constant prices.
Y - Nominal GNP.
p - Price level (GNP deflator).
y - Rate of change in y (equal to y ก + y c . where y c is cyclical growth 1 

which is zero in the steady state).
I - Investment in fixed and working capital.
รท - National Saving.
Sf - Foreign saving or balance-of-payments deficit on current account (-CA). 
p - Country-specific risk premium,
g - Growth in real income (y  + TTG).
7Ce - Expected inflation.

Exogenous or Predetermined Variables

TTG - Rate of change in g attributable to terms-of-trade changes.

M axw e ll J. F r y . M oney , In te re s t, a n d  Bank ing  in E conom ic  D eve lopm en t. The  

Johns  H op k in s  U n ive rs ity  Press. 1989. : 6 0  - 61.
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Population dependency ratio.
Government and government-guaranteed foreign debt.
Nominal deposit rate of interest.
World real rate of interest.
Population.
Exchange rate overvaluation.
Expected real return on investment.
Domestic credit to the private sector.
ratio of net domestic credit to the government sector to total domestic credit. 
Lagged National Saving.
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ปญัหา Multicollinearity

1. ลิกษณะของ Multicollinearity

จากข้อลมมติของ Classical linear regression model ทีว่า ไม่มีความสัมพันธ์ก้นทางเสัน 
ตรงระหว่างตัวแปรอิลระน้ัน ถ้าหากข้อลมมติน้ีไม่เป็นความจริง การ'ใข้ประมาณการด''วยวิธี OLS จะ 
เกิดป๋ญหา โดยท่ีมักพบเลมอก็คือ ตัวแปรอิลระมีค'วามสัมพันธ์ก้นสูง ในกรณีแม่ว่าเราลามารถหาค่า 
ของสัมประลิทธ้ีของลมการรืเกรลซ่ึนได้ แต่สัมประลิทธ้ีตังกล่าวจะมีค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐานสูง 
ซ ึ่งทำให้ความผิดพลาดในการคำนวณสูง

Multicollinearity เกิดได้เน่ืองจากลาเหตุหลายประการ อาทีเข้น
1. ตัวแปรอิสระบางตัวอาจจะมี time trend คลายๆก้น
2. ตัวแปรอิลระตัวหน่ึงอาจเป็น lagged variable ของตัวแปรอิสระอีกตัวหน่ึง และมี trend 

เซ่นเดียวก้น

2. ผลของ Multicollinearity

การเกิด Multicollinearity ในลมการรืเกรลช่ันมีได้ทำให้คุณลมบ้ตฃองตัวประมาณการเปล่ียน 
ไปแต่อย่างใด แต่ผลอันไม่พึงปรารถนาเม่ือเกิด Multicollinearity ก็คือความแปรปรวนของ
พารามีเตอร์ท่ีหามาได้โดยวิธี OLS น้ันมีมาก และค่าแปรปรวนท่ีมากน้ีจะทำให้กระบวนการหาค่าโดย 
วิธี OLS ไม่มีความเป็นอิสระเพียงพอท่ีจะให้ความเซ่ึอม่ันแก่ผลท่ีมีต่อตัว dependent variable

3. วิธีหาว่ารปัญหา Multicollinearity หรีอไม่

ก่อนท่ีเราจะสัดการอะไรก้บป้ญหาของ Multicollinearity เราจำเป็นตองตรวจลอบเลียก่อนว่า 
ลมการที่พิจารณานั้นมีป๋ญหาของ Multicollinearity หรือไม่ ท้ังน้ีเพราะป๋ญหาเก่ียวก้ม
Multicollinearity ไม่ได้อยู่ท่ีว่ามันมี Multicollinearity เกิดข้ึนหรือไม่ แต่อยู่ท่ีขนาดหรือความรุนแรง 
ของ Multicollinearity ป๋จจุปันไม่มีเคร่ืองทดลอบ Multicollinearity ท่ีแน่นอน แต่ท่ีมัก'ใช้ดูป๋ญหา 
ของ Multicollinearity ก้นมากมีตังน้ี
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1. ดุเคร่ืองหมายของสัมประลิทธ้ีค่าสถิติ เช่น R2 , t และ F โดย Mutticollinearity เกิดเม่ือ 
เคร่ืองหมายคลาดเคล่ือนจากทฦษฎี 1 R2 มีค่าสูง , สัมประสิทธของตัวแปรอิสระแต่ละตัวไม่มีนัย 
ลำตัญ (ทดลอบด้วยค่า t ) เน่ืองจากค่าความคลาดเคล่ือ'นมาตรฐานมีมาก 1 F test มีนัยสำคัญ 1 R2 
ระหว่างตัวแปรอิสระด้วยกนมีค่าสูงเช่นคัน

2. ดูจาก Correlation matrix : น้ันคือดู matrix ของสัมประลิทธของลหสัมพันธ์ของตัวแปร 
อิสระเป็นคุ่  ๆ ไป ส้าส์มีประสิทธิ'''ของลหส์เมพันธ์มีค่าสูง (ตงแต่ 0.8 ข้ึนไป) กํน่าจะสงสัยได้ว่าเกิด 
Multicollinearity

4. วิธีนกัปัญหา Multicollinearity

เม่ือเราทราบแล้วว่าในลมการท่ีกำลงพิจารณาน้ันมีป๋ญหาของ Multicollinearity เกิดข้ึน เราจะ 
หาทางออกอย่างไร อันน้ีเราลามารถทำได้หลายวิธี เช่น

1 ไม่ต้องทำอะไรทงล้ิน ในบางกรณีป๋ญหา Multicollinearity อาจไม่มีความสำคัญมากนัก 
นัก เศรษฐมี ติ ส่วนมากจืงมักไม่ค่อยสนใจ เหตุผลมีหลายประการ ในบางกรณี'ทงท่ีทราบ1ว่ามีป๋ญหา 
Multicollinearity เกิดข้ึน แต่เราก็ทำอะไรคับข้อมูลไม่ได้ เช่นในเร่ืองของฟังก'ชนกา?ผลิตจะเป็นแบบ 
Cobb-Douglas หรือแบบอ่ืนก็ตาม ท่ีมีป็จสัยการผลิตเพียง 2 ตัว คือแรงงานคับทุน และโดยข้อเท็จ 
จริงและสามัญสำนึกเรารัว่า น้ังแรงงานและทุนต่างมีความสัมพันธ์ต่อคัน แต่เราก็ไม่ลามารถจะตัดตัว 
ใดตัวหน่ืงออกจากฟังก'ชนภารผลตได้ เพราะน้ังคุ่มีอิทธิพลสำคัญในการกำหนดระคับของผลผลิต

2. เพ่ิมข้อมูล เน่ืองจากป๋ญหาของ Multicollinearity เกิดจากข้อมูลเป็นส่วนใหญ่ คังน้ันเม่ือ 
แบบจำลองประลบคับป๋ญหาซอง Multicollinearity เราอาจแก้ไขโดยเพ่ิมข้อมูลเข้าไว้ในแบบจำลอง 
ช่ึงจะช่วยได้เพราะว่า sample ท่ีใหญ่ข้ึนจะให้ information แก่เราเพ่ิมข้ึน เป็นการลดความแปร 
ปรวนลง

3. ใซข้อมูลเพ่ิมเติมนอกเหนือจากในแบบจำลอง
4. แปลงตัวแปรอิสระให้อยู่ใน^ปอ่ืนเช่น^ปของ first difference equation แต่ข้อควรคำนืงก็ 

คือ การแก้ไขด้วยวิธีน้ีอาจจะก่อให้เกิดป๋ญหาของ autocorrelation ตามมาด้วย
5. ลดตัวแปรอิสระ เม่ือเกิดป๋ญหาของ Multicollinearity ขีนวิธีท่ี'ง่ายท่ีลุดก็คือ ลดหรือตัดทิง

ตัวแปรอิสระตัวใดตัวหน่ืงท่ีมีความสัมพันธ์คับตัวอ่ืนออกเลีย โดยผลจากการตัดตัวแปรออกจะทำให้ 
การทดสอบทางสถิติของตัวสัมประสิทธ้ีมีนัยสำคัญ แต่อันน้ีอาจก่อให้เกิดป๋ญหาของ specification 
error หรือความผิดพลาดอันเน่ืองมาจากการกำหนดแบบจำลอง โดยการไม่เอาตัวแปรท่ีเก่ียวข้อง
หรือมีผลต่อสมการเข้าไว้ในแบบจำลอง
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