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บทสรุปสําหรบัผูบริหาร 
 

งานวิจยัเร่ือง การบริหารจัดการดุลยภาพการออมและการลงทุนของประเทศ มีวัตถุประสงคหลักเพื่อ
ศึกษาและสรางหลักในการอธิบายทิศทางของความสัมพันธ (Causality) ระหวางดุลยภาพการออมและการลงทุน 
กับดุลยภาพของดุลบัญชีเดินสะพัด เพื่อใหเกิดความถูกตองในการวิเคราะหภาวะไรดุลยภาพของการออมและ
การลงทุนโดยรวมของประเทศ และสรางระบบการบริหารจัดการดุลยภาพการออมและการลงทุนของประเทศ 
ที่สามารถใชบงชี้ถึงระดับความรุนแรงของปญหาดุลยภาพการออมและการลงทุน พรอมทั้งสามารถประยุกตใช
ในการวิเคราะหคาดการณปญหาที่อาจเกดิขึ้นได โดยคณะผูวิจยัใชเครื่องมือตางๆ เชน การวิเคราะหคาแนวโนม
ในระยะยาว (Long Term Trend) การวิเคราะหความเปนเหตุเปนผลของขอมูล (Granger’s Causality Test)  
และการประยกุตใชแบบจําลอง Harrod-Domar ในการวิเคราะหการบรหิารจัดการดุลยภาพการออมและ       
การลงทุนของประเทศ  

 
 จากการวิเคราะหคาแนวโนมในระยะยาว (Long Term Trend) ของระดบัชองวางการออมและ         
การลงทุนตอ GDP พบวา ในชวงปญหาวกิฤติทางเศรษฐกิจนัน้ ระดับชองวางการออมและการลงทุนตอ GDP 
จะอยูนอกเขตชวงที่ยอมรับได ซ่ึงแสดงใหเห็นวา เมื่อระดบัชองวางการออมและการลงทุนตอ GDP ที่เกิดขึ้น
หางจากเสน Long Term Trend มากและอยูนอกชวงทีย่อมรับได จะชีใ้หเห็นถึงปญหาหรือสภาวการณที่
ผิดปกติทางเศรษฐกิจที่เกิดขึน้ 
 
 หลังจากวิกฤตเศรษฐกิจเปนตนมา (ป 2540) ระดับชองวางการออมและการลงทุนตอ GDP ของ
ประเทศมีคาเปนบวกมาโดยตลอด แตทวาแนวโนมในระยะยาว (Long Term Trend) อาจเกิดการขาดดุลบัญชี
เดินสะพดัขึ้นได เนื่องจากการลงทุนที่สูงขึ้น ขณะที่อัตราการออมมีอัตราการเติบโตเทาเดิมหรือเปลี่ยนแปลง
ไมมากนกั อยางไรก็ดี การลงทุน Mega Project ของรัฐบาลในชวงระยะ 3-5 ปขางหนา อาจจําเปนตองระดม
เงินลงทุนจากตางประเทศเพิม่ขึ้น ซ่ึงสงผลตอดุลบัญชีเดินสะพัดตดิลบมากขึ้น และสถานะความมัน่คงทาง
เศรษฐกิจของประเทศลดลงได 
 

การวิเคราะหความเปนเหตุเปนผลของขอมูล พบวา การออมกับดุลบัญชีเดินสะพดั และการออม 
กับการลงทุน มีความสัมพันธในแงที่เปนเหตุเปนผลแบบ 2 ทิศทาง สวนชองวางการออมและการลงทุน  
กับดุลบัญชีเดนิสะพัด และการลงทุนกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ มีความสมัพันธในแงทีไ่มสงผล    
ซ่ึงกันและกัน สําหรับชองวางการออมและการลงทุนกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ มีความสัมพันธ
ในแงที่ผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศสงผลตอชองวางการออมและการลงทุนเพยีงดานเดียว  
 

การวิเคราะหการบริหารจัดการดุลยภาพการออมและการลงทุนของประเทศ โดยการวิเคราะห 
ความออนไหวของการลงทุนในป 2551 พบวา หากการลงทุนในป 2551 เพิ่มขึ้น จะสงผลใหระดับชองวาง
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ระหวางการออมและการลงทุนปรับตัวลดลง ในทางกลบักัน หากการลงทุนในป 2551 ลดลง จะสงผลให
ระดับชองวางระหวางการออมและการลงทุนปรับตัวเพิม่ขึ้น และจากการวิเคราะหระดับการออมที่
เหมาะสมตอระดับการลงทนุที่สงผลตอระดับดุลบัญชีเดินสะพดัในชวงป 2552 – 2555 พบวา ประเทศไทย
จะมีชองวางการออมและการลงทุนเปนบวกหรือเกินดุลบัญชีเดินสะพดัในป 2552 – 2553 ที่ระดับรอยละ 
0.69 และ 0.33 ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ และจะเริ่มเขาสูภาวะชองวางการออมและการลงทุน
ติดลบหรือการขาดดุลบัญชีเดินสะพดั อีกครั้งในป 2554 และป 2555 ในอัตรารอยละ (-0.04) และ (-0.43) 
ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ตามลําดับ 

 
นอกจากนี้หากรัฐบาลมีการลงทุนในโครงการขนาดใหญ (Mega - Projects) พบวา ชองวางการออม

และการลงทุนจะติดลบหรือจะเขาสูภาวะการขาดดุลบัญชีเดินสะพดัตั้งแตป 2551 - 2555 ที่รอยละ (-1.65)   
(-2.59) (-4.06) (-4.32) และ (-3.25) ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) ตามลําดับ ทั้งนี้หาก     
พิจารณาใหอัตราการขยายตวัทางเศรษฐกิจสงผลใหการออมและการลงทุนขยายตวัดวย พบวา จะทําใหเกิด
ชองวางการออมและการลงทุนติดลบหรือดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลกวารอยละ (-2.25) ตอ GDP ในป 2552 
และขาดดุลรอยละ (-3.19) (-2.89) (-1.48) ในป 2553-2555 ตามลําดับ 

 
ขณะที่เมื่อกําหนดใหอัตราการขยายตวัทางเศรษฐกิจทีร่ะดับรอยละ 7 ตอปจะกอใหเกิดการขาดดุล

บัญชีเดินสะพดัมูลคา 202.4 พันลานบาท ในป 2552 และขาดดุลกวา 320.3 พันลานบาท ในป 2555 ซ่ึงอัตรา
การออมที่ควรจะเปน (Saving Rate) ควรอยูที่ระดับประมาณรอยละ 36-38 ตอ GDP หากเปาหมายการ
ขยายตวัทางเศรษฐกิจกิจที่รอยละ 6 ตอป โดยให ICOR คงที่เทากับรอยละ 6 และตั้งสมมติฐานใหสามารถ
พึ่งพาแหลงเงนิทุนตางประเทศไดรอยละ 2 ของ GDP และจะมีชองวางการออมและการลงทุนสุทธิติดลบ   
ในป 2552 รวมมูลคา 190 พันลานบาท และจะติดลบตั้งแตป 2552 เปนตนไป 
  
จากการศึกษาแนวโนมการออมในระยะยาว พบวา โอกาสในการเกดิปญหาความไมสมดุลระหวางการออม
และการลงทุนมีโอกาสเกิดขึน้ไดสูงในอนาคต โดยเฉพาะการดําเนินการลงทุนในโครงการลงทุนขนาด
ใหญของภาครัฐที่จะเกิดขึ้น อาจสงผลใหการออมของประเทศไมเพยีงพอตอความตองการลงทุน    ซ่ึงจะ
แสดงผลใหเหน็โดยการเกิดการขาดดุลบญัชีเดินสะพดัเพิ่มสูงขึ้น ซ่ึงเปนปญหาตอระบบเศรษฐกิจของ
ประเทศ ดังนัน้ ควรสงเสริมการออมภายในประเทศใหเพิ่มขึ้นทั้งภาครัฐและภาคเอกชน และการเกิดปญหา
ชองวางการออมและการลงทุนติดลบหรือดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุล เนื่องจากระดับอัตราการลงทุนมีสูงกวา
อัตราการออม ซ่ึงจากการศึกษาวิเคราะห พบวา ในปจจุบนัประเทศไทยระดับการออมและการลงทุนยังอยู
ในระดบัที่ยอมรับได แตในระยะยาว หากรัฐบาลมีการลงทุนในโครงการขนาดใหญตางๆ ตอเนื่อง     ก็ควร
สงเสริมการใชแหลงเงินทนุภายในประเทศแทนแหลงเงนิทุนภายนอกประเทศ ซ่ึงเปนการเพิ่มเสถยีรภาพ
ทางเศรษฐกิจในระยะยาวได 
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Executive Summary 
 
 This research project, the National Saving-Investment Balance Management, 

has its primary objectives to study and explain the direction of causality between 

Thailand’s aggregate saving-investment balance and the national current account 

balance. Also, with the application of various macroeconomic tools and theories such 

as the long-term trend analysis, Granger’s causality test, and Harrod-Domar’s growth 

model, we intend to construct an analytical mechanism that can detect any possible 

imbalances of the national saving-investment, as well as the saving-investment 

management system that can be employed to foresee the crises that could occur from 

the over-saving or over-investment in the Thai economy. 

 Using the long-term trend analysis of Thailand’s saving-investment gap to 

GDP ratio before and after the 1997 crisis (Tom-Yum-Kung crisis), we discovered that 

the gap had extremely deviated out of the acceptable levels in some period before the 

crisis. This simple technique suggests that we could possibly use the deviation of the 

saving-investment gap values from its long-term trend to detect the problems or 

economic malfunction that is looming in the economy.  

 After the 1997 crisis, the value of saving-investment gap as the percentage of 

GDP has always been positive. However, an increase in the amount of investment 

while that of savings remained nearly unchanged may create the current account deficit 

in long-term. Implementation of the so called Mega Projects should require a large 

amount of capital investment which can lead to much need of foreign capital which 

may worsen the current account stance and hence the stability of the overall economy.  

 Granger’s causality test shows that both savings and the current account 

balance, and savings and investment have a bi-directional relationship while both the 

saving-investment gap and the current account balance, and investment and GDP have 

no relation at all. However, the study revealed that the saving-investment gap and GDP 

has a unidirectional relation, e.g., that GDP only affects the gap but not the other way 

around. 

 One of our interests is to investigate the sensitivity of the national saving-

investment balance with regard to the altering of 2008’s aggregate investment. We 

projected that if the aggregate 2008 investment increases, the saving-investment gap 

will decrease, and vice versa. Furthermore, in order to deepen our analysis we applied 

the Harrod-Domar’s Model to calculate the target saving rates and the current account 
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balances that are viewed to be in line with the projected 2009-2012 aggregate 

investment levels. As a result, we came up with the estimation that Thailand’s saving-

investment gap and its current account balance will be positive during the year 2009 

and 2010 with the value of 0.69% and 0.33% of GDP; however, that gap and the 

current account balance will turn negative during the year 2011 and 2012 with the rate 

of -0.04% and -0.43% of GDP respectively. 

 Moreover, if the government’s Mega Projects were to be materialized, we 

estimated that the saving-investment gap and the current account balance would turn 

negative even sooner starting immediately from 2008 till 2012 with the rate of -1.65%,   

-2.59%, -4.06%, -4.32%, and -3.25% of GDP, respectively. Nevertheless, if we take into 

account that the Mega Projects will generate a short-term economic expansion (i.e. 2nd 

round effect) and therefore an increase in both aggregate savings and investment, we can 

re-estimate the negativity of the saving-investment gap and the current account balance 

with better results of -2.25% in the year 2009, and -3.19%, -2.89%, and -1.48% in the 

year 2010-2012, respectively. 

 Given the estimated 7% GDP expansion will create the current account deficit 

to the level as much as 202.4 billion baht in 2009, and 320.3 billion baht in 2012. The 

appropriate saving rate will be 36-38% of GDP. However, the estimated 6% GDP 

expansion with the constant 6% ICOR and the assumption that allows for 2% foreign 

funding will lower the saving-investment gap to -190 billion baht in 2009, and will be 

negative afterwards. 

 The study of the long-term saving shows that the saving-investment imbalances 

are likely to occur in the future, especially resulting from the investment in the Mega 

Projects that require a large amount of capital investment, making the aggregate 

saving-investment deficit. The saving-investment imbalance will lead to a large current 

account deficit, causing problems to the national economy. We suggest that the 

government promotes the national savings, both public and private ones, in order to 

prevent negative saving-investment gaps and the external balance deficit. Although 

this study suggests that Thailand’s saving-investment rate are not posing and problems 

currently, but in a near future if the government carries out the Mega Project 

investments, it should enhance national savings and resort to local capital instead of 

the foreign one in order to strengthen the country’s long-term economic sustainability. 



บทท่ี 1 
บทนํา 

 
1.1 ความสําคญัของปญหา 

ในปจจุบนัการออมนับไดวามีความสําคัญตอการลงทุนและการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจอันเปน
หัวใจสําคัญตอการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมของประเทศ ซ่ึงประเทศที่มีปริมาณการออมที่เพียงพอตอ
ความตองการการลงทุนของประเทศแลวยอมไมจําเปนตองพึ่งพาเงินทนุจากตางประเทศ อันจะเปนผลดีตอ
การมีเสถียรภาพในการพฒันาประเทศไดอยางตอเนื่องและมั่นคง สําหรับประเทศกําลังพัฒนารวมทั้ง
ประเทศไทย เงินทุนเปนปจจัยที่สําคัญในการพัฒนาประเทศเพื่อใชในการลงทุน และทําใหเกิดความ
เจริญเติบโตอยางยั่งยืน โดยทั่วไปแหลงเงนิทุนที่ใชในการพัฒนาประเทศมาจาก 2 แหลงสําคัญ คือ เงินออม
ภายในประเทศ อีกสวนหนึง่ไดจากเงินทนุจากตางประเทศหรือเงินออมของภาคตางประเทศ อยางไรก็ดี 
การพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศจะสงผลกระทบตอการเพิ่มขึ้นของหนี้ตางประเทศ ทําใหมีผลกระทบตอ
เสถียรภาพของภาคการเงินระหวางประเทศได ดังเชนตัวอยางของการเกิดวกิฤตเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 
ดังนั้น สําหรับประเทศที่ตองการใหเกิดการพัฒนาควบคูไปกับการสรางเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจนั้น 
การพยายามระดมเงนิออมในประเทศ พรอมกับการพัฒนาทางดานการลงทุน จึงถือเปนวิธีการหนึง่ ซ่ึง
รัฐบาลจําเปนจะตองดําเนินการอยางจริงจงั เพื่อใหบรรลุเปาหมายเกี่ยวกับการเจริญเตบิโตและ   การพัฒนา
ประเทศอยางมีเสถียรภาพ 
 

จากในอดีตที่ผานมาพบวา ระดับการออมของประเทศไมเพียงพอตอความตองการการลงทุนจึงทําให
ประเทศตองพึง่พาเงินทุนจากตางประเทศเปนอยางมาก ซ่ึงแสดงไดจากอัตราการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอ 
GDP ที่สูงถึงรอยละ 8 (ซ่ึงปกติไมควรเกินรอยละ 3- 5 ตอ GDP) ตอมาเมื่อระบบเศรษฐกิจของประเทศได
พัฒนาขึ้นตามลําดับ ประกอบกับมีเครื่องมือทางการออม ที่หลากหลายและซับซอนมากขึ้น ทั้งของภาคเอกชน
และของภาครฐับาล ระดับการออมของประเทศจึงไดขยบัเขาใกลระดบัการลงทุนมากขึ้น อยางไรกด็ีพบวา 
ตั้งแตป 2541 เปนตนมา ชองวางระหวางการออมและการลงทุน (Saving-Investment Gap) มีแนวโนมหดแคบ
ลงจนอาจมีคาติดลบในอนาคต เนื่องจากการลงทุนที่มีแนวโนมขยายตวัสูงกวาการออมของระบบเศรษฐกิจ 
ทําใหคาดวาดลุบัญชีเดินสะพัดของไทยอาจจะกลับมาขาดดุลได ซ่ึงหมายความวาเศรษฐกิจไทยอาจจะตอง 
หันกลับไปพึ่งพิงเงินทุนจากตางประเทศเพือ่ที่จะชดเชยการลงทุนที่สูงกวาเงนิออมในระบบ เหมือนกับที่เคย
เกิดขึ้นในชวงกอนหนาวกิฤตเศรษฐกจิ  
 

สาเหตุที่ชองวางระหวางการออมและการลงทุนมีคาเปนบวกอยางตอเนื่องมาตั้งแตชวงวกิฤต
เศรษฐกิจ เนื่องจากความไมมั่นใจในสภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง ซ่ึงสงผลกระทบตอความมั่นใจใน     
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การลงทุน ทําใหความตองการลงทุนลดนอยลง ประกอบกับจําเปนตองหาเงินเพื่อชําระหนี้ตางประเทศ    
อีกทั้งทางเลือกการออมและการลงทุนในขณะนั้นมีไมมากนัก 

 

ภาพที่ 1 การออม  การลงทุน  และชองวางการออม-การลงทุนของประเทศไทยป 2523-2549 

การออม  การลงทุน  และชองวางการออม-การลงทุนของประเทศไทยป 2523-2549
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 ท่ีมา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ
 

ตารางที่ 1 การออมและการลงทุนของประเทศไทย   
                            หนวย: พันลานบาท 

ขอมูล 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549p 

การออมรวม 1,564.14 1,470.08 1,397.66 1,548.04 1,502.53 1,564.38 1,691.75 1,852.57 1,978.30 2,335.67 

สัดสวนเงินออมรวมตอ GDP 33.05 31.78 30.14 31.4 29.3 28.7 28.6 28.5 27.9 29.8 

การลงทุนรวม 1,593.16 945.97 950.61 1,124.16 1,237.09 1,297.33 1,477.48 1,738.59 2,228.36 2,235.03 

สัดสวนการลงทุนรวมตอ GDP 33.66 20.45 20.50 22.8 24.1 23.8 25.0 26.8 31.4 28.5 

ชองวางการออมและการลงทุน -29.03 524.11 447.05 423.88 265.44 267.05 214.27 113.98 -250.06 100.64 

ท่ีมา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ
 
ในชวงหลังป 2540 เปนตนมา พบวา อัตราการออมรวมของประเทศขยายตวัเฉลี่ยรอยละ 5.92 ตอป 

ขณะที่การลงทุนขยายตวัเฉลี่ยรอยละ 11.13 ตอป ซ่ึงแสดงใหเห็นวาอตัราการขยายตวัของการออมมีนอยกวา       
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การลงทุนแมวามูลคาการออมรวมของประเทศจะมีมากกวาการลงทุน แตแนวโนมการออมนาจะไมเพียงพอ
ตอการลงทุนในอนาคต จนอาจทําใหเกิดการขาดดุลการออมขึ้นอีกไดดงัเชนในอดีต ซ่ึงการขาดดุลการออมนี้
ตามหลักเศรษฐศาสตรจะสงผลใหเกิดการขาดดุลบัญชีเดนิสะพัดในมูลคาที่เทากับการขาดดุลเงินออมเมื่อ
ปจจัยอ่ืนๆ คงที่ 

 
ตามทฤษฏีเศรษฐศาสตรนั้น ภาวะไรดุลยภาพของการออมและการลงทนุโดยรวมของประเทศจะ

แสดงใหเห็นโดยฐานของบญัชีเดินสะพดัที่ไรสมดุล โดยเฉพาะอยางยิง่เมื่อประเทศมีการเปดเสรีมากขึ้น
ในทางการคา รวมทั้งการเคลื่อนยายเงนิออมและเงินลงทุนระหวางประเทศ ทําใหการเคลื่อนยายเงนิทุน
ระหวางประเทศเกิดขึ้นอยางรวดเร็วและไรพรมแดน ผลในดานบวกคือทําใหประเทศมีแหลงเงินทนุเพื่อ
รองรับความตองการเงินลงทุน ซ่ึงจะชวยเพิม่ศักยภาพใหภาคการผลิตของอุตสาหกรรมไทย แตในอกี    
ดานหนึ่งก็ทําใหปญหาดุลยภาพการออมและการลงทุนสามารถทวีความรุนแรงและเกดิขึ้นไดอยางรวดเรว็
ยิ่งขึ้น ดังนั้นจงึมีความจําเปนที่ภาครัฐจะตองมีระบบบริหารจัดการดลุยภาพการออมและการลงทนุที่
สามารถติดตามภาวะความไรสมดุลของทั้งสองตัวแปรไดอยางเปนระบบ และทันตอการปองกันปญหา      
ที่อาจจะเกิดขึน้ในอนาคตได 

 
ดวยเหตุผลดังกลาวขางตน ผลของความแตกตางระหวางระดับการออมและการลงทนุของประเทศ 

จึงควรที่จะเปนตัวแปรที่กําหนดความสมดุลหรือไมสมดุลของภาคตางประเทศ (ดุลบัญชีเดินสะพดั) 
อยางไรก็ดี ในปจจุบันทิศทางของความสัมพันธระหวางดลุยภาพการออมและการลงทนุ กับดุลยภาพของ
บัญชีเดินสะพดั กลับกลายเปนตรงขาม นัน่คือดุลบัญชีเดินสะพดัเปนตัวอธิบายดุลยภาพการออมและ     
การลงทุน เหน็ไดจากวิธีการคํานวณของระบบสมการในแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคของสํานักงาน
เศรษฐกิจการคลังนั้น จะคํานวณหาดุลบญัชีเดินสะพดักอน เพื่อใหไดระดับความแตกตางของการออมและ
การลงทุน ตามหลักการ Accounting Identity แลวจึงหักมูลคาการลงทุนออก เพื่อไดคาการออมของประเทศ
ในที่สุด กอปรกับการศึกษาวจิัยที่ผานๆ มานั้น งานวิจยัจะเปนลักษณะการอธิบายพฤติกรรมการออมและ
การลงทุน ผลกระทบตอการออมและการลงทุนตอการขยายตัวของเศรษฐกิจหรือในทางกลับกัน แต
งานวิจยัที่ศึกษาเรื่องระดับดลุยภาพระหวางการออมและการลงทุน (S-I Gap) ที่เหมาะสมนั้นไมคอยมี        
ผูศึกษาวจิัย ซ่ึงเรื่องที่ศึกษาทั่วไป พบวา เปนการดูระดบั Current Account ที่เหมาะสมตามทฤษฎี Macro 
Economics ทั่วไปเทานัน้ การวิจัยเร่ืองนี้จึงเปนการศึกษาที่คอนขางใหม ดังนั้นควรจะตองมีการสรางหลัก
ดุลยภาพการออมและการลงทุนและใชเชื่อมโยงเพื่ออธิบายดุลยภาพของภาคตางประเทศ ซ่ึงจะเปน
ประโยชนอยางมากตอการนาํเสนอนโยบายในการบริหารจัดการดุลยภาพการออมและการลงทุนของ
ประเทศของกระทรวงการคลังและหนวยงานภาครัฐที่เกีย่วของอื่น ๆ 
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1.2 วัตถุประสงคของโครงการวิจัย 
(1) เพื่อสรางหลักในการอธิบายทิศทางของความสัมพันธ (Causality) ระหวางดุลยภาพการออม

และการลงทุน กับดุลยภาพของดุลบัญชีเดินสะพัด เพื่อใหเกิดความถูกตองในการวิเคราะหภาวะไรดุลยภาพ
ของการออมและการลงทุนโดยรวมของประเทศ 
 

(2) เพื่อศกึษาหลักบริหารจดัการดุลยภาพการออมและการลงทุนที่ดี ซ่ึงเปนไปตามหลักอางอิง
วิชาการทางเศรษฐศาสตร 
 

(3) สรางระบบการบริหารจดัการดุลยภาพการออมและการลงทุนของประเทศ ที่สามารถใชบงชี้ถึง
ระดับความรุนแรงของปญหาดุลยภาพการออมและการลงทุน พรอมทั้งสามารถประยุกตใชในการวิเคราะห
คาดการณได 

 
1.3 ขอบเขตของการศึกษา 

ศึกษาขอมูลดานการออมและการลงทุน ทิศทางความสัมพนัธระหวางการออมและการลงทุนกับ         
ดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศไทย รวมทัง้ศึกษาหลักทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรเกี่ยวกับหลักการบริหาร
จัดการดานการออมและการลงทุนของประเทศไทยเพื่อประโยชนในการนําเสนอนโยบายในการบริหาร
จัดการดุลยภาพการออมและการลงทุนของประเทศไทย โดยการวิจยัคร้ังนี้ใชขอมูลระดับทุติยภูมิ 
(Secondary Data) ซ่ึงเปนขอมูลที่เกี่ยวของกับการออม การลงทุน และดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศไทย
ตั้งแตอดีตถึงปจจุบัน รวมทัง้ขอมูลอ่ืนๆ ที่เกี่ยวของกับหลักการบริหารจัดการดุลยภาพการออมและ        
การลงทุนของประเทศ ที่เก็บรวบรวมไดจากเอกสารสิ่งพิมพและสื่ออิเล็กทรอนิกส ไดแก ตํารา รายงาน 
บทความ และรายงานผลการศึกษาวจิัยที่เกี่ยวของ เปนตน อีกทั้งขอมลูที่ไดจากหนวยงานที่เกีย่วของ ไดแก 
สํานักงานสถิติแหงชาติ สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกจิและสังคมแหงชาติ และธนาคารแหง
ประเทศไทย เปนตน ภายในชวงระยะเวลา 27 ป ตั้งแตป พ.ศ. 2523-2549 
 
1.4 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

รายงานผลการศึกษาที่ไดสามารถใชเปนเครื่องมือในการวิเคราะห ติดตามและประเมนิปญหา   
ดุลยภาพการออมและการลงทุนอยางมีระบบ ไมซับซอน มีประสิทธิภาพ และสามารถนําเสนอนโยบายที่
เหมาะสมแกหนวยงานที่เกี่ยวของ ไดแก สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง กระทรวงการคลัง ตอไป เพื่อนําเสนอ
นโยบายการรักษาดุลยภาพการออมและการลงทุนที่มีประสิทธิภาพในระยะยาวได อีกทั้งเปนการเพิ่มพูน
ศักยภาพการปฏิบัติงานของสํานักงานเศรษฐกิจการคลังในดานการติดตาม วิเคราะห และประเมนิสถานะ
ดุลยภาพการออมและการลงทุนของประเทศ และพัฒนาองคความรูสําหรับการวิจยัที่เกี่ยวของกับการจัดการ
ปญหาดุลยภาพการออมและการลงทุนของประเทศตอไป 



 5

 
1.5 วิธีการศึกษา 
      1.5.1 การวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) 

 เปนวิธีการวิเคราะหที่จะใชในการศึกษาถงึสถานภาพดานการออม การลงทุน และดลุบัญชี
เดินสะพดัของประเทศไทยในภาพรวม 

 
      1.5.2 การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) 

 (1) ศึกษาวิเคราะหความสัมพันธระหวางการออมและการลงทุน กับดุลบัญชีเดินสะพดัของ
ประเทศไทยในอดีตถึงปจจบุัน เพื่ออธิบายทิศทางความสัมพันธ (Causality) และวเิคราะหถึงภาวะ 
ไรดุลยภาพของการออมและการลงทุนของประเทศ 

 
 (2) ศึกษา วิเคราะหหลักบรหิารจัดการดานการออมและการลงทุนของประเทศไทยในปจจุบัน  

ตามหลักวิชาการทางสถิติและเศรษฐศาสตรมาประยุกตใช เชน การใชคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) การใชแบบจําลอง Granger’s Causality Test เพื่ออธิบายความสัมพันธดานการออมและ 
การลงทุน รวมทั้งการใชแบบจําลอง Harrod - Domar เพื่อวิเคราะหระดับการออม การลงทุนที่เหมาะสม 
สําหรับการสรางระบบการบริหารจัดการดลุยภาพการออมและการลงทนุของประเทศ ที่สามารถใชบงชี้ถึง
ระดับความรุนแรงของปญหาดุลยภาพการออมและการลงทุน พรอมทั้งสามารถประยุกตใชในการวิเคราะห
คาดการณสถานการณและการออมและลงทุนได 



บทท่ี 2 
แนวคิดเชงิทฤษฎ ี

 
2.1 ทฤษฎีการบริโภคท่ีคํานึงถึงวงจรชีวิต (The Life Cycle Hypothesis) 

ในทฤษฎีตามแนวคดิของ Ando และ Modigliani ซ่ึงเปนผูริเร่ิมทฤษฎีการบริโภคที่คํานึงถึงวงจร
ชีวิตกลาววา “การบริโภคของบุคคลสวนใหญจะบริโภคเพื่อใหไดรับความพอใจสูงสุด โดยนําเอารายได  
ทั้งในปจจุบันและในอนาคต หรือรายไดตลอดชีวิตมากําหนดการบริโภคในขณะใดขณะหนึ่ง และการที่
บุคคลออมมีวัตถุประสงคเพื่อไวใชในการบริโภคในยามสูงอายุหรือเมือ่ไมมีรายไดจากการทํางาน” 

 
จากทฤษฎีการบริโภคที่คํานึงถึงวงจรชีวิต ผูบริโภคจะนํารายไดแรงงานตลอดชวงชีวิตและมูลคา

ทรัพยสินที่ถืออยูมาเปนตวักาํหนดการบริโภคและการออม โดยการบริโภคมีแนวโนมเพิ่มขึ้นคอนขางคงที่ 
ขณะที่รายไดผูบริโภคจะคอยๆ เพิ่มขึ้นในชวงตน จนกระทั่งถึงชวงหนึ่งซึ่งเปนชวงที่มีรายไดสูงทีสุ่ด 
หลังจากนัน้จะคอยๆ ลดลง โดยขึ้นกับประสิทธิภาพในการทํางาน ดังนั้นในชวงตนและชวงปลายของ   
ชวงชีวิตเปนชวงที่มีประสิทธิภาพในการทาํงานต่ํากวาชวงกลางของชวงชีวิตหรือวัยทาํงาน จึงเปนเหตุผล
ใหในชวงตนและปลายของชวงชีวิต คาใชจายจะมากกวารายไดที่หาได สวนในชวงกลางของชวงชีวิตเปน
ชวงที่มีประสิทธิภาพในการทํางานสูง ทําใหผูบริโภคมีรายไดมากกวาคาใชจาย จึงทาํใหในชวงวัยทํางาน
ผูบริโภคจะนํารายไดสวนที่เกินกวาคาใชจายมาออมเพื่อใชในชวงปลายของชีวิต 

 
และเมื่อมีการจัดตั้งกองทนุบํานาญเพื่อการชราภาพขึ้น ผูบริโภคสามารถนํารายไดทีไ่ดสวนหนึ่ง 

มาสะสมเขาสูกองทุนบํานาญ เชน กองทนุสํารองเลี้ยงชีพเพื่อใชสะสมไวในชวงเกษียณอายุ ซ่ึงอยูใน
รูปแบบของบํานาญระบบ Defined Contribution หรือสะสมเขากองทุนประกันสังคม หรือการจายภาษี
เพื่อใหรัฐบาลสามารถนํารายไดสวนนี้ไปเปนคาใชจายดานสวัสดิการสังคมแกผูเกษยีณ ตามระบบ Defined 
Benefit เปนตน 

 
จากแนวความคิดดังกลาวขางตน Hall (1978) ไดแสดงความสัมพันธของการบริโภคที่สรางความ

พึงพอใจสูงสดุ ภายใตงบประมาณที่สามารถหาไดตลอดชวงชีวิต ตามทฤษฎีการบริโภคที่คํานึงถึงวงจรชีวิต 
โดยแสดงความสัมพันธดังนี ้

 
ฟงกช่ันอรรถประโยชน (Utility Function) ของผูบริโภคแตละคน คือ 

 
  ( ) ( )it

itT

it cUE +
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0

1 δ      (1) 
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โดย tE  = การคาดการณโดยใชขอมลูที่มีอยูทั้งหมดในชวงเวลา t 
        δ  = Subjective Rate of Time Preference 
        tc  = การบริโภคในชวงเวลา t 
        ( ).U   = ฟงกช่ันอรรถประโยชนในแตละชวงเวลา โดยมีขอสมมติวามีลักษณะเปน  

        Strictly Concave 
         T  = ความยาวของชวงชีวิต 
 
 อยูภายใตเงื่อนไขขอจํากัดของรายไดที่สามารถหาไดตลอดชวงชวีิต นั่นคือ 
 
  ( ) ( ) titit

itT

i
Awcr =−+ ++

−−

=∑ 0
1      (2) 

 
โดย  r  = อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง, δ≥r  และสมมติใหเปนคาคงที่ 
        tw  = รายไดจากคาจางแรงงาน และเปนตวัแปรที่มีลักษณะไมแนนอน 
        tA  = สินทรัพย 
 
จะไดวา ณ เวลา t ผูบริโภคจะเลือกบริโภค tc  เพื่อสรางความพึงพอใจสงูสุดตามฟงกช่ัน

อรรถประโยชน นั่นคือ 
 
 จาก Lagrange Function จะได 
 
  ( ) ( ) ( ) ( )
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หรือจะไดวา  ( ) ( )
( ) ( )ttt cU

r
cUE '

1
1' 1 +
+

=+
δ    (5) 

 
 จากสมการที่ 5 แสดงใหเหน็วาอรรถประโยชนที่เกดิขึ้นจากการบริโภคในอนาคตจะมี
ความสัมพันธกับอรรถประโยชนที่เกิดขึ้นจากการบริโภคในปจจุบนั โดยการจัดสรรความพึงพอใจในการ
บริโภคในอนาคตกับความพึงพอใจในการบริโภคในปจจุบัน จะขึ้นกบัอัตราสวนระหวางอัตราผลตอบแทน
จากการถือสินทรัพยหรือการออมกับอัตราการทดแทนกนัของการบริโภคในแตละชวงเวลา (Subjective 
Rate of Time Preference) 
 
2.2 ทฤษฎีการบริโภคตามสมมติฐานรายไดถาวร (The Permanent Income Hypothesis) 

ทฤษฎีการบริโภคตามสมมติฐานรายไดถาวร (The Permanent Income Hypothesis) พัฒนาขึ้นโดย 
Milton Friedman กลาววา การบริโภคของบุคคลขึ้นอยูกับรายไดถาวรที่คาดวาจะไดรับ โดยไมไดขึ้นอยูกับ
ระดับรายไดทีเ่ปนอยูในขณะนั้น ทั้งนี้เพราะบุคคลตองการมีการบริโภคที่สม่ําเสมอในแตละป แทนที่จะ
บริโภคมากในบางปหรือแทบจะไมมกีารบริโภคเลยในบางป ดังนั้นในทฤษฎีนี้จึงกลาววาการบริโภคเปน
สัดสวนกับรายไดถาวร 
 
 ตามทฤษฎีการบริโภคตามสมมติฐานรายไดถาวรไดแสดงความสัมพันธของรายไดถาวรและรายได
ช่ัวคราว โดยใหรายได ( )y  ประกอบดวยรายได 2 สวน คือ รายไดถาวร ( )py  และรายไดช่ัวคราว  ( )ty  
นั่นคือ 
   tp yyy +=       (6) 
 
 ปจจัยที่เปนตวักําหนดรายไดถาวรประกอบดวย มูลคาของสินทรัพย รายไดหรือสินทรัพยที่ไมใช
จากแรงงาน (Non-Human Wealth) รายไดจากแรงงาน และผลตอบแทนอื่นๆ จากกจิกรรมทางเศรษฐกิจ 
ขณะที่ปจจัยทีก่ําหนดรายไดช่ัวคราวเปนเพียงปจจยัช่ัวคราวที่ไมสามารถกําหนดได 
 
 ขณะที่การบริโภค ( )c  ประกอบดวย สวนที่เปนการบริโภคถาวร ( )pc  และการบริโภคชั่วคราว  
( )tc   
 
   tp ccc +=       (7) 
 
 ซ่ึงการบริโภคถาวรมีความสัมพันธกับรายไดถาวร จึงสามารถแสดงความสัมพันธได คือ 
 
   ( ) pp yuwikc ,,=      (8) 
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 โดยคาสัมประสิทธิ์ของรายไดถาวรที่มีตอการบริโภคถาวรขึ้นอยูกับ อัตราดอกเบี้ย ( )i  อัตราสวน
ระหวางรายไดที่ไมใชจากแรงงาน (Non-Human Wealth) กับรายไดจากแรงงาน (Human Wealth) ( )w   
และรสนิยมของผูบริโภค ( )u  
 
 ขณะที่ความสัมพันธของรายไดช่ัวคราวที่เกิดขึ้นในแตละชวงเวลาไมมคีวามสัมพันธกับตัวแปร
อ่ืนๆ ไมวาจะเปนรายไดถาวร รวมทั้งยังไมมีความสัมพันธกับการบริโภคชั่วคราวดวย นั่นคือ 
 
   0,,, ===

ttptpt cyccyy ρρρ     (9) 
 
 นอกจากนั้น คาเฉลี่ยของตัวแปรชั่วคราว ไมวาจะเปนการบริโภคชั่วคราวและรายไดช่ัวคราวใน
ระยะยาวมีคาเทากับศูนย 
 
   0==

tt cy µµ    
 
 ความสัมพันธระหวางการบริโภคและรายไดในระยะสั้นและระยะยาว 
 
 จากสมการการบริโภคของ Keynes ซ่ึงแสดงความสัมพนัธระหวางการบริโภคและรายได 
ในระยะสั้น โดย 
   byac +=       (10) 
 
 ประมาณคา a  และ b โดยใชวิธีกําลังสองนอยที่สุด จะได 
 

   ( )( )
( )∑

∑
−

−−
= 2

yy

yycc
b      (11) 

 
 และ  ybca −=   
 
 โดย  c  =  คาเฉลี่ย (Mean) ของการบริโภค 
 
 และ  tp ccc +=       (12) 
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 โดย  y  =  คาเฉลี่ย (Mean) ของรายได 
 
 และ  tp yyy +=       (13) 
 
 จาก (6), (7), (12) และ (13) จะไดคา 
 
   ( )( ) ( )( )∑∑ −−+−−+=−− tptptptp yyyyccccyycc   
       ( )( ) ( )( )+−−+−−= ∑∑ ttpptppp yyccyycc  
           ( )( ) ( )( )∑∑ −−+−− tttttptt yyccyycc  
 
 แทนคา สมการ (8) ที่ pp kyc =  จะได 
 
   ( )( ) ( ) ( )( )+−−+−=−− ∑∑∑ ttpptp yyyykyykyycc

2   
         ( )( ) ( )( )∑∑ −−+−− ttttpptt yycccccc

k
1  

 
 จาก (9) กําหนดวาตวัแปรชัว่คราวไมมีความสัมพันธกับตวัแปรถาวร อีกทั้งไมมีความสัมพันธ
ระหวางกันของตัวแปรชัว่คราว นั่นคือ คา 
 
   ( )( ) 0=−−∑ ttpp yyyy     

( )( ) 0=−−∑ pptt cccc  
   ( )( ) 0=−−∑ tttt yycc  
 
 จะไดวา 
 
   ( )( ) ( )2∑∑ −=−− tp yykyycc  
 
 แทนคาใน (11) จะได 
 

   ( )
( )∑

∑
−

−
= 2

yy

yy
kb tp     
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 ให ( )
( ) y

tp P
yy

yy
=

−

−

∑
∑

2  เปนคาความแปรปรวนของรายไดถาวรเมื่อเทียบกบัรายไดทั้งหมด 

  
 จะได  ykPb =       (14) 
 
 จาก  ybca −=  
 

แทนคา (12) (13) (14) และ pc  ที่เทากับ pyk  จะได 
 
   typytp ykPykPcyka −−+=  
 
   [ ] pytyt yPkykPca −−−= 1  
 
 ในระยะยาวคาเฉลี่ยของการบริโภคชั่วคราวระยะยาว ( )tc  และการนําเขาระยะยาว  ( )ty  เทากับ 0 
 
   0== tt yc  
 
 และรายไดระยะยาวเทากับรายไดถาวร นั่นคือ 
 

pyy =  
    

และ  1=yP  
 
จะได  0=a  

 
จาก  byac −=  
 

ppy kyykPc ==  
 

   
kc

y
c
y

p

p 1
==    
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 และคาความยดืหยุนระหวางการบริโภคกับรายได คือ 
  
   

c
ykP

c
yb

c
y

dy
dc

ycy ==⋅=η  

 
   11

=⋅=
k

kcyη  

 
 นั่นคือ ในระยะยาวความยืดหยุนของการบริโภคถาวรกบัรายไดถาวร เทากับ 1 
 
2.3 แนวคิดพืน้ฐานเกี่ยวกับการออม การลงทุน และดุลบัญชีเดินสะพัด 
      2.3.1 การออม (Savings) 

  การออมที่จะกลาวถึงตอไปนี้เปนการออมในแงมหภาค ทั้งนี้ในความหมายแลวการออม ก็คือ 
สวนเหลือของรายได การออมจึงเปรียบเหมือนเปนสวนร่ัว (Leakage) ของวงจรการหมุนเวียนของกระแส
รายไดและรายจาย (The Circular Flow of Income and Expenditure) ซ่ึงเปนผลใหกระแสรายไดหรือกระแส
เงินเขาในชวงระยะเวลาใดเวลาหนึ่งมีคาไมเทากับกระแสเงินออกในชวงเวลานั้น เนื่องจากมีเงินบางสวน 
ถูกเก็บออมไวไมไดใชจายออกไป 

 
  ในที่นี้พจิารณาระบบเศรษฐกิจซึ่งมีแตภาคเอกชน โดยไมคํานึงถึงภาครัฐบาลและความสัมพันธ

ทางการคากับตางประเทศทัง้นี้บุคคลหรือครัวเรือนเมื่อมีรายได เขาจะจัดสรรรายไดสวนหนึ่งไปใชเพื่อ  
การบริโภค สวนที่เหลือจึงคอยเก็บออมไวเปนเงินสะสม ดังนั้น เราสามารถเขียนสมการในรูปแบบทาง
คณิตศาสตรแสดงความสัมพันธระหวางรายไดประชาชาติ (ในที่นี้คือ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ) 
การบริโภค และการออมของระบบเศรษฐกิจที่มีแตภาคเอกชนไดดังนี ้

 
pp SCY +=  

 
  โดยที ่
  Y    คือ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product : GDP) 
  pC  คือ การใชจายในการบริโภคของเอกชน (Private Consumption Expenditure) 
  pS   คือ การออมของภาคเอกชน (Private Savings) 
 
  ตอมาหากนําเอาภาครัฐบาลและความสัมพันธทางการคากับตางประเทศเขามารวมในการพิจารณา

ดวยสามารถเขยีนสมการใหมเพิ่มเติมไดเปน 
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pp SCTNFPY +=−+       (15) 

 
  โดยที ่
  NFP  คือ รายไดสุทธิที่ไดรับจากตางประเทศ หรือ การโอนเงินสุทธิ (Net Factor Income  

    Payments from Abroad) 
  T        คือ ภาษทีี่รัฐบาลจัดเกบ็ (Taxes) 

 
  นําการใชจายของรัฐบาลมาหักออกทั้ง 2 ขางของสมการ (15) จะได 
 

GSCGTNFPY pp −+=−−+     (16) 
 

  โดยที ่
  G  คือ การใชจายของรัฐบาล (Government Expenditure) 
 
  ยายขางสมการ (16) ใหม จะไดวา 
 

GCNFPYGTS pp −−+=−+     (17) 
 
  พิจารณาสมการ (17) จะเหน็วา GT −  ในที่นี ้คือ สวนเกนิดุลของงบประมาณรัฐบาล ซ่ึงสะทอน

ใหเห็นถึงการออมภาครัฐบาล นั่นเอง 
 
  ดังนั้น เราสามารถเขียนสมการการออมประชาชาต ิ(National Savings Equation) ได ดังนี ้

 
GCNFPYS p −−+=      (18) 

 
  โดยที ่ gp SSS +=  
  S   คือ การออมประชาชาต ิ(National Savings) 
  gS  คือ การออมของภาครัฐบาล (Public Saving) 
  G   คือ การใชจายของรัฐบาล (Government Expenditure) 
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      2.3.2 การลงทุน (Investment) 
  เชนเดยีวกับการออม การลงทุนที่จะกลาวถึงตอไปนี้เปนการลงทุนในแงมหภาค ทั้งนี้ใน

ความหมายแลวการลงทุน ก็คือ คาใชจายทีก่อใหเกิดผลตอกระบวนการผลิต ซ่ึงอยูในรูปของสิ่งของที่
เพิ่มขึ้นหรือทดแทนปจจัยการผลิตของระบบเศรษฐกิจทีม่ีอยูแลวหรือที่จะมีขึ้นใหม เชน คาใชจายในการ
ซ้ือเครื่องจักรเพิ่ม หรือการขยายโรงงาน รวมไปถึงการใชจายตางๆ ในการจัดหาสินคาคงคลังในรอบป  
หนึ่ง ๆ ดวย ทั้งนี้เราสามารถแบงการลงทุนออกไดเปน 3 ประเภทหลักๆ คือ 1) การลงทุนในสินคาทุน        
2) การลงทุนในอาคารสิ่งกอสราง และ 3) การลงทุนในสินคาคงคลัง 

 
  พิจารณาสมการดุลยภาพของรายไดประชาชาติและการใชจาย ซ่ึงรายไดมวลรวมของระบบ

เศรษฐกิจ (ในที่นี้ คือ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ) จะเทากับรายจายมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ 
ดังนี ้
 

MXGICY pp −+++=      (19) 
 

  โดยที ่
  pI  คือ การใชจายในการลงทุนของเอกชน (Gross Private Domestic Investment) 
  X  คือ การสงออกสินคาและบริการ (Export) 
  M  คือ การนําเขาสินคาและบริการ (Import) 

 
  ทั้งนี้ การใชจายของรัฐบาล หรือ G  ในที่นี ้สามารถแบงออกไดเปน 2 สวน คือ การใชจายในการ

บริโภคและการใชจายในการลงทุนของรัฐบาล ดังนั้น อาจเขียนสมการ (19) ใหมไดเปน 
 

( ) MXICICY ggpp −++++=      (20) 
 

  โดยที ่
  gI   คือ การใชจายในการลงทุนของรัฐบาล (Gross Public Domestic Investment) 
  gC  คือ การใชจายในการบริโภคของรัฐบาล (Government Consumption Expenditure) 

 
  จะไดวา 

 
MXICY −++=       (21) 
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  โดยที ่ gp III += , gp CCC +=  
  I   คือ การลงทุนในประเทศ (Domestic Investment) 
  C   คือ การบริโภคมวลรวม (Consumption Expenditure) 

 
  จากสมการ (21) เขียนใหม จะไดวา 

 
XICMY ++=+        (22) 

 
  สมการ (22) สามารถแสดงใหเราเห็นวา ที่จุดสมดุลของระบบเศรษฐกิจ แหลงที่มาของทรัพยากร

เพื่อใชในระบบเศรษฐกิจ (Sources of Resources Used in the Economy) จะเทากับการใชไปของทรัพยากร
ในระบบเศรษฐกิจ (Uses of Resources in the Economy) หรือกลาวไดอีกนัยหนึ่ง คือ ผลผลิตที่ผลิตขึ้น
ภายในประเทศและนําเขาจากตางประเทศ จะถูกใชไปในการบริโภค การลงทุน และการสงออก นั่นเอง 
 

  ยายขางสมการ (22) ใหมทาํใหเราสามารถเขียนสมการการลงทุนในประเทศ (Domestic 
Investment Equation) ได ดังนี้ 

 
NXCYI −−=       (23) 

 
  NX  คือ การสงออกสุทธิ (Net Export) 

 
      2.3.3 ความสัมพันธระหวางการออมและการลงทุน 

  การออมและการลงทุนตางก็มีความสัมพนัธกันในแงทีว่า แหลงเงินทนุนั้นไดมาจากแหลงเงนิ
ออม การออมจึงถือเปนสวนสนับสนุนการลงทุนเพื่อใหการผลิตของประเทศสามารถขยายตวัไดอยางมี
เสถียรภาพ จากการศึกษาถึงแนวคดิทางเศรษฐศาสตรตางๆ ที่เกี่ยวของกับความสัมพนัธระหวางการออม
และการลงทุน พบวามีอยู 2 แนวคดิที่กลาวถึงความสัมพันธดังกลาวไดคอนขางชัดเจน คือ 
   

  1) แนวคิดวาดวยการออมนาํการลงทุน (The Prior – Saving Approach) 
      ตามแนวคิดนี้เปนแนวคดิของนักเศรษฐศาสตรสํานักคลาสสิค ซ่ึงเห็นวา การออมเปนสิ่งที่เกิด

กอนการลงทนุหรือเปนเงื่อนไขกอนการลงทุน (Prerequisite) โดยเมือ่การออมเกิดมีการเปลี่ยนแปลงขึ้น 
การลงทุนก็จะเปลี่ยนแปลงตามในระดับที่เทากันเสมอ ทั้งนี้การปรับตัวดังกลาวจะอาศัยการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราดอกเบี้ยเปนตวัปรับการเคลื่อนยายเงินออม (Mobilization of Savings) 
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  2) แนวคิดของพวกเคนสเซียนวาดวยเงนิทุนเพื่อการพฒันา (The Keynesian Approach to the 
Finance of Development) 

      แนวคดินี้เชื่อวา การออมถูกกําหนดโดยการลงทุน หมายความวา การออมจะปรับเปลี่ยนไป
ตามระดับความตองการที่จะลงทุน โดยในกรณีที่เศรษฐกจิมีระดับการจางงานยังไมเตม็ที่ เมื่อมีการลงทุน
เพิ่มขึ้นจะทําใหผลผลิตเพิ่มขึ้น เมื่อผลผลิตเพิ่มการออมก็จะเพิ่มขึ้นดวย แตสําหรับกรณีที่เศรษฐกิจมีระดับ
การจางงานเตม็ที่การลงทุนเพิ่มจะไมทาํใหผลผลิตเพิ่มแตจะเพิ่มระดบัราคาแทน อยางไรก็ตามการออม    
ยังสามารถปรับตัวเพิ่มขึ้นตามไดโดยผานการกระจายใหมระหวางผูที่ออมในอัตราต่ํา (Low Savers)       
และผูออมในอัตราสูง (High Savers) ซ่ึงการลงทุนจะทําใหผูที่ออมในอัตราสูงไดประโยชนเพิ่มขึ้นจึงออม
เพิ่มขึ้น แนวคดินี้ไมเชื่อวาการลงทุนจะถูกจํากัดดวยการออม เนื่องจาก ผูประกอบการสามารถหาทุน      
จากตลาดทุนได 
 
      2.3.4 ดุลบัญชีเดินสะพัด 

  ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account Balance) เปนดุลบัญชีที่บันทึกรายการขอมูลเกี่ยวกับการ
เคลื่อนไหวของธุรกรรมระหวางประเทศทีเ่กิดขึ้นในชวงเวลาหนึ่ง ทั้งดานของสินคาและการบริการ รายได 
และเงินโอน ทั้งนี้ดุลบัญชีเดินสะพดัของประเทศไทย ประกอบดวย 

 
  1) ดุลการคา (Trade Balance) บันทึกธุรกรรมดานการคาสินคาระหวางประเทศ โดยสินคาเขา 

(Import Goods) จะถูกบันทกึลงบัญชีในสวน Debit สําหรับสินคาออก (Export Goods) จะถูกบันทกึลงบัญชี
ในสวน Credit หากสวนของ Debit มากกวา Credit แสดงวาดุลการคาในขณะนั้นมกีารขาดดุล (Trade 
Deficit) แตถาหากสวนของ Debit นอยกวา Credit แสดงวาดุลการคาในขณะนั้นมกีารเกินดุล (Trade 
Surplus) 
 

  2) ดุลบริการ รายได และเงนิโอน (Net Services Income & Transfers) ไดแก 
      2.1) ดุลบริการ (Net Service) บันทึกธุรกรรมดานการคาบริการระหวางประเทศ โดย 

รายจายจากการซื้อบริการจากตางประเทศจะถูกบันทกึลงบัญชีในสวน Debit สําหรับรายไดจากการคา
บริการใหตางประเทศจะถูกบันทึกลงบัญชีในสวน Credit ทั้งนี้คาบริการตางๆ ที่ถูกบันทึก ไดแก คาขนสง 
คาประกันภัย คาบริการการทองเที่ยว คาบริการโทรคมนาคมและการสือ่สาร คาลิขสิทธิ์และเครื่องหมาย
การคา คาบริการการกอสราง คาบริการและคาใชจายทางภาครัฐ ฯลฯ เชนเดียวกับดุลการคาหากสวนของ 
Debit มากกวา Credit แสดงวาดุลบริการในขณะนั้นมกีารขาดดุล แตถาหากสวนของ Debit นอยกวา Credit 
แสดงวาดุลบริการในขณะนัน้มีการเกนิดุล 
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      2.2) ดุลรายได (Income) บันทึกธุรกรรมทางดานรายไดระหวางผูมถ่ิีนฐานในประเทศกับผูมี 
ถ่ินฐานอยูตางประเทศ กลาวคือ รายไดที่ผูมีถ่ินฐานในประเทศจายใหผูมีถ่ินฐานอยูตางประเทศจะถูกบันทึก
ลงบัญชีในสวน Debit สวนรายไดที่ผูมีถ่ินฐานในประเทศไดรับจากตางประเทศจะถูกบันทึกลงบัญชีในดาน 
Credit ทั้งนี้รายไดตางๆ ที่บันทึก ไดแก รายไดจากการลงทุน เงินเดือน คาจางและสวสัดิการอื่นๆ ฯลฯ 
เชนเดยีวกับดลุการคาและดลุบริการ หากสวนของ Debit มากกวา Credit แสดงวาดุลรายไดในขณะนั้น       
มีการขาดดุล แตถาหากสวนของ Debit นอยกวา Credit แสดงวาดุลรายไดในขณะนัน้มีการเกนิดุล 

 
      2.3) ดุลเงนิโอนและเงนิบริจาค (Current Transfers) บันทึกธุรกรรมเกี่ยวกับเงนิโอน และ      

เงินบริจาคระหวางประเทศ โดยเงินโอนและเงินบริจาคที่ผูมีถ่ินฐานในประเทศบริจาคใหตางประเทศจะถูก
บันทึกลงบัญชีในดาน Debit สวนเงินโอนและเงินบริจาคที่ผูมีถ่ินฐานในประเทศไดรับจากตางประเทศจะ
ถูกบันทึกลงบญัชีในดาน Credit ทั้งนี้ เงินโอนและเงนิบริจาคที่บันทึกจะมีทั้งเงินโอนและเงินบริจาคภาครัฐ
และภาคเอกชน (อยางไรก็ตามในบางประเทศไดบันทกึแยกดุลเงินโอนและเงนิบริจาคออกจากดุลบัญชี
เดินสะพดัเปนอีกบัญชีหนึ่ง โดยไมนํามารวมกันเหมือนอยางในประเทศไทย) เชนเดียวกับดุลการคา        
ดุลบริการและดุลรายได หากสวนของ Debit มากกวา Credit แสดงวาดุลเงินโอนและเงนิบริจาค ในขณะนั้น
มีการขาดดุล แตถาหากสวนของ Debit นอยกวา Credit แสดงวาดุลเงินโอนและเงนิบริจาค ในขณะนั้นมี
การเกินดุล 
 

  เมื่อนําดุลการคากับดุลบริการ รายได และเงินโอนมารวมกันจะไดดลุบัญชีเดินสะพัด โดยถา
รวมกันแลวมคีาสุทธิเปนบวก จะเรียกวาดลุบัญชีเดินสะพัดเกนิดุล แตหากรวมกันแลวใหคาสุทธิเปนลบ  
จะเรียกวาดุลบัญชีเดินสะพดัขาดดุล 
 

  ดุลบัญชีเดินสะพัดเกนิดุล (A Current Account Surplus) จะแสดงถึงการทําธุรกรรมดานการคา
สินคา การคาบริการ รวมไปถึงรายได เงินโอนและเงนิบริจาคระหวางประเทศในชวงเวลานัน้ ผูมี 
ถ่ินฐานในประเทศไดรับเงนิตราตางประเทศมากกวาที่จายไปใหแกผูมีถ่ินฐานในตางประเทศ เปนเหตุใหมี
เงินตราตางประเทศเหลืออยูภายในประเทศเปนเงินสํารองเกิดขึ้น ซ่ึงถาหากประเทศมีดุลบัญชีเดินสะพัด
เกินดุลมากและเปนระยะเวลานานๆ ก็อาจสงผลใหคาเงินสกุลของประเทศแข็งคาขึน้เมื่อเทียบกับเงินตรา
ตางประเทศ 
 

  ดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุล (A Current Account Deficit) จะแสดงถึงการทําธุรกรรมดานการคา
สินคา การคาบริการ รวมไปถึงรายได เงินโอนและเงนิบริจาคระหวางประเทศในชวงเวลานัน้ ผูมีถ่ินฐานใน
ประเทศไดใชจายเงินตราตางประเทศมากกวาที่ไดรับจากผูมีถ่ินฐานในตางประเทศ เปนเหตใุหตองแสวงหา
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เงินตราตางประเทศจากแหลงอื่นๆ มาชําระสวนที่ขาด ซ่ึงถาหากประเทศมีดุลบัญชีเดินสะพดัขาดดุลมาก
และเปนระยะเวลานานๆ ก็อาจสงผลใหคาเงินสกุลของประเทศออนตวัลงเมื่อเทียบกบัเงินตราตางประเทศ 
 
      2.3.5 ความสัมพันธระหวางการออม การลงทุน และดุลบัญชีเดินสะพัด 

  จากที่กลาวไปแลวในขางตน จะเห็นไดวาดุลบัญชีเดินสะพัดเกี่ยวของกับการคาสินคาและบริการ
ระหวางประเทศเปนสําคัญ ดังนั้น ในการศึกษาดุลบัญชเีดินสะพดัจึงเปนเรื่องของการพิจารณาระบบ
เศรษฐกิจแบบเปด 

 
  แทนคาสมการ (19) ลงในสมการที่ (18) จะไดวา 

 
GCNFPMXGICS Ppp −−+−+++=  

 
NFPMXIS p +−+=  

 
  เนื่องจาก MXNX −=  และ gp SSS +=  
  ดังนั้นจะไดวา 

 
NFPNXISS pgp ++=+       (24) 

 
  พิจารณาคา NFPNX +  ซ่ึงแสดงถึงผลบวกระหวางการสงออกสุทธิและการโอนเงนิสุทธิ      

ในความหมายแลวก็คือ สวนชดเชยการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด นั่นเอง ดังนั้นเขียนสมการ (24) จะไดวา 
 

CAISS pgp +=+        (25) 
 

  โดยที ่ NFPNXCA +=  
  CA  คือ ดุลบัญชีเดินสะพดั (Current Account Balance) 
 
  จะไดวา 
 

( ) gpp SISCA +−=        (26) 
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  จะเห็นไดวาจากสมการ (26) ดุลบัญชีเดนิสะพัด จะมีคาเทากับ ชองวางระหวางการออมและ    
การลงทุนภาคเอกชน (Private Saving-Investment Gap) หรือ pp IS −  รวมกับสวนเกนิดุลของงบประมาณ
รัฐบาล (The Government Budget Surplus) หรือ gS  หรือนยัความหมายแลวก็คือการออมภาครัฐนั่นเอง 
 
2.4 ทฤษฎี Cointegration 

เนื่องจากการศกึษาในครั้งนี ้ขอมูลทางเศรษฐกิจทีน่ํามาใชเปนขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series 
Data) ซ่ึงหากนํามาวิเคราะหหาความสัมพนัธของขอมูลโดยตรง โดยที่ไมมีการตรวจสอบกอน มักเกิด
ปญหา ความไมนิ่งของขอมูล (Non–Stationary) กลาวคือ คาเฉลี่ยและคาความแปรปรวน จะมีคาไมคงที่
เปลี่ยนแปลงไปตามกาลเวลา ทําใหความสมัพันธระหวางตัวแปรของสมการมีความสมัพันธไมแทจริง   
โดยสังเกตไดจากคาสถิติบางอยางอาทิ คา t-statistic จะไมเปนการแจกแจงที่เปนมาตรฐาน และคา R2 ที่สูง 
ในขณะที่คา Durbin-Watson(DW) statistic อยูในระดับต่าํแสดงใหเห็นถึงคาความคลาดเคลื่อนมีปญหา 
Autocorrelation ในระดับสงู จึงเปนการยากที่จะยอมรับไดในทางเศรษฐศาสตร 
 

หากขอมูลที่นาํมาวิเคราะหในที่นี้เกดิปญหาความไมนิ่งของขอมูลจริง และทราบอันดับ
ความสัมพันธของขอมูล (Order of Integration) แลวตองทําการหาคาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรระหวาง
ชวงเวลา (Different) กอนที่จะนําตวัแปรดังกลาวมาทําการหาความสัมพันธกันเพื่อหลีกเลี่ยงปญหา
ความสัมพันธที่ไมแทจริง อยางไรก็ตาม ยงัมีวิธีการวิเคราะหอีกวิธีหนึง่เปนการหาความสัมพันธเชงิ       
ดุลยภาพระยะยาว (Cointegrating Relationship) คือวิธี Cointegration โดยวิธีนี้ไมตองทําการ Different 
ขอมูล 
 
      2.4.1 การทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) 

  การทดสอบ Unit Root หรือ อันดับความสัมพันธของขอมูล (Orders of Integration) ที่นิยมใชกัน
อยูในปจจุบันมีอยู 2 วิธี คือ วิธีการทดสอบของ Dickey and Fuller และวิธีของ Phillips and Perron           
ในการศึกษาครั้งนี้จะใชวิธีการทดสอบของ Dickey and Fuller เนื่องจากมีความเหมาะสมกับการศกึษาที่มี
จํานวนขอมูลไมมากนกั 
 

  การทดสอบหา Unit Root ตามวิธีการของ Dickey and Fuller จะเริ่มจากการประมาณคา           
ตามสมการดังตอไปนี ้
 

  ถา tX  เปนแนวเดินเชิงสุม (Random Walk) 
 

ttt XX ερ += −1  
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  ถา tX  เปนแนวเดินเชิงสุมซึ่งมีความโนมเอียงทั่วไปรวมอยูดวย (Random Walk with Drift) จะได

แบบจําลองดังนี้ 
 

ttt XX ερα ++= −1  
 

  ถา tX  เปนแนวเดินเชิงสุมซึ่งมีความโนมเอียงทั่วไปรวมอยูดวย (Random Walk with Drift) และมี
แนวโนมตามเวลาเชิงเสน (Linear Time Trend) จะไดแบบจําลองดังนี ้
 

tttt XX ερβα +++= −1  
 

  นํา 1−tX  ลบออกทั้ง 2 ขางของสมการจะได 
 

ttt XX εθ +=∆ −1  
ttt XX εθα ++=∆ −1  

tttt XX εθβα +++=∆ −1  
 

  โดยที ่ 
  tX = ตัวแปรที่เราตองการศึกษา 
  ( )θρ += 1  
  tε  = คาความคลาดเคลื่อน 
  α  = คาคงที่ 
  t  = คาแนวโนม 

 
  โดยมีสมมตฐิานวาง (Null Hypothesis) ในการทดสอบคือ θ  = 0 ในขณะที่สมมติฐานทางเลือก 

(Alternative Hypothesis) ในการทดสอบคือ θ  < 0 ในกรณทีี่ยอมรับสมมติฐานหลักแสดงวาตวัแปรนัน้     
มีลักษณะเปน Non Stationary ถาปฏิเสธสมมติฐานหลัก ยอมรับสมมติฐานรองแสดงวาตัวแปรนั้น 
มีลักษณะเปน Stationary 
 

  ในกรณีที่เกดิปญหา Autocorrelation เราจะใชวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) โดยเพิ่ม 
Lagged Change เขาไปในสมการทางขวา ซ่ึงสามารถทดสอบหาคา Unit Root ไดดีกวา โดยใชแบบจําลอง
ดังตอไปนี ้
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  โดยที ่ ρ  = จํานวนของ Lag ที่ใสเขาไปเพื่อแกปญหา Autocorrelation ในตัวแปรสุม 

 
  โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) จะมกีารทดสอบเชนเดียวกับวิธีการของ Dickey 

and Fuller เพราะคาสถิติทดสอบมีการแจกแจงเชิงเสนกาํกับที่เหมือนกัน ดังนั้นจึงสามารถใชคาวิกฤตแบบ
เดียวกันได 
 
      2.4.2 การทดสอบ Cointegration และการประมาณแบบจําลอง ECM 

  หลังจากทดสอบ Unit Root ของแตละตัวแปรแลว ก็จะนาํตัวแปรเหลานั้นมาทดสอบดุลยภาพใน
ระยะยาวตามวิธีของ Engle-Granger 
 

  ขอมูลที่มีลักษณะไมนิ่ง (Non Stationary Data) หรือขอมูลที่มีแนวโนม ไมวาแนวโนมนั้นจะเปน 
Stochastic หรือ Deterministic ก็ตาม อาจจะนําไปสู Spurious Regression ไดคาสถิติ t-statistic ก็จะไมเปน 
Standard Distribution หรือคาสถิติอ่ืนๆก็ไมสามารถอธิบายได Goodness of Fit ก็จะมคีาสูงเกินไปและ
โดยทั่วไปแลวจะทําใหผลลัพธจากสมการถดถอยมีความยากลําบากที่จะประเมนิได อยางไรก็ตาม ถาตัวแปร 2 
ตัวแปร แมจะเปน Non Stationary แตก็อาจจะมีคาสูงขึ้นตามเวลาไปดวยกัน ตวัแปรทั้งสองดังกลาวก็อาจ
สันนิษฐานไดวามี Integration of the Same Order และถาความแตกตางระหวางตัวแปรทั้งสองไมมีแนวโนม  
ที่จะเพิ่มขึน้หรือลดลงดวยแลว ก็อาจเปนไปไดวาความแตกตางดังกลาวอาจจะเปน Stationary นี่คือแนวคดิ
เกี่ยวกับ Cointegration นั่นคอื ถามีความสัมพันธระยะยาว (Long Run Relationship) ระหวางตัวแปรสองตัว 
(หรือมากกวา) ที่มีลักษณะไมนิ่ง (Non Stationary) ก็จะปรากฏสวนเบี่ยงเบนที่ออกไปจากทางเดนิของ
ความสัมพันธระยะยาว (Long Run Path) ดังกลาวก็จะมีลักษณะนิ่ง (Stationary) กรณีเชนนี้ ตัวแปรที่เรา
พิจารณาอยูจะถูกเรียกวา Cointegrated เพราะฉะนัน้ตามคํานิยามของ Engle and Granger เกี่ยวกับการ 
Cointegration ของสองตัวแปรจะเปนดังนี้คอื ถา tX  และ tY  เปนอนุกรมเวลา tX  และ tY  จะถูกเรยีกวาเปน
อันดับของการ Cointegrated of Order bd ,  ซ่ึงเขียนแทนดวยสัญลักษณ ( )bdCIYX tt ,~,  ถา tX  และ tY  
เปน Integrated of Order d  ซ่ึงเขียนแทนดวยสัญลักษณ ( )dI  และจะตองมีการรวมเชิงเสน (Linear 
Combination) ของตัวแปรทั้งสองนี้ สมมติวาเปน tt YX βα +  ซ่ึงจะตองเปน Integrated of Order ( )bd −  
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โดยที ่ 0>≥ bd  เวกเตอร [ βα , ] นี้จะถูกเรยีกวาเวกเตอรที่ทําใหเกิดการรวมกันไปดวยกัน (Cointegrating 
Vector) ยกตัวอยางเชน ถา tX  และ tY  เปน ( )1I  ทั้งคู และพจนคาความคาดเคลือ่น (Error Term) tε  ของ 
การถดถอยเชิงเสน (Linear Regression) ของตัวแปรทั้งสองเปนกระบวนการนิ่ง (Stationary Process) ( )0I  , 

tX  และ tY  จะถูกเรยีกวาเปนอันดบัของการรวมกันไปดวยกัน (Cointegrated of Order) (1,1) หรือ 
( )1,1~, CIYX tt  

 
  สําหรับการทดสอบการ Cointegration นั้นใหใชสวนตกคางหรือสวนที่เหลือ (Residuals) จาก

สมการถดถอย (Regression Equation) ที่เราตองการจะทดสอบ Cointegration ไดแก t

∧

l  มาทําการถดถอย 
ดังสมการตอไปนี้ 
 
  ttt νγ +=∆ −

∧∧

1ll  
 

  และนําคาสถิติ t (t-statistic) ซ่ึงไดมาจากอตัราสวนของ 
∧

γ  /S.E.
∧

γ  ไปเปรียบเทียบกับคาวกิฤต 
ADF Test ที่ถูกทําขึ้นโดย MacKinnon (1991) โดยที ่ 0:0 =γH  คือการไมมีการรวมกันไปดวยกัน     
(Null hypothesis of No Cointegration) การปฏิเสธ 0H  คือมีลักษณะรวมกันไปดวยกนั (Cointegrated) 
 

  อยางไรก็ตามถาสวนตกคางหรือสวนที่เหลือ(Residual) ของสมการไมมีลักษณะเปน  
White Noise1  ก็จะใชการทดสอบ ADF Test แทน เราก็จะไดสมการดงันี้ 

 
  tt

i
itt a νγ

ρ

+∆+=∆ −

∧

=

−

∧∧

∑ 1
1

1 lll  

 
  และถา 02 <>− γ   เราสามารถจะสรุปไดวา สวนตกคางหรือสวนที่เหลือมีลักษณะนิ่งและ tY  

และ tX  จะเปน ( )1,1CI  
 
 
 

                                                 
1 Disturbance Term, ในกรณีนี้คือ 

t
ε  มีคุณสมบัติเปน White noises หมายถึงมีการกระจายตัวที่เปนอิสระตอกันและกัน

ตลอดชวงเวลา โดยมีคาเฉลี่ยเทากับศูนย )0)(( =tE ε คาความแปรปรวน, variance, ))(( 22
ttE σε =   และ 

Covariance เทากับศูนย (รายละเอียดเพิ่มเติมเกี่ยวกับ White noises สามารถดูไดจาก Econometric Models and Economic 
Forecasting, Robert S. Pindyck and Daniel L. Rubinfeld) 
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  นอกจากนี้ตัวแปรอนุกรมเวลาที่มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegrating Relationship) 
สามารถนํามาสรางแบบจําลองการปรับตัวระยะส้ันของตวัแปรเพื่อเขาสูดุลยภาพระยะยาวได แบบจําลองนี้
เรียกวา “Error-Correction Model: ECM” ซ่ึงเปนตัวแบบที่เชื่อมโยงคาตัวแปรระหวางระยะสัน้กับระยะยาว 
ตัวแบบ ECM โดยปกติเขยีนไดดังนี ้
 

  สําหรับรูปแบบ ECM ที่อางโดย Gujarati นั้นสามารถเขียนได ดังนี้ 
 

tttt XaaaY µ+∆++=∆ −

∧∧

3121 l  
 

  แตรูปแบบ ECM ที่กลาวถึงโดย Charemza and Deadman ไมมีพจนคงที่ (Constant Term) และลา
หลัง (Lagged) ของ X∆  ซ่ึงสามารถแสดงไดดังนี้ 
 

tttt XaaY µ+∆+=∆ −

∧∧

211 l  
 

  ซ่ึงขั้นตอนในการสรางแบบจําลอง ECM มี 2 ขั้นตอนดงันี้ 
 

  ขั้นตอนแรก ประมาณคาสมการ Cointegration ดวยวิธีการ Ordinary Least Square (OLS) แลว
คํานวณหา 1−tε  โดยที่ตวัแปรอสิระและตัวแปรตาม จะตองมีการทดสอบความเปน Stationary และควรจะมี
ระดับ Order เดียวกัน หรือใกลเคียงกัน 

 
  ขั้นตอนที่สอง กําหนดรูปแบบความสัมพนัธ ECM ที่ตองการ แลวทําการประมาณคาสัมประสิทธิ์

ดวยวิธีการ OLS โดยคาสัมประสิทธิ์ประจําตัวแปร จะตองมีคามากกวา-1 แตนอยกวา 0 
 
2.5 แนวคิดพืน้ฐานวาดวยความเปนเหตุเปนผล 

Zellner (1987) ไดอธิบายถึงองคประกอบที่กอใหเกิดกฎความเปนเหตุเปนผลวา เร่ิมจากการ
รวบรวมขอมลูและประสบการณตางๆ ในอดีตทุกอยางที่เกี่ยวของ รวมถึงการคาดการณส่ิงตางๆ ในอนาคต 
มาทําการทดสอบทฤษฎีหรือสมมติฐานที่ตัง้ไว หากการทดสอบดังกลาวนําไปสูการยืนยันหรือรองรับวา
ใชได ก็จะยอมรับทฤษฎีหรือสมมติฐานนัน้ อยางไรก็ตามการทดสอบทฤษฎีหรือสมมติฐานดังกลาวจะ
ยังคงมีการดําเนินการตอไปโดยอาศัยขอมลูและประสบการณใหมๆ เพื่อยืนยันความถูกตองของทฤษฎีนั้นๆ 
หากทดสอบแลวไมยืนยันหรือรับรองวาใชไดในสถานการณหรือวาระใหม ก็จะมีขบวนการปรับสมมติฐาน
หรือทฤษฎีใหมีความถูกตองและเหมาะสมมากยิ่งขึ้น แลวก็จะมีการนําไปทดสอบโดยใชขอมูลและ
ประสบการณใหมๆเร่ือยไป 
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C.W.J Granger (1969) ไดสรางแบบจําลองของการทดสอบความเปนเหตุเปนผล (Causality) ซ่ึง
เปนที่นิยมและรูจักกันอยางแพรหลายวา Granger’s Causality Test ขึ้น โดยมีรายละเอียดของแบบจําลองที่
ใชในการทดสอบ ดังนี ้
 

ถาให X และ Y เปนตัวแปรใดๆ โดยที ่ tX  และ tY  เปนขอมูลอนุกรมเวลานิ่ง (Stationary Time 
Series) ซ่ึงมีคาเฉลี่ยเทากับ µ  และคาความแปรปรวนเทากบั 2σ  
 

ถาความสัมพันธของ X และ Y  เขียนไดดังนี ้
 

 
t

n

i
iti

m

j
jtjt YXY 1

11
µδβα +++= ∑∑

=
−

=
−

    (27) 

 

t

n

i
iti

m

j
jtjt XYX 2

11
µτφθ +++= ∑∑

=
−

=
−

    (28) 

 
โดยที ่ t1µ และ  t2µ  เปนตัวแปรคลาดเคลื่อนที่เปนอิสระจากกนั(Uncorrelated Random Series) 

tX  คือ คาตัวแปร X ณ เวลา t 
itX −  และ jtX −   คือ คาตัวแปร X  ณ เวลา it − หรือที่ Lag i  และ ณ เวลา jt −  หรือที่ Lag j

ตามลําดับ 
itY −  และ jtY −  คือ คาตัวแปร Y  ณ เวลา it − หรือที่ Lag i  และ ณ เวลา jt −  หรือที่ Lag j

ตามลําดับ 
jβ , iδ , jφ  และ iτ  คือ คาสัมประสิทธิ์ (Coefficient) ที่ Lag j  และ Lag i  ของตัวแปร X และ Y   

ตามลําดับ 
m และ n  คือ ชวงเวลาลาชา (Lag Length) ที่ใชในการทดสอบ 

ni ,...,3,2,1=  
mj ,...,3,2,1=   

 
การทดสอบวาตัวแปร X  ในอดตีมีผลตอตัวแปร Y  ในอนาคตหรือไม ( X  causes Y ) หรือ      

การทดสอบวาตัวแปร Y  ในอดตีมีผลตอตัวแปร X  ในอนาคตหรือไม (Y  causes X ) สามารถทําได 
โดยการ Run Regression หาความสัมพันธของสมการ (27) และ (28) ดวยวิธี Ordinary Least Square (OLS) 
เพื่อประมาณคาสัมประสิทธิ์ jβ , iδ , jφ  และ iτ  ที่ ni ,...,3,2,1=  และ mj ,...,3,2,1=  แลวทําการทดสอบ
สมมติฐานดวย F-test โดยมีสมมติฐานในการทดสอบ ดงันี้ 
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0:0 == jjH φβ สําหรับทุกคาของ j  ที่ mj ,...,3,2,1=  
0:1 =jH β หรือ 0=jφ  สําหรับที่คา j  อยางนอย 1 คา 

 
หากผลการทดสอบยอมรับ 0H แสดงวาไมมีความสัมพันธระหวาง X  และ Y  ที่เปนเหตุเปนผลกัน 

(การยอมรับ 0=jβ แสดงวา X  ไมเปนเหตุใหเกดิ Y และการยอมรับ 0=jφ แสดงวา Y  ไมเปนเหตใุหเกิด 
X ) 

 
2.6 แบบจําลองของฮารรอด - โดมาร [The Harrod-Domar (HD) model] (Uinthai.com. 2551) 
 ฟงกชันการผลิตอยางงายทีรู่จักกันดีที่สุด ที่มักจะนํามาวเิคราะหเกี่ยวกบัการพัฒนาเศรษฐกิจ ได
พัฒนาขึ้นในชวงทศวรรษที่ 1940 โดยนักเศรษฐศาสตร 2 ทาน คือ รอย ฮารรอด (Roy Harrod) จากอังกฤษ 
และอิฟซ่ี โดมาร (Evsey Domar) จากสถาบันเทคโนโลยแีหงแมสซาซูเซตส (MIT) จากสหรัฐอเมรกิา โดย
ในตอนแรกฟงกชันการผลิตนี้สรางขึ้นเพื่ออธิบายความสัมพันธระหวางความเจริญเตบิโตกับการวางงาน 
ในสังคมทุนนยิมกาวหนา (Advanced Capitalist Societies) แตหลังจากนั้น แบบจําลองของฮารรอด-โดมาร 
ถูกนําไปใชในการพัฒนาเศรษฐกิจในรูปของความสัมพันธระหวางความเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิกับ
ปริมาณทุนที่ตองการในหลายๆ ประเทศ 
 
 ในทางทฤษฎแีลว กลาวไดวา แบบจําลองของฮารรอด-โดมาร เปนการเชื่อมโยงแนวคิดของ       
นักเศรษฐศาสตรสํานักคลาสสิคกับทฤษฎีความเจริญเตบิโตของนักเศรษฐศาสตรสํานักเคนสเขาดวยกัน 
โดยฮารรอด-โดมาร ใหความสําคัญกับความเคลื่อนไหวของระบบเศรษฐกิจวาอยูทีป่จจัยสําคัญ คอืการ
ลงทุน (ตามแนวทางของสํานักคลาสสิค) การสรางอุปสงค (ตามแนวทางของเคนส) และยังใหความสําคัญ
กับ “การสรางความสามารถในการผลิตของระบบเศรษฐกิจ” วาเปนอีกปจจัยหนึ่งที่มอิีทธิพลตอการสราง
ความเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจ 
 
 ตัวแปรที่ฮารรอด-โดมาร เลือกมาสรางความสัมพันธเปนตัวแปรหลักๆ ในระดับมหภาค เชน  
การลงทุน (Investment) ทุน (Capital) และผลผลิต (Output) โดย มีขอสมมติสําคัญ คือ 
 
 1) ทุน (Capital) และแรงงาน (Labor) ถูกใชรวมกันในสดัสวนคงที่ (fixed technical) 

    ความสัมพันธทางพฤติกรรมในการผลิต กําหนดไววา ผลผลิตจะขึ้นอยูกับปริมาณทุน (Capital 
Stock) สามารถพิจารณาไดจากสัดสวนของทุนตอผลผลิต (Capital-Output (c/o) Ratio: k ) ซ่ึงจะมีคาคงที่
ในขณะหนึ่ง 
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 2) ผลไดตอขนาดคงที่ (Constant Returns to Scale) 
    กลาวคือ การเพิ่มปจจยัการผลิตทุกชนิดเขาไปในกระบวนการผลิต จะสงผลใหผูผลิตไดรับ

ผลผลิตเพิ่มขึ้นในสัดสวนเดียวกันกับปจจัยการผลิตที่เพิ่มเขาไปนั้น 
 

จากขอสมมติขางตน สามารถแสดงฟงกชันการผลิตตามแนวคดิของฮารรอด-โดมาร ดังภาพที่ 2 
 
ภาพที่ 2 ฟงกชันการผลิตตามแนวคดิของ Harrod-Domar 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 จากภาพที่ 2 เสนผลผลิตเทากัน (Isoquant:Iq) แสดงระดบัผลผลิตซึ่งเกิดจากการใชปจจัยการผลิต 2 
ชนิดรวมกัน คอื แรงงาน และทุน และการที่เสนผลผลิตเทากันแตละเสนมีลักษณะเปนมุมฉาก เนื่องจาก  
ถือวากระบวนการผลิตใชปจจัยการผลิตรวมกันในสัดสวนคงที่ หรือปจจัยทั้งสองชนดิไมสามารถทดแทน
กันได และถาเพิ่มปจจยัทุน มูลคา 10 ลานบาทรวมกับแรงงาน 100 คน เกิดผลผลิต 100,000 หนวยตอป    
แตถาเพิ่มปจจยัทุนและแรงงานเขาไปในสัดสวนเดียวกัน เชน เพิ่มเปน 2 เทาจากเดิม คือ เพิ่มทุนจาก 10 
ลานบาทเปน 20 ลานบาท และเพิ่มแรงงานจาก 100 คนเปน 200 คน เปนตน ผลผลิตจะเพิ่มขึน้เปน 2 เทา
ดวย คือ จาก 100,000 หนวยตอป เปน 200,000 หนวยตอปดวย ซ่ึงการเพิ่มขึ้นของผลผลิตอันเกิดจากการ
ขยายการผลิตดังกลาว จะเปนไปตามลักษณะของการไดรับผลไดตอขนาดแบบคงทีต่ามขอสมมติ 
 
 ขอสมมติที่สําคัญที่สุด เกี่ยวกับการผลิตในแบบจําลองของฮารรอด-โดมาร คือ ไมวาจะเปนการ
ผลิตในระดับหนวยผลิต (Firm) ระดับอุตสาหกรรม (Industry) หรือทัง้ระบบเศรษฐกิจ (Whole Economy) 
“ผลผลิตที่ไดจะขึ้นอยูกับจํานวนทนุ” คือ ผลผลิตจะมีความสัมพันธโดยตรงกับจํานวนทุน จากขอสมมตินี้ 
กอใหเกิดความคิดรวบยอดเกี่ยวกับ “อัตราสวนของทุนท่ีตองใชเพิ่มขึน้ตอการสรางผลผลิตใหเพิ่มขึ้นตาม
ตองการ” ซ่ึงแนวคิดนี้มีอิทธิพลตอการวางแผนพัฒนาเศรษฐกิจในหลาย ๆ ประเทศ  

20 

10 

จํานวนแรงงาน (คน/ป) 

ทุน (ลานบาท) 

Iq 200,000 

Iq 100,000 

0 
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 ในการสรางแบบจําลองแสดงความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เพื่อช้ีใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลง
ผลผลิตมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงทุน ศึกษาไดจากระบบความสัมพันธระหวางตัวแปรทาง
เศรษฐศาสตรมหภาคตางๆ กลาวคือ 
 
 (1) การออมทัง้หมด ( )S   ขึ้นอยูกับสัดสวนของการออมจากผลผลิตทั้งหมด โดยสัดสวน ( )s  เปน
อัตรารอยละของผลผลิตประชาชาติ ( )Y  หรือ 
 
    sYS =       (29) 
 
 (2) การลงทุนทั้งหมด ( )I  จะแสดงการเปลี่ยนแปลงของปริมาณทุน ( )k  ในระบบเศรษฐกจิ หรือ 
 
   KI ∆=       (30) 
 

(3) สัดสวนระหวางทุนตอผลผลิต (Capital-Output Ratio: k ) แสดงจํานวนทุนที่มีอยูในระบบ 
เศรษฐกิจตอจาํนวนผลผลิตทั้งหมดหรือผลิตภัณฑประชาชาติ หรือ 
 

 YKk /=       (31) 
 

      ซ่ึง K  จะมีคาคงที่ในขณะใดขณะหนึ่ง 
 

 (4) อัตราความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic Growth Rate: g ) เทากับผลผลิตที่เพิ่มขึ้นตอ
ผลผลิตในรอบที่ผานมาทั้งหมด หรือ 
 
   ( ) 001 /YYYg −=  
  หรือ YYg /∆=       (32) 
 
       (หมายถึงอตัราการเจริญเติบโตตอหนึ่งหนวย ซ่ึงเมื่อคูณดวย 100 จะเปนอัตรารอยละของ 
ความเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจที่นยิมใชกันโดยทัว่ไป) 
 
 (5) ระบบเศรษฐกิจเปนแบบปด ดังนั้นภาวะดุลยภาพในตลาดผลผลิตจะเกดิขึ้นเมื่อการลงทุน
ทั้งหมดเทากับการออมทั้งหมด หรือ 
 
   SI =        (33) 
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      2.6.1 การสรางแบบจําลองความเจริญเติบโตของฮารรอด-โดมาร 
   จากความสัมพันธระหวางตวัแปรตางๆ ทีก่ําหนดขึ้นมาทั้งหมด สามารถนําไปวิเคราะหหา
แหลงที่มาของการเกิดความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ดังนี้ 
 
   sYS =       (29) 
 
   KI ∆=       (30) 
 
   YKk /=       (31) 
 
   YYg /∆=       (32) 
 
   SI =        (33) 
 

  โดยสมการ (31) สามารถเขียนใหมไดดังนี้ 
 
   YKk ∆∆= /*       (34) 
 

  สมการ (34) แสดงจํานวนทุนที่ตองเพิ่มเขาไปในระบบเศรษฐกิจเพือ่กอใหเกิดผลผลิตเพิ่มขึ้น
ตามที่ตองการ ซ่ึงนักเศรษฐศาสตรนิยมเรยีกวา สัดสวนระหวางการเพิม่ทุนตอการเพิม่ผลผลิต (Incremental 
Capital -Output Ratio: ICOR: ∗k ) มีความสัมพันธตอการสรางความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในทาง
ตรงกันขาม ดงันี้ 

 
   จากเงื่อนไขดุลยภาพของระบบเศรษฐกิจแบบปด (ตามขอสมมติ) 
 
   SI =  
 
   แทนคา KI ∆=  และ sYS =  จากระบบความสัมพันธในสมการที่ (30) และ (29) จะได 
 
   sYK =∆       (35) 
 
   นํา Y∆  หารสมการที่ (35) ทั้งสองขาง จะได 
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   YsYYK ∆=∆∆ //  
 

( )YYsYK //1/ ∆=∆∆     (36) 
 

  แทนคา YKk ∆∆=∗ /  และ YYg /∆=  จากระบบความสมสัมพันธในสมการที่ (34) และ (32) 
ลงในสมการที่ (36) จะได 
 
   ( )gsk /1=∗  
  หรือ ∗= ksg /       (37) 
 
   นั่นคือความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจขึน้อยูกับสัดสวนของการออมในรายไดประชาชาติ ( )s  
กลาวคือ ถาประชาชนมีความโนมเอียงเฉลี่ยในการออม (Average propensity: APS) มาก ก็จะสงผลให
ระบบเศรษฐกจิมีความเจริญเติบโตในอัตราที่สูงขึ้น ในขณะเดียวกนัถาประสิทธิภาพของการใชทุนสูงขึ้น 
หรือสัดสวนระหวางการเพิม่ทุนตอการเพิม่ผลผลิตลดลง (คา ∗k  ลดลง) ก็ยอมทําใหสามารถผลักดันใหมี
ความเจริญเตบิโตใหสูงขึ้นได ตามความสัมพันธ ∗= ksg /  
 
   จากการสรางแบบจําลองจากระบบความสัมพันธระหวางตัวแปรตาง ๆ อาจสรุปแนวคิดสําคัญ
เกี่ยวกับตวัแปรที่เกี่ยวของกบัแบบจําลองความเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจ ดังนี้ คือ 
 

  1) สมการแสดงอัตราความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ของฮารรอด-โดมาร ส่ิงที่สําคัญ คือทุน 
(Capital) จะสรางมาจากการลงทุน (Investment) ในโรงงาน (Plant) อุปกรณ (Equipment) ตางๆ ซ่ึงเปน
ปจจัยสําคัญในการกําหนดความเจริญเตบิโต โดยที่การออม (Saving) จากประชาชนและนติิบุคคลตางๆ   
จะทําใหการลงทุนดังกลาวเกิดขึ้นได ดังนี ้

 
YKIS ∆→∆→→  

 
  2) สัดสวนระหวางการเพิม่ทุนตอการเพิม่ผลผลิต (Incremental Capital- Output Ratio: ICOR: 

YKk ∆∆=∗ / ) เปนตวัวดัผลิตภาพของทุนหรือการลงทุน (Productivity of Capital or Investment) เชน   
ถามีการลงทุนการซื้อเครื่องจักรหรืออุปกรณใหม 3,000 บาท แลวทําใหมีผลผลิตเพิ่มขึ้น 1,000 บาทตอป 
เร่ือยไปในอนาคตแลว เปนตน นั้น คาของสัดสวนระหวางการเพิ่มทนุตอการเพิ่มผลผลิตในกรณนีี้จะมี
เทากับ 3:1 หรือ ICOR = 3 ซ่ึงเปนคาที่คํานวณขึ้น เพื่อแสดงถึงทุนที่ตองเพิ่มเขาไปในระบบเศรษฐกจิ
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เพื่อใหรับผลผลิตเพิ่มขึ้นจากทุนที่เพิ่มเขาไปนั้น และจะนาํไปเชื่อมโยงกับอัตราความเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจทีต่องการใหเกิดขึน้ 

 
  3) สัดสวนระหวางทุนตอผลผลิต (Capital-Output Ratio (c/o): YKk /= ) เปนการแสดงคาเฉลี่ย

ระหวางจํานวนทุนที่มีอยูทั้งหมดของประเทศ เมื่อเทียบกบัผลผลิตทั้งหมดหรือผลิตภณัฑประชาชาติ 
เบื้องตนวาสูงหรือต่ําเพียงใด ซ่ึงเปนสิ่งที่ช้ีใหเห็นถึงศักยภาพหรือความสามารถในการผลิตของประเทศที่มีอยู 
ถาสัดสวนดังกลาวมีคาสูง จะเปนการแสดงถึงศักยภาพในการสรางผลผลิตที่สูงตามไปดวยเนื่องจากการสะสม
ทุนจะมีผลโดยตรงตอการสรางผลผลิตของระบบเศรษฐกิจ 
 

อยางไรก็ตาม การใชแบบจําลองของฮารรอด-โดมาร เพื่อการพัฒนาเศรษฐกิจที่ผานมา พบวา
แบบจําลองดังกลาวมีขอจํากดั ในการนํามาใชกับประเทศกําลังพัฒนาหลายประการที่สําคัญ ไดแก 
 

1) ขอสมมติเกีย่วกับระบบเศรษฐกิจทีใ่หเปนระบบเศรษฐกิจแบบปด ซ่ึงเปนขอสมมติที่ไม
สอดคลองกับสภาพความเปนจริงในปจจบุัน ทําใหการกําหนดเงื่อนไขดุลยภาพของระบบเศรษฐกจิขาดตัว
แปรทางเศรษฐกิจในความเปนจริงที่สําคัญหลายตัว ซ่ึงมีอิทธิพลตอการกําหนดระดบัผลผลิตของประเทศ 
เชน บทบาทของรัฐบาลในการใชจายและการจัดเก็บภาษี ตลอดจนการประกอบการตางๆ บทบาทของ
การคาระหวางประเทศ และการเคลื่อนยายทุนระหวางประเทศ เปนตน 

 
2) การกําหนดคาตาง ๆ ที่ตองการในแบบจาํลองใหอยูในดุลยภาพเปนสิง่ที่เกิดขึ้นไดยากในทาง

ปฏิบัติ เนื่องจากระบบเศรษฐกิจไมไดอยูในดุลยภาพดังกลาวตลอดเวลา และการคํานวณหาคาของสัดสวน
ของการเพิ่มทนุตอการเพิ่มผลผลิต (ICOR) เปนสิ่งที่ไมสามารถทําไดงาย ๆ โดยเฉพาะในกรณีของประเทศ
กําลังพัฒนาทีข่าดระบบการจัดเก็บและการจัดการขอมูลที่ดีพอ 

 
3) อัตราการออมและการลงทุนที่สูงเพียงอยางเดยีวไมสามารถชี้ใหเห็นอยางชัดเจนวาจะทําให

ฐานะทางเศรษฐกิจโดยเฉลีย่ของประชาชนดีขึ้น ทั้งนี้ ยงัตองคํานึงถึงอัตราการเพิ่มขึ้นของประชากรควบคู
กันไปดวย 

 
4) แบบจําลองนี้ไมไดใหความสําคัญกับปจจัยแรงงาน ซ่ึงเปนปจจยัหลักและมีมากในประเทศกําลัง

พัฒนา (อาจจะเนื่องจากแบบจําลองนี้ไมไดสรางขึ้นเพื่อการพัฒนาเศรษฐกิจโดยตรง) ซ่ึงเปนปจจยัที่ควร
สนับสนุนใหมีการใชในกระบวนการผลิต เพราะการจดัหาสินคาทุนซึ่งมีราคาสูงของประเทศกําลังพัฒนา
ทําไดยาก และสินคาทุนบางชนิดยังไมเหมาะกับโครงสรางทางการผลิตของประเทศกําลังพัฒนามากนัก 
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5) เนื่องจากการลงทุนในประเทศกําลังพัฒนาสวนหนึ่งเปนการลงทุนที่ไมกอใหเกดิผลผลิตเพิ่มขึ้น
มากนัก การลงทุนที่เกิดขึน้จึงอาจจะไมสามารถสงผลตอการเปลี่ยนแปลงจํานวนทนุของประเทศโดยตรง 
เชน การลงทุนเพื่อการบริโภค การบันเทงิ การบริการตางๆ เปนตน ซ่ึงไมกอใหเกดิประโยชนกับเศรษฐกิจ
ของประเทศในระยะยาวกไ็ด 

 
6) แบบจําลองนี้ ไมไดเนนความสําคัญของการเปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลยีประเภทตางๆ ที่มี

บทบาทในการสรางมูลคาเพิ่มในกระบวนการผลิตเปนอยางมากในปจจุบัน  
 

อยางไรก็ตาม ไมไดหมายความวาแบบจําลองของฮารรอด-โดมาร จะมขีอบกพรองหรือมี
ขอผิดพลาดไปเสียทั้งหมด เพียงแตช้ีใหเหน็วา มีความไมเหมาะสมและไมครอบคลุมตัวแปรบางตวัที่มีอยู
ในสภาพความเปนจริง ซ่ึงถานําเอาแบบจําลองนี้ไปใชอยางขาดความระมัดระวัง หรือขาดการควบคุม      
ตัวแปรบางตวัใหเปนไปในทิศทางที่ตองการ (เชน การลงทุนตองเปนไปเพื่อการเพิม่ทุน เปนตน) ก็จะไม
สามารถประสบความสําเร็จในการสรางความเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิตามแนวคิดนี้ได อยางไรกด็ี        
จากการศึกษาวิจัยคร้ังนี้ไดช้ีใหเห็นถึงปญหาดุลยภาพที่เกิดขึ้นจากทางดานการลงทุน ซ่ึงเมื่อการลงทุน
เปลี่ยนแปลงไปก็จะทําใหเกดิชองวางการออมและการลงทุนเปลี่ยนแปลงไปตามการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้น
ของการลงทุน ดังนั้นจากประเด็นดังกลาวจึงเปนจดุเริ่มตนในการประยกุตใชแบบจําลองดังกลาวขางตน 
และในอนาคตสามารถปรับปรุงแบบจําลองโดยเพิ่มภาคตางประเทศเพือ่ใหการศึกษาวิเคราะหในโอกาส
ตอไปสามารถวิเคราะหคาดการณการออมและการลงทุนใหผลดียิ่งขึ้นได 
 
 



บทท่ี 3 
งานศึกษาท่ีเก่ียวของ 

 
 3.1 งานศึกษาที่เก่ียวของกับปจจัยท่ัวไปท่ีสงผลตอการออมภาคครัวเรือน 
 การศึกษาถึงปจจัยทางเศรษฐกิจตางๆ ที่สงผลกระทบตอการออมภาคครัวเรือนของไทยที่ผานมา   
มีการศึกษาหลายรูปแบบทั้งในลักษณะขอมลูอนุกรมเวลา (Time Series) และขอมูลภาคตัดขวาง (Cross 
Section) อยางไรก็ตาม ทฤษฏีที่นิยมนํามาใชในการอธิบายพฤติกรรมการออมคือทฤษฏีการบริโภค ซ่ึง
ประกอบไปดวยทฤษฏีการบริโภคของเคนส ทฤษฏีการบริโภคที่คํานึงถึงวงจรชีวิต (Life Cycle 
Hypothesis) และทฤษฏีการบริโภคตามสมมติฐานรายไดถาวร (Permanent Income Hypothesis) โดยงาน
ศึกษาของสุชาติ (2548) ใชทฤษฏีการบริโภคที่คํานึงถึงวงจรชีวิต (The Life Cycle Hypothesis) และทฤษฏี
การบริโภคตามสมมติฐานรายไดถาวร (The Permanent Income Hypothesis) เพื่ออธิบายถึงพฤติกรรมการ
บริโภคและการออม ขณะทีท่ฤษฏีอ่ืนๆ นํามาใชในการอธิบายประกอบแตไมไดนํามาเปนหลักในการ
อธิบาย โดยงานศึกษาของศิริลักษณ (2537) เลือกใชทฤษฏีการบริโภคตามสมมติฐานรายไดเปรยีบเทียบ   
มาอธิบายเสริมกับทฤษฏีหลักๆ ทั้ง 3 ทฤษฏีขางตน นอกจากนั้นทฤษฏีอ่ืนๆ ที่นิยมนํามาใช คือ ทฤษฏี
สมมติฐานการคาดการณอยางสมเหตุสมผล ในงานศึกษาของพิพัฒน (2541) และกนกวรรณ (2544) 
 
 วิธีการศึกษาในแตละงานศึกษามีความหลากหลายมาก แมวาจะมีหวัเร่ืองและวัตถุประสงคที่
คอนขางใกลเคียงกันไมวาจะเปนวิธีการหาความสัมพันธระยะยาว (Cointegrating Test) ซ่ึงใชในงานศึกษา
ของกนกวรรณ (2544) เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธของการออมแตละประเภทตอการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจโดยใชขอมูลอนุกรมเวลา โดยวตัถุประสงคเพื่อหาความสัมพันธระยะยาวของตัวแปรเศรษฐกิจ 
มหภาค นัน่คอื การเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจที่มีตอการออมประเภทตางๆ หรือ งานศึกษาของชัยวฒุิ (2541) 
ที่ใช Logit Model ในการวิเคราะหการออมภาคครัวเรือนโดยใชแบบจําลองของประเทศไทย และใชขอมูล
ลักษณะภาคตดัขวาง ในรูปแบบของสมการถดถอยเชิงเสน (Multiple Regression) วธีิ Ordinary Least 
Square (OLS) ในการหาความสัมพันธของตัวแปร ในงานศึกษาของพพิัฒน (2541) ซ่ึงศึกษาผลของการ
ผอนคลายการควบคุมทางการเงินตอการบริโภคและการออมของภาคครัวเรือนในประเทศไทย โดยใช
ขอมูลอนุกรมเวลา หรือ งานศึกษาของอรวรรณ (2538) และสมปอง (2543) ที่ใชขอมูลภาคตัดขวางใน
การศึกษาพฤตกิรรมการออมของภาคครัวเรือน โดยอรวรรณ (2538) ใชขอมูลภาคตัดขวาง พ.ศ.2535 และ 
2536 โดยแบงครัวเรือนออกเปน 2 กลุม และใชระดับรายไดที่ 15,000 บาท เปนเกณฑในการศึกษา ขณะที่
สมปอง (2543) ใชขอมูลภาคตัดขวาง พ.ศ.2540 และ 2541 เพื่อศึกษาความแตกตางของพฤติกรรมการออม
ชวงระหวางกอนและหลังวกิฤตเศรษฐกจิ 
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 ในสวนของผลการศึกษา สุชาติ (2548) พบวา การจดัตั้งกองทุนบํานาญเพื่อการชราภาพไมสงผล
ตอพฤติกรรมการออมภาคครัวเรือน ณ ระดับความเชื่อมัน่ที่รอยละ 95 นอกจากนั้นการขยายตวัของเงิน
นําสงที่สะสมเขากองทุนบํานาญซึ่งแสดงถึงการสะสมความมั่งคั่ง (Wealth) ยังไมมนียัสําคัญตอการออม
ภาคครัวเรือนดวย สําหรับปจจัยดานเศรษฐกิจมหภาคหลักๆ ที่นํามาใชเปนตัวแปรในการอธิบายพฤติกรรม
การออม คือ รายไดของภาคครัวเรือน ซ่ึงแสดงความสัมพันธกับการออมทุกประเภทอยางมีนัยสําคัญและ
การออมจะแปรผันตามรายไดของภาคครัวเรือน ซ่ึงสอดคลองกับทฤษฏีการบริโภคนอกจากนั้นใน
การศึกษาของชัยวุฒิ (2541) เร่ืองการวิเคราะหการออมโดยใชแบบจําลองเศรษฐกิจประเทศไทย โดยใช
ขอมูลภาคตัดขวางชวง พ.ศ.2535 และ 2536 ไดแยกตวัแปรรายไดออกเปน 2 สวน คอื รายไดถาวรและ
รายไดประจํา ตามทฤษฏีการบริโภคตามรายไดถาวร (Permanent Income Hypothesis) ที่วาผูบริโภคจะ
ตัดสินใจเพื่อการบริโภคจากรายไดประจําที่ไดรับ ขณะที่รายไดช่ัวคราวที่เพิ่มขึ้นหรือลดลงในแตละ
ชวงเวลาจะไมสงผลตอการบริโภคแตจะสงผลตอการออมมากกวา โดยผลการศึกษาที่ไดสอดคลองกับ
ทฤษฏีวารายไดช่ัวคราวมีผลตอการออมในทุกกลุมอาชีพ ขณะที่รายไดประจํามีผลตอการออมในอาชีพ
ขาราชการเทานั้น ขณะที่การศึกษาของพรเพ็ญ (2540) ไดยึดถือทฤษฏกีารบริโภคที่คํานึงถึงวงจรชวีิต   
(Life cycle Hypothesis) โดยแบงรายไดออกเปน 2 สวน คือ รายไดจากแรงงาน และรายไดจากสินทรัพย 
โดยรายไดจากแรงงานใชตวัแปรรายไดทีใ่ชจายได (Disposable Income) ผลการศึกษา พบวา มีเพยีงรายได
จากแรงงานทีม่ีนัยสําคัญและแปรผันตรงกบัการออมภาคครัวเรือนที่ผานสถาบันการเงิน ขณะที่รายไดจาก
สินทรัพยไมมผีลตอการออมภาคครัวเรือน ซ่ึงไมสอดคลองกับทฤษฏี เนื่องจากตามทฤษฏีการบริโภคที่
คํานึงถึงวงจรชีวิตนั้น การวางแผนการบรโิภคตลอดชวงชีวิตจะสอดคลองกับรายไดที่ไดรับตลอดชวงชีวิต 
โดยรายไดที่รับตลอดชวงชวีิตที่ครัวเรือนวางแผนไวควรมาจากแหลงที่มาของรายไดที่แนนอนหรอืรายได
จากแรงงาน ขณะที่รายไดจากสินทรัพยซ่ึงเกิดจากการลงทุนจะมีความเสี่ยงมากกวาจงึเปนการยากในการ
ประมาณการไดอยางถูกตอง ซ่ึงใกลเคียงกบัรายไดช่ัวคราวในสมมติฐานรายไดถาวร ดังนั้นรายไดจาก 
สินทรัพยจึงนาจะมีความสัมพันธตอการออมภาคครัวเรือนมากกวา 
 
 นอกจากนั้นการศึกษาของกนกวรรณ (2541) ที่ใชวิธีการหาความสัมพนัธระยะยาว (Cointegration 
Test) ในการทดสอบความสัมพันธของการออมประเภทตางๆ ไมวาจะเปนการออมรวม  การออมภาครัฐ 
การออมภาคเอกชน และการออมจากตางประเทศ โดยในวิธีการศึกษามีการทดสอบความมีเสถียรภาพ 
(Stationary) ของตัวแปรทุกตัวกอนนํามาหาความสัมพนัธ เพื่อลดความคลาดเคลื่อนในการประมาณการ  
ผลการศึกษาพบวาการออมภาคเอกชนกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไมมีความเกีย่วของกัน ทั้งนี้
เนื่องจากการออมรวมและการออมภาคเอกชนจะนําไปลงทุนทางออมมากกวา เชน การลงทุนในตลาดเงิน
หรือการเก็งกําไรในอสังหารมิทรัพยซ่ึงไมเกิดผลผลิต แทนที่จะนําไปลงทุนในภาคธุรกิจที่แทจริง 
นอกจากนั้นการเจริญเติบโตเศรษฐกิจยังนาํไปสูการบริโภคที่เพิ่มขึ้นมากกวาการออม 
 



 34

 ขณะที่ตวัแปรอัตราดอกเบี้ยเปนอีกตัวแปรที่นิยมนํามาใชในการอธิบายความสัมพันธที่มีตอ 
การออมทุกประเภทกรณีเปนการศึกษาความสัมพันธของตัวแปรโดยใชขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series) 
โดยสมมติฐานของตัวแปรจะใหมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกับการออม เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยแสดงถึง
ผลตอบแทนจากการออมและแสดงถึงตนทุนของการกูเงินดวย ดังนั้นหากอัตราดอกเบี้ยเงินฝากปรบัตัว
เพิ่มขึ้นแสดงผลตอบแทนจากการออมเงินเพิ่มขึ้นจึงเปนแรงจูงใจใหออมเพิ่มขึ้นเชนกัน ขณะที่ในดานการ
เปนตนทุนของการกู หากอัตราดอกเบี้ยเงนิกูปรับตัวเพิม่ขึ้นแสดงวาตนทุนในการกูเงินเพื่อการดาํเนินงาน
หรือเพื่อการใชจายเพิ่มขึน้จะสงผลใหมีแรงจูงใจในการกูเงินเพื่อการลงทุนหรือการบริโภคลดลง 
 
 ผลการศึกษาของตัวแปรอัตราดอกเบี้ยที่ผานมาใหผลทั้ง 2 แบบ คือ มีทิศทางเดียวกับการออมและ
มีทิศทางตรงขามกับการออม เชน การศึกษาของพรเพ็ญ (2540) อัตราดอกเบี้ยเปนปจจัยที่มีนยัสําคัญตอ 
การออมภาคครัวเรือนในทิศทางบวก และหากศึกษาลงไปถึงการออมผานสถาบันการเงินแตละประเภท 
เชน ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน ธนาคารออมสิน พบวาอัตราดอกเบี้ยมีผลตอการออมผานบริษัทเงินทุน
เทานั้น ขณะทีส่ถาบันการเงินอื่นๆ ไมมีผล และการศึกษาของศิริลักษณ (2537) ทีใ่ชอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
เปนตัวแปรพบวาอัตราดอกเบี้ยมีทิศทางเดียวกับการออมภาคครัวเรือน 
 
 สวนการศึกษาที่แสดงผลของอัตราดอกเบีย้ที่มีทิศทางตรงขามกับการออมประกอบดวยการศึกษา
ของพิพัฒน (2541) โดยใหเหตุผลวาเนื่องจากระบบการเงินของประเทศถูกแทรกแซงโดยภาครัฐ ทาํให
อัตราดอกเบี้ยแสดงผลในทศิทางตรงขาม นอกจากนั้นยงัมีการศึกษาของสํานักนโยบายการออมและการ
ลงทุน สํานักงานเศรษฐกจิการคลัง (2547) ที่แสดงความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยในทิศทางตรงขามกับ
การออมภาคครัวเรือนดวยเชนกัน โดยอธิบายวาอัตราดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้นสงผลในดานความมั่นคั่ง (Wealth 
Effect) ทําใหครัวเรือนรูสึกวามีความมั่งคัง่มากขึ้นจึงนําไปสูการบริโภคที่สูงขึ้น ดังนัน้การออมของ
ครัวเรือนจึงลดลง 
 
 อีกตัวแปรหนึง่ที่นิยมนํามาใชสําหรับการศึกษาในลักษณะของอนุกรมเวลา คือ อัตราเงินเฟอ ซ่ึง
เปนตัวแปรที่แสดงถึงแรงจูงใจที่มีตอการออม โดยสมมติฐานที่การศึกษาสวนใหญไดกําหนดไว คือ อัตรา
เงินเฟอจะสงผลใหระดับราคาสินคาโดยทั่วไปเพิ่มสูงขึ้น เปนการลดอํานาจในการซื้อลง หรือตองใชจายใน
จํานวนที่เพิ่มขึน้เพื่อใหไดสินคาจํานวนเทาเดิม ดังนัน้จะสงผลใหการออมภาคครัวเรือลดลง ขณะทีผ่ล
การศึกษาที่ผานมาออกมา 2 ลักษณะเชนกนั กลาวคือ ในการศึกษาของศิริลักษณ (2537) ที่ใชอัตราเงินเฟอ 
ที่คาดคะเนพบวา เปนไปตามสมมติฐานที่กาํหนดไว นัน่คอือัตราเงินเฟอที่คาดคะเนจะมีทิศทางตรงขามกับ
การออมภาคครัวเรือน ขณะที่พรเพ็ญ (2540) ใชตวัแปรอตัราเงินเฟอในปจจุบัน ซ่ึงใหผลการศึกษาตรงขาม
กับสมมติฐาน นั่นคือ อัตราเงนิเฟอที่เพิ่มขึน้จะสงใหครัวเรือนออมผานสถาบันการเงินและธนาคารพาณิชย
เพิ่มขึ้น 
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3.2 ความสําคญัของการออมตอการพัฒนาเศรษฐกิจ 
ผลงานวิจัยของ Klaus Schmidt-Hebbel และ Luis Serven (Schmidt-Hebbel, Luis Serven, 1997) 

ไดศึกษาความสัมพันธระหวางการออมระยะยาวของประเทศกับอัตราการขยายตวัทางเศรษฐกิจ ระดับ
รายไดตอหวัประชากร อัตราการลงทุน และการกระจายรายได ซ่ึงผลการศึกษาสามารถสรุปดั้งนี้ 

 
1) อัตราการออมในระยะยาวมีความสัมพนัธเชิงบวกกับอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 
     อัตราการออมในระยะยาวซึ่งวัดโดยสัดสวนการออมรวมตอ GNP ของประเทศมีความสัมพันธ

ในเชิงบวกกับอัตราการขยายตัวของระดับรายได (Growth of Real GNP)  ซ่ึงอธิบายไดโดยสมการตอไปนี้  
 

Y = 11.028 + 2.9528X ,  R2 = 0.32,  
 
Whereby, Y = Average (GNS/GNP ~%), X = Average growth rate of per capita GNP)   
 

     Correlation Coefficient ระหวางอัตราการออมในระยะยาวของประเทศตางๆ ในโลกกับอัตรา
การขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศตางๆ ในโลกมีคาเทากับ 0.47 โดยคาดังกลาวของกลุมประเทศกําลัง
พัฒนาจะสูงกวาประเทศในกลุม OECD (0.45 เทียบกับ 0.33 ตามลําดับ) รายละเอยีดปรากฏตามตารางที่ 2. 

 
2) อัตราการออมในระยะยาวมีความสัมพนัธในเชิงบวกกับระดับรายไดประชาชาติตอหัว 
     พบวาโดยทั่วไปอัตราการออมในระยะยาวของประเทศจะเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกับระดับ

รายไดประชาชาติที่แทจริงตอหัว (Real Per-capita GNP) โดยความสัมพันธเชนวานี้จะปรากฏชัดเจนกับ
กลุมประเทศทีม่ีรายไดประชาชาติที่แทจริงตอหัวของประเทศสูงถึงประมาณ 17,000 เหรียญสหรัฐฯ ตอป  
อยางไรก็ดี ในกลุมประเทศทีม่ีระดับรายไดตอหัวที่สูงกวาระดับ 17,000 เหรียญสหรัฐฯ ตอป ระดับของ
อัตราการออมจะเริ่มตกลง (มีลักษณะของ Threshold Effect ที่ระดับรายไดประชาชาติตอหัวที่ 17,000 
เหรียญสหรัฐฯ ตอป) 

 
3) อัตราการออมในระยะยาวมีความสัมพนัธในเชิงบวกกับระดับการลงทุนของประเทศ 
     ความสัมพันธระหวางอัตราการออมในระยะยาวกับระดับการลงทนุของประเทศ (Gross 

Domestic Investment/GNP) มีอยางเดนชดั โดยเฉพาะอยางยิ่งในกลุมประเทศ OECD ที่มีคาสัมประสิทธิ์
ของสหสัมพันธเทากับ 0.55 แตในกลุมประเทศกําลังพัฒนาจะมีคาต่ํากวาที่ระดับ 0.40 ซ่ึงผลลัพธที่วานี้
สอดคลองกับผลการศึกษาของ Feldstein and Horioka (1980) 
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4) อัตราการออมในระยะยาวไมมีความสมัพันธกับการกระจายรายไดของประเทศ 
     โดยรวมผลการศึกษาไมพบความสัมพันธที่ชัดเจนระหวางอัตราการออมระยะยาวกบัการ

กระจายรายไดของประเทศ (ที่วัดโดยคา Gini-Coefficient) ซ่ึงมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ -0.34   
แตหากมีการแยกพจิารณาออกเปนเปน 2 กลุมคือประเทศกําลังพัฒนาและกลุม OECD ผลลัพธยิ่งไมชัดเจน
และไมมีนยัสําคัญทางสถิติดวย 
 
ตารางที่ 2 คาสหสัมพันธระหวางอัตราการออมระยะยาวกับคาตวัแปรอื่นๆ 
 

    (1965-1994 Country Averages) 
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวาง อัตรา   

การออมรวมของประเทศ (Gross National 
Saving) และตัวแปรที่จะกลาวถึง 

อัตราการออม 
โดยเฉลี่ยระยะยาว

ของโลก 

อัตราการออม 
โดยเฉลี่ยระยะยาว 

ของกลุมประเทศ OECD 

อัตราการออม 
โดยเฉลี่ยระยะยาวของ
ประเทศกําลังพัฒนา 

อัตราการเติบโตของ Real GNP 0.47 0.33 0.45 

ระดับ Real GNP ตอหัว 0.51 0.41 0.47 

การลงทุนภายในประเทศ (GDP)/ GNP 0.42 0.55 0.40 

การกระจายรายได (สัมประสิทธิ์ Gini ) -0.34 -0.05 -0.20 
หมายเหตุ: 1/ คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของสหสัมพันธ (ยกเวนคาที่เกี่ยวของกับคาสัมประสิทธิ์ Gini ) มีคา 

         เทากับ 0.09 (0.14) สําหรับตัวอยางของโลก, 0.21 (0.22) สําหรับของกลุมตัวอยางประเทศ  
         OECD  และเทากับ 0.10 (0.18) สําหรับประเทศกําลังพัฒนา 

                   2/ GNP คือ Gross National Product  (ผลิตภัณฑประชาชาติเบื้องตน) 
ท่ีมา: Schmidt - Hebbel (1997) 
 

ทฤษฎีเก่ียวกับการออมและการบริโภค 
เพื่อสรางพื้นความรูความเขาใจที่เกีย่วของกับงานวจิัย จึงมีความจําเปนที่จะนําเสนอพฒันาการทาง

ทฤษฎีเร่ืองการบริโภคและการออม เชน  ทฤษฎีการบริโภคและขอมูลที่พบของ Deaton (1992, 1995) 
Honohan (1995) และ Obstfeld (1995) การศึกษาวาดวยการออมในประเทศกําลังพัฒนา ไดแก Mikesell and 
Zinser (1973), Snyder (1974), Gersovitz (1998), Deaton (1990), Schmidt-Hebbel, Webb and Corsetti 
(1992), Srinivasan (1993), and Schmidt-Hebbel, Serven and Soliman (1996)  
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ทฤษฎีการออมสําคัญ ๆ ที่มีการอางถึงในเอกสารวิชาการไดแก  
(1) Precautionary Saving Hypothesis 
      ความไมแนนอนกับสิ่งทีจ่ะเกิดขึ้นในอนาคตทําใหคนเก็บออม เพือ่ Precausionary Saving ซ่ึง

เปนลักษณะของ risk-averse consumers ตามเหตุผลนี้คนจะเก็บออมเปนจํานวนทีแ่นนอนเพื่อรองรับความ
เปนไปไดที่ส่ิงตาง ๆ จะเปลี่ยนไป เชน ระดบัรายได ภาษี อัตราดอกเบี้ย ยิ่งมีความไมแนนอนในอนาคตมาก
เทาไรคนก็จะลดการบริโภคในปจจุบนัลงและออมเพิ่มมากขึ้นเทานัน้ (Skinner,1988, Zeldes,1989) 
สมมติฐานนี้สามารถใชอธิบาย เหตุที่รายไดถาวรเพิ่มขึ้นและคนออมเพิม่ขึ้นดวย (ซ่ึงแยงกับ PIH) เนื่องจาก
ความไมแนนอนในรายไดในอนาคตนั่นเอง นอกจากนีส้มมติฐานเกีย่วกับความไมแนนอนกย็ังใชอธิบาย 
สาเหตุที่ผูเกษยีณอายุยังมกีารออมเปนบวกอยูและบางคนก็ใชเงินจากการออมในอดีต (Dissave) เพยีง
เล็กนอย เนื่องจากตองเผชิญกับความไมแนนอนในเรื่องอายุไขและคารักษาพยาบาล 

 
(2) Buffer-stock Saving Model 
      เปนแบบจาํลองที่ใชอธิบายพฤติกรรมการบริโภคและการออมของกลุมผูมีรายไดนอย และ

ประชากรในชนบท ซ่ึงใชเงนิสดและสินคาคงทนเปนเครื่องมือในการ (Smoothen) รักษาความสม่ําเสมอ
ของระดับการบริโภคในระยะสั้น แตจะสะสมเงินสดและสินคาคงทนเพยีงเล็กนอยในระยะยาว 
(Deaton,1991a, 1992, 1995) การออมเพื่อที่อยูอาศัย (Housing Saving) มีความคลายคลึงกับการออมเพื่อ 
การเกษยีณอายุ ตรงที่ตองสะสมตอเนื่องเพื่อใชในอนาคตในระยะยาว แตแตกตางตรงที่การออมเพื่อที่อยู
อาศัยจะเกิดขึน้กอน 

 
(3) Consumption Habit Model  
      กลาววาการบริโภคในปจจุบันขึ้นกับการบริโภคในอดีต ซ่ึงสามารถอธิบายไดโดย External 

Habit Formation Model (Campbell and Cochrane, 1994) หรือ Internal Habit Formation Model (Ferson 
and Constantinides, 1991) 

 
การออมชวยใหเศรษฐกิจขยายตัว หรือ การขยายตัวของเศรษฐกิจทําใหการออมเพิ่มขึ้น 

Saving, Investment and Growth in the World: Correlation and Causality  ซ่ึง Feldstein and Horrioka 
(1980) ไดศึกษา Co-movement ของการลงทุนและการออม หลังจากนั้นก็มีงานอีกหลายฉบับ เชน Carrol 
and Weil (1994) และ King and Levine (1994) Obstfeld (1995) และ Deaton (1995) เปนตน 
 

Life cycle Model แบบงาย พบวา หากผลิตภาพหรือประชากรเพิ่มขึ้นในชวงที่ระบบเศรษฐกิจอยู
ในสภาวะ Steady State อัตราการออมสุทธิที่เปนบวกของผูมีอายุต่ําจะสงูกวาเงนิออมสุทธิที่เปนลบของวัย
ชราซึ่งสงผลใหเกิดการสะสมเงินออมรวมเพิ่มขึ้น 
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ความสัมพันธระหวางการลงทุนและการขยายตวัทางเศรษฐกิจ ภายใต Neoclassical Growth Model 
การออมสงผลใหเศรษฐกิจเตบิโตขึ้นผานกลไกของการลงทุน ซ่ึงเชื่อวาปจจัยหลักของการขยายตวัทาง
เศรษฐกิจคือการสะสมทุน (ผานการลงทุน) ตามแบบจําลองของ Solow นั้น การลงทุนอธิบายการขยายตัว
ทางเศรษฐกิจได จนถึงชวง Steady State ซ่ึงอธิบายไมไดในแบบจําลอง Endogenous Growth Model เชน 
Romer (1986) พบวาการลงทุนเปนตวัแปรอธิบายการเตบิโตของเศรษฐกิจในจุดดุลยภาพไดอยางชดัเจน  
ทั้งในระยะสั้นและระยะยาว การสะสมทุนเอื้อใหเกดิ Source of Growth เชน การสะสมทุนมนุษย และ
นวัตกรรมดานเทคโนโลย ี

 
Growth และ Investment มีความสัมพันธเชงิบวก (positive correlation) ตามแนวทางของ Feldstein 

and Horioka (1980) ใชขอมลู Cross Country ในการทดสอบความสัมพันธของสมการดังนี ้
 
( ) ( )tt YSbaYI // +=  
 
คาสัมประสิทธิ์ b สามารถใชเปนตัววัดอัตราการเคลื่อนยายทุน ในกรณทีี่ทุนไมสามารถเคลื่อนยาย

ไดอยางเสรี คาความสัมพันธระหวางการออมและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยปกติควรจะมคีาใกล 1 
นอกจากนี้ ผลการศึกษาเชิงประจักษไดช้ีใหเห็นวา คาสมัประสิทธิ์ b มีคาเปนบวกใกลเคียง 1 
 

หากการสะสมทุนเปนตวัแปรสงเสริมใหเกดิการเติบโตของเศรษฐกิจ และทุนสามารถเคลื่อนยาย
ไดระหวางประเทศ ดังนั้นมาตรการสงเสริมการออมจะเปนสิ่งสําคัญในการสรางการขยายตัวใหแกประเทศ 
อยางไรก็ตามในกรณีที่ตลาดทุนระหวางประเทศมีการเชื่อมโยงกันในระดับสูง นโยบายสงเสริมการออมจะ
ไมชัดเจนในการสงเสริมการลงทุนและการขยายตวั 
 

Saving – Investment – Growth Links 
เปนการวเิคราะหหา Co-movement ระหวางการออม การลงทุนและการเติบโตทางเศรษฐกิจ 

ภายใตสมมติฐานดานโครงสรางเศรษฐกิจและผลกระทบจากตัวแปรภายนอกตาง ๆ แบบจําลองที่ใช
จําเปนตองมีลักษณะพิเศษ 2 ประการคือ  

1. ตองมี Analytically Rich เพื่อสรางความสัมพันธระหวางสามตัวแปรในระยะสั้น ระยะเปลี่ยน
ผาน และในระยะยาวที่เขาสู Steady State ได และ  
 

2. สามารถอธิบายสถานการณจริงได โดยหา Structural Equations สําหรับตัวแปร 3 ตัวคือ 
Consumption/Output Ratio, Investment/Output Ratio, และ Real GDP growth rate  
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แบบจําลองที่เรียกวา Two Stage Approach ถูกนํามาใชเพือ่ใหไดมาซึ่งคุณสมบัติสองขอขางตน 
 

การเปลี่ยนแปลงการบริโภคของประชาชนในแตละชวงเวลา (intertemporal) นั้นมกีารตอบสนอง
ตออัตราดอกเบี้ยที่แทจริง อัตราภาษีหนวยสุดทายมากนอยเพียงใด ระดับการบริโภคและการออมของ
ภาคเอกชนจะเปลี่ยนแปลงตอการปรับอัตราดอกเบี้ยและอัตราภาษีหนวยสุดทายมากนอยหรือไม มาตรการ
ใหสิทธิประโยชนทางภาษทีี่ใหแกเงินออมเพื่อการชราภาพหรือการออมประเภทพเิศษ มีประสิทธิผลในการ
เพิ่มระดับการออมภาคเอกชนหรือไมเพยีงใด หรือแคมีผลตอการจัดสรรเงินออมองคประกอบของ
ภาคเอกชนเทานั้น ขอสรุปทางวิชาการที่พบคือทิศทางของภาษีที่เนนไปที่ภาษีการบริโภคมีผลเพิ่มการออม
ของภาคเอกชน  

 
นับตั้งแตทศวรรษที่ 70 และ 80 ทั้งประเทศพัฒนาแลวและกําลังพัฒนาไดดําเนินการเปดเสรีระบบ

การเงินของตน โดยปลอยใหกลไกตลาดสามารถทํางานไดมากขึน้ในการกําหนดอัตราดอกเบี้ย การจัดสรร
สินเชื่อ และการจัดโครงสรางสินทรัพยของภาคเอกชน สําหรับประเดน็ความเชื่อมโยงระหวางการเปดเสรี
โดยยกเลิกการควบคุมเพดานอัตราดอกเบี้ยและปริมาณการออม พบวาปริมาณการออมไมตอบสนองตอ
อัตราดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้นเทาไร คําถามอื่นที่ควรมีการหาคาํตอบก็ เชน การเปดเสรีดานการเงินลักษณะเชนไร
ที่สงผลใหการออมของประเทศลดลง และการลดลงนั้นเปนผลเพียงชั่วคราวหรือถาวร  

 
ภายใตเงื่อนไขที่สําคัญบางประการนั้น สามารถสรุปไดวาการปฏิรูประบบบํานาญจาก Pay as You 

Go เปนระบบ Fully Funded จะสามารถเพิม่ระดับการออมรวมได แตจากการศึกษาตางๆ ตลอดจนขอมูลที่
มียังไมสามารถประมาณการขนาดการออมที่เพิ่มขึ้นรวมทั้งระยะเวลาทีจ่ะเกิดผลไดอยางแนชัด  การปฏิรูป
ระบบบํานาญในประเทศโคลัมเบียสามารถทําใหอัตราการออมรวมของประเทศเพิ่มขึ้นไดในระยะยาว 
(Schmidt-Hebbel,1995) ระบบบําเหน็จบํานาญของแตละประเทศมีสงผลกระทบตอการสะสมทุนและ
สวัสดิการสาธารณะของประเทศ โครงสรางของระบบบํานาญสามารถอธิบายความแตกตางของระดบัการ
บริโภคและการเติบโตของประเทศตางๆ  

 
จากขอเท็จจริงที่มี Stylized facts พบวาอัตราการออมจะเพิ่มสูงตามมาตรฐานการดํารงชีพและ

ระดับรายไดตอหัวของประชากร อยางไรก็ดียังไมมีขอสรุปที่แนชัดวาการออมจะสามารถลดความไมเทา
เทียมกนัของการกระจายรายได 

 
ในชวงหลายสบิปที่ผานมาประเทศในกลุม Sub-Saharan Africa มีระดับการออมและการเพิ่มขึ้น

ของการออมที่ต่ําที่สุด ชองวางระหวางการออมในประเทศและการลงทนุของประเทศ ถูกชดเชยโดย      
การออมจากตางประเทศและเงินโอนจากตางชาติ   
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Saving Across the World (Schimdt-Hebbel and Serven,1997) 
 การศึกษาหลายงานไดยืนยันวาแมอัตราการออมของประเทศตางๆ จะแตกตางกันออกไป แตอัตรา
การออมมีความสัมพันธกับการอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ซ่ึงการศกึษาวาอะไรคอืปจจัยที่สงผลตอ  
การออมของภาคครัวเรือน โดยใชขอมูลอนุกรมเวลาและ Cross Section Household Survey จากประเทศ
ตางๆ โดยคํานงึถึงผลของแบบแผน Life-Cycle ตออัตราการออมของครัวเรือน บทบาทของอุปนิสัย และ
การไดมาซึ่งสินคาคงทน ตลอดจนปจจัยกําหนดประเภทที่เปน Non Life-Cycle งานวจิัยหลายฉบับได  
ยืนยนัวา การออมและการขยายตัวทางเศรษฐกิจมีความสัมพันธที่เปนบวก (Positive Correlation) แตทิศทาง
ของความสัมพันธวาการออมสงผลใหเศรษฐกิจขยายตวั หรือเปนในทางตรงขามนั้นไมมีการอธิบายได
ชัดเจน ตวัอยางเชน 
 

แบบจําลอง Growth Model ไมวาจะเปนสาํนัก Neoclassical Growth Model ที่ใชอธิบายการเติบโต
ของประเทศในระยะสั้น ในชวงที่ระบบเศรษฐกิจกําลังปรับตัวเขาสู Steady State ระดับใหม หรือใน 
Endogenous Growth Model เชน Romer (1986) และ Lucas (1988)  ตางก็สรุปไดวาการเพิ่มขึ้นของการออม
ของประเทศจะนํามาซึ่งการเพิ่มขึ้นของอัตราการขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศนัน้  (ดังนัน้ Saving 
Induces Growth)  

 
ในขณะที่ แบบจําลอง Life-Cycle Model ของ Modigliani ไดพยากรณวาการขยายตวัทางเศรษฐกิจ

เปนตัวกําหนดใหอัตราการออมเพิ่มสูงขึ้น  เหตุที่เปนเชนนี้เพราะเมือ่เศรษฐกิจขยายตัว ทรัพยากรที่สะสม
ตลอดชวงชีวิตของคนวัยแรงงานยอมเพิ่มขึน้โดยเปรยีบเทียบกับของผูสูงอายุ เนื่องจากคนวยัแรงงานจะ
ออมมากกวาผูสูงอายุ ดังนั้นระดับการออมรวมจึงเพิ่มขึ้น  (หรือ Growth Induces Saving)  

 
สําหรับแบบจาํลอง Habit Formation เสนอวาการเพิ่ม Growth ทําใหการออมสูงขึ้น โดย มีแนวคิด

ที่วาบุคคลที่มีรายไดเพิ่มขึน้โดยไมไดคาดหมายมากอน (unexpected growth in income) ก็จะทําใหการออม
เพิ่มขึ้นในปจจบุันและอนาคต  มูลคาของการบริโภคหนวยสุดทายขึ้นอยูกับสต็อกของอุปนิสัย (Habit 
Stocks) ที่สะสมมาในอดีตซึง่ดูไดจากการสะสมสินคาคงทน ตามแนวทางของแบบจาํลองนี้ Habit Stocks 
คือสาเหตุที่ทําใหการบริโภคตอบสนองตอรายไดที่เพิ่มขึน้ชากวาในแบบจําลอง Permanent Income Model 
ดังนั้นบุคคลจงึออมมากขึ้นเมื่อมีรายไดสูงขึ้น อยางนอยก็ในระยะสั้น และมีแนวโนมจะปรับอัตราการออม
ตามพฤติกรรมการบริโภคที่เปลี่ยนไปในอนาคต หลักของ Habit Formation ก็คือหากบุคคลที่มีการสะสม 
Stock of Habits หรือ Stock of Durable Goods สูงมากก็มแีนวโนมที่จะออมมากกวาบคุคลสะสมนอย เมื่อ
ไดรับรายไดเพิ่มมากขึ้น  (รายละเอียดตาม Carroll and Weil (1994) และ Deaton (1995)) ดังนัน้สรุปไดวา 
Growth Induces Saving  
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เหตุผลดาน Non-Life Cycle ที่อธิบายการตอบสนองของการออมตอ Growth ไดแก เงื่อนไข 
Liquidity Constraints โดยอธิบายวาผูบริโภคซึ่งไมสามารถขอสินเชื่อมาเพื่อซ้ือสินคาคงทนและบานอยู
อาศัยแลวผอนชําระคืนในภายหลัง มีความจะเปนตองเกบ็ออมเพิ่มขึ้นเพื่อการนี้แทน เนื่องจากการเติบโต
ทางเศรษฐกิจเพิ่มอุปสงคของสินคาคงทนและบานอยูอาศัยในหมูประชากรวัยแรงงาน ดังนั้นจึงทําใหเกิด
พฤติกรรมการออมมากขึ้น แนวคิดนี้ก็ใชอธิบายผลของโครงสรางของระบบการเงินตอการออมไดเชนกัน 
กลาวคือในกรณีที่ตลาดสินเชื่อของประเทศยังขาดความสมบูรณ (ไมมเีครื่องมือทางการเงินที่มีคุณภาพและ
ประมาณมากพอ) ประชาชนเขาถึงสินเชื่อและสื่อกลางทางการเงิน (Credit Card, Pre-paid Card) ไดยาก จึง
ตองเพิ่มการออมแทน โดยเฉพาะอยางยิ่งในประเทศที่มกีารขยายตวัทางเศรษฐกิจสูง 
 
3.3 งานศึกษาที่เก่ียวของกับการทดสอบความเปนเหตุเปนผล 
 กลุมงานดุลยภาพการเงิน การออมและการลงทุน สํานักนโยบายการออมและการลงทนุ สํานักงาน
เศรษฐกิจการคลัง (2547) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางการออม การลงทุนและดุลบัญชีเดินสะพดั 
โดยใชขอมูลอนุกรมเวลา ตั้งแตป พ.ศ. 2523-2544 การศกึษาไดทําการทดสอบคุณสมบัติการเปน 
Stationary ดวยการทดสอบ Unit Root และทดสอบหาความเปนเหตุเปนผลของตัวแปรดวยวิธี Granger’s 
causality test โดยแบงการศึกษาออกเปนกรณีตัวแปรหลัก และกรณีตวัแปรสวนประกอบของตัวแปรหลัก
ดานการออมและการลงทุน  

ผลการศึกษาทีไ่ดพบวา กรณตีัวแปรหลักนัน้ ตัวแปรการออมและการลงทุนมีความสมัพันธในแงที่
เปนเหตแุละผลแบบ 2 ทิศทาง คือ การออมสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของการลงทุน และการลงทุนก็สงผล
ตอการเปลี่ยนแปลงของการออมดวย โดยมีทิศทางของความสัมพันธไปในทางเดยีวกัน คือ เมื่อการออม
เพิ่มขึ้น การลงทุนจะเพิ่มขึ้นดวย ตัวแปรการออมและดุลบัญชีเดินสะพดัมีความสัมพนัธในแงทีเ่ปนเหตุและ
ผลแบบ 2 ทิศทาง คือ การออมสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของดุลบัญชีเดินสะพดั และดุลบัญชีเดินสะพัดก็
สงผลตอการเปลี่ยนแปลงของการออมดวย โดยไมสามารถสรุปทิศทางของความสัมพันธไดแนชัด สวน  
ตัวแปรการลงทุนและดุลบัญชีเดินสะพดัมคีวามสัมพันธในแงทีเ่ปนเหตุและผลแบบ 2 ทิศทาง คือ การ
ลงทุนสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของดุลบัญชีเดินสะพดั และดุลบัญชีเดินสะพดัก็สงผลตอการเปลี่ยนแปลง
ของการลงทุนดวยโดยมีทิศทางของความสัมพันธไปในทางตรงกันขาม คือ เมื่อการลงทุนเพิ่มขึ้น ดุลบัญชี
เดินสะพดัจะลดลง 

สําหรับกรณีตวัแปรสวนประกอบของตัวแปรหลักดานการออมและการลงทุนนั้น ตัวแปรการออม
ภาคเอกชนและดุลบัญชีเดินสะพัดมีความสัมพันธในแงที่เปนเหตแุละผลแบบ 2 ทิศทาง คือ การออม
ภาคเอกชนสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของดุลบัญชีเดินสะพัด และดุลบญัชีเดินสะพดัก็สงผลตอการ
เปลี่ยนแปลงของการออมภาคเอกชนดวย โดยมีทิศทางของความสัมพันธไปในทางเดียวกัน คือ เมือ่การ
ออมภาคเอกชนเพิ่มขึ้น ดุลบญัชีเดินสะพดัจะเพิ่มขึน้ดวย ตัวแปรการออมภาคครัวเรือนและดุลบัญชี
เดินสะพดัมีความสัมพันธในแงที่เปนเหตแุละผลแบบ 2 ทิศทาง คือ การออมภาคครัวเรือนสงผลตอการ
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เปลี่ยนแปลงของดุลบัญชีเดินสะพัด และดลุบัญชีเดินสะพัดก็สงผลตอการเปลี่ยนแปลงของการออมภาค
ครัวเรือนดวยโดยมีทิศทางของความสัมพันธไปในทางเดียวกัน คือ เมือ่การออมภาคครัวเรือนเพิ่มขึ้น ดุล
บัญชีเดินสะพดัจะเพิ่มขึ้นดวย ตัวแปรการออมภาคธุรกิจ การออมภาครัฐ การออมภาครัฐบาล และการออม
ภาครัฐวิสาหกจิมีความสัมพนัธในแงทีเ่ปนเหตุและผลแบบ 2 ทิศทางกบัดุลบัญชีเดินสะพัด คือ การออม
ภาคธุรกิจ การออมภาครัฐ การออมภาครัฐบาล และการออมภาครัฐวิสาหกิจสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของ
ดุลบัญชีเดินสะพัด และดุลบญัชีเดินสะพดัก็สงผลตอการเปลี่ยนแปลงของการออมภาคธุรกิจ การออม
ภาครัฐ การออมภาครัฐบาล และการออมภาครัฐวิสาหกิจดวยโดยมีทิศทางของความสัมพันธไปในทาง
ตรงกันขาม คือ เมื่อการออมภาคธุรกิจ การออมภาครัฐ การออมภาครัฐบาล และการออมภาครัฐวิสาหกิจ
เพิ่มขึ้น ดุลบญัชีเดินสะพดัจะลดลง ตัวแปรการลงทุนภาคเอกชนและดุลบัญชีเดินสะพัดมีความสัมพันธใน
แงที่การลงทุนภาคเอกชนสงผลตอดุลบัญชีเดินสะพดัเพยีงดานเดยีว โดยมีทิศทางของความสัมพันธไป
ในทางตรงกนัขาม คือ เมื่อการลงทุนภาคเอกชนเพิ่มขึ้น ดุลบัญชีเดินสะพัดจะลดลง ตัวแปรการลงทุน
ภาครัฐและดุลบัญชีเดินสะพดัมีความสัมพนัธในแงทีเ่ปนเหตุและผลแบบ 2 ทิศทาง คือ การลงทุน
ภาคเอกชนสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของดุลบัญชีเดินสะพัด และดุลบญัชีเดินสะพดัก็สงผลตอการ
เปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชนดวยโดยมีทิศทางของความสัมพันธไปในทางตรงกันขาม คือ เมื่อการ
ลงทุนภาคเอกชนเพิ่มขึ้น ดุลบัญชีเดินสะพดัจะลดลง สวนตัวแปรการเปลี่ยนแปลงสต็อกสินคาและดุลบัญชี
เดินสะพดัมีความสัมพันธในแงที่ดุลบัญชเีดินสะพดัสงผลตอการเปลี่ยนแปลงสต็อกสินคาเพียงดานเดียว 
โดยมีทิศทางของความสัมพันธไปในทางตรงกันขาม คือ เมื่อการเปลี่ยนแปลงสต็อกสินคาเพิ่มขึน้ ดุลบัญชี
เดินสะพดัจะลดลง 
 

ไตร เอื้ออภิสิทธิ์วงศ (2549) ไดทําการศึกษาความสัมพนัธระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย (SET Index) กับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) โดยใชขอมูลอนุกรมเวลา  
ณ ส้ินไตรมาส รายไตรมาส ตั้งแตป พ.ศ. 2539-2547 การศึกษาไดทําการทดสอบคุณสมบัติการเปน 
Stationary ดวยการทดสอบ Unit Root ทดสอบความสัมพันธระยะยาวของขอมูลอนุกรมเวลา ดวยวิธี 
Cointegration และทําการประมาณคาแบบจําลอง ECM รวมทั้งทดสอบหาความเปนเหตุเปนผลของตัวแปร
ดวยวิธี Granger’s causality test ผลการศึกษาที่ไดพบวา ตัวแปรดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(SET Index) กับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) มีความสมัพันธในแงทีผ่ลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ (GDP) สงผลตอดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) เพียงดานเดยีว 
 

พิเชษฐ เหวนัต (2549) ไดทาํการศึกษาเครอืขายสื่อสารโทรคมนาคมและการเจริญเตบิโตทาง
เศรษฐกิจของประเทศไทย โดยใชขอมูลอนุกรมเวลา รายเดือน ตั้งแต ป พ.ศ. 2544-2547 การศึกษาไดทํา
การทดสอบคุณสมบัติการเปน Stationary ดวยการทดสอบ Unit Root และทดสอบหาความเปนเหตุเปนผล
ของตัวแปรดวยวิธี Granger’s causality test โดยตัวแปรทีใ่ชในการศึกษาไดแก อัตราการเจริญเติบโตทาง
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เศรษฐกิจ มูลคาของการลงทุนในการพัฒนาหรือขยายเครือขายสื่อสารโทรคมนาคม อัตราดอกเบีย้ มูลคา
การลงทุนของภาคธุรกิจเอกชนภายในประเทศ ปริมาณเงนิในความหมายแคบ (M1) และอัตราการวางงาน 

ผลการศึกษาระหวางตัวแปรมูลคาของการลงทุนในการพัฒนาหรือขยายเครือขายสื่อสาร
โทรคมนาคมกับตัวแปรอื่นๆ พบวา อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิและอัตราดอกเบี้ยสงผลตอการ
เปลี่ยนแปลงของมูลคาของการลงทุนในการพัฒนาหรือขยายเครือขายสือ่สารโทรคมนาคม สวนมูลคาของ
การลงทุนในการพัฒนาหรือขยายเครือขายสื่อสารโทรคมนาคมไมสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร
อ่ืนๆ 
 

สํานักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม (2550) ไดทําการทดสอบความสัมพันธดัชนีภาคอตุสาหกรรม 
โดยใชขอมูลอนุกรมเวลา รายเดือน ตั้งแตป พ.ศ. 2543-2549 การศึกษาไดทําการทดสอบหาความเปนเหตุ
เปนผลของตัวแปรดวยวิธี Granger’s causality test โดยตวัแปรที่ใชในการศึกษาคือดชันีดานอุตสาหกรรม 7 
ดัชนี ไดแก ดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม อัตราการใชกําลังการผลิต ดัชนีสินคาสําเร็จรูปคงคลัง ดัชนี
อัตราสวนสินคาคงคลัง ดัชนีแรงงานอุตสาหกรรม ดัชนผีลิตภาพแรงงานอุตสาหกรรม และดัชนกีารขนสง
สินคา 

ผลการศึกษาทีไ่ดพบวา 1. ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของดชันีอัตราสวน
สินคาคงคลัง และดัชนกีารขนสงสินคา 2. อัตราการใชกําลังการผลิตสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของดัชนี
อัตราสวนสินคาคงคลังและดัชนีแรงงานอตุสาหกรรม 3. ดัชนีสินคาสําเร็จรูปคงคลังสงผลตอการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีอัตราสวนสินคาคงคลัง 4. ดัชนีอัตราสวนสินคาคงคลังไมสงผลตอการเปลี่ยนแปลง
ของดัชนีอ่ืนๆ 5. ดัชนีแรงงานอุตสาหกรรมสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของดัชนีอัตราสวนสินคาคงคลัง         
6. ดัชนีผลิตภาพแรงงานอุตสาหกรรมสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราการใชกําลังการผลิต ดัชนีสินคา
สําเร็จรูปคงคลัง ดัชนีอัตราสวนสินคาคงคลัง ดัชนีแรงงานอุตสาหกรรม และดัชนกีารขนสงสินคา 7. ดัชนี
การขนสงสินคาสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของดัชนีอัตราสวนสินคาคงคลัง 
 

Adolfo Sachsida ไดทําการทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางความลกึทางการเงินกบัอัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศบราซิล โดยใชขอมูลอนุกรมเวลา รายเดือน ตัง้แตป ค.ศ. 1997-9 ถึง 
1980-1 การศกึษาไดทําการทดสอบคุณสมบัติการเปน Stationary ดวยการทดสอบ Unit Root และทําการ
ประมาณคาแบบจําลอง ECM รวมทั้งทดสอบหาความเปนเหตุเปนผลของตัวแปรดวยวิธี Granger’s 
causality test ผลการศึกษาทีไ่ดพบวา ตัวแปร M2/GDP กับ GDP มีความสัมพันธในแงที่เปนเหตุและผล
แบบ 2 ทิศทาง คือ M2/GDP สงผลตอการเปลี่ยนแปลงของ GDP และ GDP ก็สงผลตอการเปลี่ยนแปลงของ 
M2/GDP ดวย ตัวแปร M2 กบั GDP มีความสัมพันธในแงที่เปนเหตแุละผลแบบ 2 ทิศทาง คือ M2 สงผลตอ
การเปลี่ยนแปลงของ GDP และ GDP ก็สงผลตอการเปลี่ยนแปลงของ M2 ดวย ตวัแปร ∆L(M2/GDP) กับ 
∆LGDP มีความสัมพันธในแงที่เปนเหตุและผลแบบ 2 ทิศทาง คือ ∆L(M2/GDP) สงผลตอการ
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เปลี่ยนแปลงของ ∆LGDP และ ∆LGDP ก็สงผลตอการเปลี่ยนแปลงของ ∆L(M2/GDP)  ดวยสวนตัวแปร 
∆LM2 กับ ∆LGDP มีความสัมพันธในแงที่ ∆LM2 สงผลตอ ∆LGDP เพียงดานเดยีว 

 
Carroll and Weil (1994) ไดประมาณการความสัมพันธ Granger Causality ระหวาง growth and 

saving โดยใชสมการดังตอไปนี้  
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ผลลัพธที่ไดคือ การขยายตวัของเศรษฐกิจสงผลตอการออม แตทิศทางไมเปนทางตรงขาม  

(การออมเปลี่ยนแปลงไมสงผลใหเกิดการขยายตวัทางเศรษฐกิจ) 
 
Pasquale Foresti (2007) ไดทําการทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางราคาสินคาคงคลังกับอัตรา

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิของประเทศสหรัฐอเมริกา โดยใชขอมูลอนุกรมเวลา การศึกษาไดทําการ
ทดสอบคุณสมบัติการเปน Stationary ดวยการทดสอบ Unit Root และทดสอบหาความเปนเหตุเปนผลของ
ตัวแปรดวยวิธี Granger’s causality test ผลการศึกษาที่ไดพบวา ตวัแปรราคาสินคาคงคลังกับอัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมคีวามสัมพันธในแงที่ตวัแปรราคาสินคาคงคลังสงผลตออัตราการเจริญเติบโต 
ทางเศรษฐกิจเพียงดานเดยีว 

 
Thaweewan Sidthidet (1997) ไดทําการศึกษาชองวางการออมและการลงทุนในประเทศไทย โดย

ใชขอมูลอนุกรมเวลา ตั้งแต ป ค.ศ. 1961-1995 การศึกษาไดทําการทดสอบคุณสมบัติการเปน Stationary 
ดวยการทดสอบ Unit Root ทดสอบความสัมพันธระยะยาวของขอมูลอนุกรมเวลา ดวยวิธี Cointegration 
และทําการประมาณคาแบบจําลอง ECM รวมทั้งทดสอบหาความเปนเหตุเปนผลของตัวแปรดวยวธีิ 
Granger’s causality test ผลการศึกษาที่ไดพบวา ตวัแปรการออมและการลงทุนไมมีความสัมพันธซ่ึงกัน
และกัน ตัวแปรชองวางการออมและการลงทุนภาคเอกชนกับชองวางการออมและการลงทุนภาครัฐมี
ความสัมพันธในแงที่ชองวางการออมและการลงทุนภาคเอกชนสงผลตอชองวางการออมและการลงทุน
ภาครัฐเพียงดานเดียว ตวัแปรการออมภาครัฐและการลงทนุภาครัฐไมมคีวามสัมพันธซ่ึงกันและกัน สวนตัว
แปรการออมภาคเอกชนและการลงทุนภาคเอกชนมีความสัมพันธในแงที่การออมภาคเอกชนสงผลตอการ
ลงทุนภาคเอกชนเพียงดานเดียว 
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ตารางที่ 3 สรุปงานศึกษาทีเ่กี่ยวของกับการทดสอบความเปนเหตเุปนผล 
ช่ืองานวิจยั ผลที่ได ประเด็นที่งานวิจัยฉบับนี้ศึกษาเพิ่มเติม 

1. ความสัมพันธระหวาง 
    การออม การลงทุน  
    และดุลบัญชีเดินสะพดั, 
    กลุมงานดุลยภาพการเงิน    
    การออมและการลงทุน  
    สํานักนโยบายการออม  
    และการลงทุน สํานักงาน  
    เศรษฐกิจการคลัง (2547) 
 

ทดสอบคุณสมบัติการเปน 
Stationary ดวยการทดสอบ  
Unit Root และทดสอบหาความ
เปนเหตเุปนผลของตัวแปรดวยวิธี 
Granger’s causality test ของ 
การออม การลงทุน และดุลบญัชี
เดินสะพดั 

1. เพิ่มตัวแปรที่ใชในการทดสอบ คือ 
ชองวางระหวางการออมและการลงทุน 
และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
2. เพิ่มวิธีการทดสอบโดยทดสอบ
ความสัมพันธระยะยาวของขอมูล
อนุกรมเวลา ดวยวิธี Cointegration  
และทําการประมาณคาแบบจําลอง 
ECM 

2. ชองวางการออมและ 
    การลงทุนในประเทศไทย, 
    Thaweewan Sidthidet   
     (1997) 

ทดสอบคุณสมบัติการเปน 
Stationary ดวยการทดสอบ  
Unit Root ทดสอบความสัมพันธ
ระยะยาวของขอมูลอนุกรมเวลา 
ดวยวิธี Cointegration และทาํการ
ประมาณคาแบบจําลอง ECM 
รวมทั้งทดสอบหาความเปนเหตุ
เปนผลของตัวแปรดวยวิธี 
Granger’s causality test ของ 
การออม การลงทุน และชองวาง
ระหวางการออมและการลงทุน 
 

1. เพิ่มตัวแปรที่ใชในการทดสอบ คือ 
ดุลบัญชีเดินสะพัด และผลิตภัณฑ    
มวลรวมภายในประเทศ  
 

 
 

 
 



บทท่ี 4 
การศึกษาสภาพทั่วไปของการออม การลงทุน และดุลบัญชีเดินสะพัด 

 
4.1 การออม 

การออมถือเปนปจจยัที่สําคัญของการพัฒนาเศรษฐกจิ กลาวคือเงินออมจะถูกใชเปนแหลงที่มาของ
เงินลงทุน หากการลงทุนในประเทศมีการพึ่งพาเงินออมในประเทศอยางเพียงพอโดยไมตองพึ่งพาเงินออม
จากภายนอกแลว ระบบเศรษฐกิจก็จะมีการพัฒนาไปอยางมีเสถียรภาพ ทั้งนี้การออมในประเทศไทย 
สามารถแยกไดเปน 2 ภาคหลัก คือ การออมภาครัฐบาลและภาคเอกชน 

 
1) การออมของภาครัฐบาล (Public Savings) ไดแก การออมภาครัฐบาลกลางและทองถ่ิน 

(Government Savings) รวมทั้งการออมภาครัฐวิสาหกิจ (State Enterprises Savings) 
 

2) การออมภาคเอกชน (Private Savings) ไดแก การออมภาคครัวเรือน (Households Savings)   
และการออมภาคธุรกิจนิติบคุคล (Businesses Savings) 
 

ซ่ึงเมื่อรวมเงินออมของทั้งภาครัฐบาลและเอกชนดังกลาวเขาดวยกันแลวบวกดวยคาเสื่อมราคา 
(Depreciation Allowance) ก็จะไดการออมของประเทศ (Gross National Savings: GNS) ในที่สุด ดังสมการ 
 

การออมของประเทศ = การออมภาครัฐบาล + การออมภาคเอกชน + คาเสื่อมราคา 
Gross National Savings = Public Savings + Private Savings + Depreciation Allowance 

 
ทั้งนี้ คาเสื่อมราคาเปนการคํานวณหามูลคาของทรัพยสินถาวรที่เสื่อมราคาไปเนื่องจากการใชไป

เพื่อการผลิตสินคาและบริการในรอบปหนึง่ๆ โดยสามารถคํานวณจาก มูลภัณฑทนุเบือ้งตน (Gross Capital 
Stock) หักดวยมูลคาซากตามอัตราที่กําหนด 
 

ขณะที่ระบบการออมของไทยสามารถแบงไดเปน 2 ประเภท ไดแก 
 

 1) การออมทางตรง คือ การออมที่เกิดขึ้นโดยการที่ผูที่มีเงินออม (ผูที่มีปริมาณเงินทนุมากกวา 
ความตองการใชเงินทุน) ซ่ึงหมายถึง หนวยงานเศรษฐกจิสําคัญทั้ง 4 (ภาคครัวเรือน ภาคธุรกิจและ
รัฐวิสาหกจิ ภาครัฐบาล และภาคตางประเทศ) ที่มีรายไดมากกวารายจาย สามารถทําการออมผานเครื่องมือ
การออมรูปแบบตางๆ ที่เสนอโดยผูที่มีความตองการใชเงินทุน (ผูทีม่ีความตองการลงทุน) ไดโดยตรงโดย
ไมผานนายหนา หรือตัวกลางทางการเงินในตลาดการเงนิแตอยางใด ดังนั้น ผูที่มีเงนิออมจะทราบวาผูที่มี
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ความตองการเงินทุนไดเอาเงนิทุนไปทําการลงทุนในรูปแบบใด ซ่ึงการออมทางตรงที่เกิดขึ้นในระบบ
เศรษฐกิจไทย หมายถึง เงินออมที่อยูในตลาดการเงินประเภทตางๆ ไดแก ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ตลาดตราสารหนี้ ตลาดหลักทรัพยใหม รวมท้ังการออมในระบบสหกรณ 
 
 2) การออมทางออม คือ การออมที่เกิดขึ้นโดยการที่ผูที่มีเงินออมทําการออมผานเครื่องมือการออม
ประเภทตางๆ ที่เสนอโดยตวักลางทางการเงินในตลาดการเงิน ซ่ึงสวนใหญ ไดแก สถาบันการเงิน ซ่ึงได
ออกเครื่องมือเหลานี้เพื่อทําการระดมเงินออมจากหนวยเศรษฐกิจตางๆ ในระบบเศรษฐกิจดังกลาวมา
ขางตน หลังจากที่ตัวกลางทางการเงินไดทาํการระดมเงนิออมมาแลว ตวักลางทางการเงินก็ไดนําเอาเงิน
ออมเหลานั้นมาใหผูที่มีความตองการเงินทุนกูยืมเพื่อนาํไปลงทุนในโครงการลงทุนของตนเองตอไป ดังนั้น
ผูออมที่ทําการออมทางออมจะไมสามารถทราบไดวาเงนิออมของตนถูกกูยืมไปโดยผูใดและนําไปใชในการ
ลงทุนแบบใด อยางไรก็ตาม เนื่องจากเครื่องมือการระดมเงินออมในระบบการเงินมีหลากหลาย เราสามารถ
จัดกลุมประเภทของการออมทางออมไดอีกตามเงื่อนไขของสัญญาการออมที่เกิดขึ้นระหวางผูออมกบั
ตัวกลางทางการเงินที่ทําหนาที่ระดมเงินออม ไดดังนี ้
 

    2.1) การออมแบบไมผูกผัน  คือ  การออมที่ระยะเวลาของสัญญาผูกพันระหวางผูออมกับ
ตัวกลางทางการเงินนั้นไมยาวนาน ผูออมสามารถเรียกคืนเงินออมที่ฝากไวกับตัวกลางทางการเงินมาใช
เมื่อใดกไ็ดที่มกีารทวงถามเกดิขึ้น ผูออมทําการออมประเภทนี้เพื่อเปนการพักอํานาจการใชจายของตน 
รวมทั้งเพื่อความปลอดภัยจากการถือเงินสดติดตวั การออมประเภทนีใ้นประเทศไทย ไดแก การออมผาน
สถาบันการเงินตาง ๆ  
 
     2.2) การออมแบบผูกพัน คือ การออมที่สัญญาผูกพันระหวางแหลงเงนิออม (ผูออม) กับตวักลาง
ทางการเงินมีความยาวนาน ผูออมไมสามารถเรียกคืนเงินออมของตนไดจนกวาที่จะครบกําหนดสัญญา 
หรือจะตองเสยีเงินคาปรับในการยกเลิกสัญญาการออมนั้น สวนใหญผูออมจะทําการออมประเภทนี้เพื่อเก็บ
สะสมเงินทุนเอาไวใชในอนาคตขางหนา ซ่ึงสวนใหญแลวเปนการออมเพื่อใชในชวงที่ไมสามารถสราง
รายได (การออมเพื่อการเกษียณอายุ) ปจจุบันการออมประเภทนี้ในประเทศไทยสามารถแบงไดเปน 2 
ประเภท ไดแก 
 
              2.2.1) การออมแบบผูกพันที่เกดิขึน้เนื่องจากการกําหนดจากรฐับาล โดยรัฐบาลมี
วัตถุประสงคเพื่อทําใหเกิดการออมเพื่อการชราภาพขั้นพื้นฐานสําหรับแรงงานในภาคตางๆ ของระบบ
เศรษฐกิจ ซ่ึงรูปแบบของการออมจะแตกตางกันตามประเภทของแรงงานนั้น คือ ระบบกองทุน
ประกันสังคม ซ่ึงเปนระบบที่จัดเปนนโยบายการออมในรูปแบบของสวัสดิการที่รัฐบาลจัดขึ้นเพื่อชวยเหลือ 
และคุมครองแรงงานในภาคเอกชนโดยรัฐบาลทําการบริหารและกําหนดผลประโยชนขั้นต่ําที่ผูทําการ
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ประกันตน (ผูออม) ในระบบจะไดรับ สวนเครื่องมือการออมเพื่อการเกษียณอายุที่รัฐบาลกําหนดใหกับ
ขาราชการ คือ การออมในระบบกองทุนบาํเหน็จบํานาญขาราชการ (กบข.) ซ่ึงมีลักษณะเปนกองทนุแบบ
กําหนดเงินสมทบ (Defined Contribution) 
 
              2.2.2) การออมแบบผูกพันที่เกดิขึน้แบบสมัครใจ คือ การออมที่ผูออมสามารถเลือกทํา  
การออมในเครื่องมือการออมแบบผูกพันที่มีนอกเหนือจากระบบประเภทแรก เพื่อทาํใหเกิดปริมาณเงินออม
สําหรับการเกษียณอายุของตนเพิ่มขึ้นเพื่อทําใหความมัน่ใจวาปริมาณเงินออมจะมเีพียงพอ การออมแบบนี้
สามารถเปนไดทั้งการออมที่เปนการออมดวยตนเองแตเพียงผูเดยีว ไดแก กองทนุรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ 
(Retirement Mutual Fund: RMF) และการประกันชวีิต หรือการออมที่เกิดจากการออมระหวางนายจางและ
ลูกจาง ไดแก กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ (Provident Fund) 
 

สําหรับการศึกษาสภาพโดยทั่วไปของการออมของประเทศไทย พบวา การออมของประเทศไทยที่
ผานมาตั้งแต ป พ.ศ. 2523 – 2549 มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นอยางชาๆ ในชวงป พ.ศ. 2523 – 2530 จากนั้น
จึงเริ่มเพิ่มสูงขึ้นอยางรวดเร็ว ในชวงป พ.ศ. 2530 - 2539 ทั้งนี้เปนผลเนือ่งมาจากในชวงระยะเวลาดงักลาว 
ประเทศไทยมกีารพัฒนาไปไดอยางรวดเรว็ ระดับการลงทุนเพื่อพัฒนาประเทศมีการขยายตวัอยางมาก 
ประกอบกับในชวงเวลานี้รัฐบาลไดออกนโยบายสงเสริมการออมของประเทศดวยการออกพระราชบัญญัติ
กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ (Provident Funds) พ.ศ 2530 ขึ้นมาเพื่อเปนการสงเสริมการออมในระยะยาวตลอด
ชวงอายกุารทํางานของผูออมในองคกรภาคเอกชนและรฐัวิสาหกจิ อีกทั้งรัฐบาลยังไดใหมกีารจัดตัง้กองทุน
การออมอื่นๆ อีก ไดแก กองทุนบําเหนจ็บํานาญขาราชการ กองทุนสวนบุคคลของผูประกอบอาชีพอิสระ 
กองทุนประกนัสังคมของเอกชน สงผลใหมีปริมาณการออมสูงขึ้นอยางรวดเร็วเปนลําดับ ตอมาประเทศ
ไทยประสบกบัปญหาวิกฤตเิศรษฐกิจอยางรุนแรงในชวงป พ.ศ. 2540-2542 สงผลใหระดับการออมลดลง 
โดยเฉพาะอยางยิ่งการออมของภาครัฐบาล หลังจากนัน้เมือ่เศรษฐกิจเริ่มฟนตัวปริมาณการออมจึงกระเตื้อง
สูงขึ้นเปนลําดบั 
 

หากพิจารณาในแงขององคประกอบของปริมาณการออมของประเทศโดยไมคิดคาเสื่อมราคาแลว
จะพบวา แหลงเงินออมภาคเอกชนถือเปนแหลงเงินออมที่สําคัญที่สุด โดยมีปริมาณเฉลี่ยแลวสูงกวา       
การออมภาครัฐมาโดยตลอด ยกเวนในป 2540 ซ่ึงเกิดภาวะวิกฤติเศรษฐกิจเพยีงปเดียวที่การออมภาคเอกชน
ต่ํากวาการออมภาครัฐบาล 
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ตารางที่ 4 แหลงที่มาของการออมของประเทศไทย ณ ราคาปฐาน 2531 ป พ.ศ. 2523-2549 
   หนวย: พันลานบาท 
ป พ.ศ. ภาคเอกชน ภาครัฐ คาเสื่อมราคา รวม 
2523 122.36 15.77 64.35 202.48 
2524 119.58 14.22 69.47 203.28 
2525 153.04 -0.79 76.49 228.74 
2526 131.95 20.41 84.67 237.02 
2527 141.35 19.92 95.10 256.36 
2528 158.31 12.56 104.82 275.68 
2529 169.39 22.37 115.38 307.14 
2530 204.46 50.77 123.40 378.64 
2531 255.40 110.70 133.43 499.53 
2532 310.32 138.13 148.07 596.52 
2533 272.20 200.10 170.14 642.43 
2534 301.16 233.44 197.62 732.22 
2535 327.09 215.96 227.94 770.98 
2536 351.11 240.93 262.18 854.22 
2537 373.28 290.52 293.80 957.59 
2538 404.59 314.14 329.80 1,048.53 
2539 358.22 335.25 374.16 1,067.63 
2540 282.30 323.65 409.55 1,015.51 
2541 345.68 124.41 403.65 873.73 
2542 316.39 113.31 435.94 865.64 
2543 377.81 123.15 445.09 946.05 
2544 291.11 153.79 454.71 899.62 
2545 228.77 230.57 469.71 929.06 
2546 241.46 267.00 483.07 991.53 
2547 289.21 270.22 493.46 1,052.88 
2548 295.58 275.39 503.86 1,074.83 
2549p 361.94 331.91 514.81 1,208.65 

ท่ีมา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ  
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ภาพที่ 3 สัดสวน GNS/GDP เทียบกับ GDP Growth 

GNS/GDP กับ GDP Growth
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ท่ีมา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ
 
4.2 การลงทุน 

การลงทุนถือวามีความสําคัญอยางมากตอเศรษฐกิจของประเทศ เศรษฐกจิจะเจริญเติบโตได          
ก็ตอเมื่อการสะสมทุนทั้งหมด (Capital Stock) จะตองเพิม่ขึ้นเรื่อยๆ หรือ คาของ Net Investment ตองเปน
บวก 

 
การลงทุนในประเทศไทย สามารถแบงออกไดเปน 2 สวนใหญ คือ 
 
1) การสะสมทุนถาวรเบื้องตน (Gross Fixed Capital Formation: GFCF) จะประกอบไปดวย      

การลงทุนในสินทรัพยถาวรที่มีอายุการใชงานเกินกวา 1 ป ไดแก การลงทุนในสิ่งกอสราง และการซื้อ
เครื่องจักรเครื่องมือ และอุปกรณตางๆ ซ่ึงสํานักงานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ
ไดเก็บขอมูลสวนนี้โดยแยกออกเปนการลงทุนภาคเอกชน (Private Investment) และการลงทุนภาครัฐบาล 
(Public Investment) 
 

2) การเปลี่ยนสต็อกสินคา (Change in Inventories หรือ Change in Stock) เปนขอมูลการลงทุน  
ของสินคาที่ผลิตขึ้นแลว แตยังไมถูกจําหนายออก ซ่ึงจะแสดงใหเห็นถึงมูลคาผลิตภัณฑที่ผลิตขึ้นในปนี้ 
มียอดคงเหลือคางอยูในสต็อกเทาใด ทั้งนี ้การเปลี่ยนสตอ็กสินคาสามารถคํานวณไดจากการหกัสินคา
คงเหลือตนปออกจากสินคาคงเหลือปลายป 
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เมื่อรวมการลงทุนของทั้งภาครัฐบาลและเอกชนเขาดวยกัน แลวบวกดวยการเปลี่ยนแปลงสต็อก
สินคาก็จะไดการลงทุนเบื้องตนภายในประเทศ (Gross Domestic Investment: GDI) ดังสมการ 
 

การลงทุนในประเทศ = การลงทุนภาครัฐบาล + การลงทุนภาคเอกชน + การเปลี่ยนแปลงสต็อก
สินคา 

Gross Domestic Investment = Public Investment + Private Investment + Change in Inventories 
 
ขณะที่ตามลักษณะการดําเนนิการทางเศรษฐกิจ สามารถแบงประเภทของการลงทุนในประเทศไทย 

ไดเปน 2 ประเภท คือ 
 

1) การลงทุนในภาคเศรษฐกจิจริง หรือ การลงทุนทางตรง หมายถึง การลงทุนที่ผูลงทุนเปน 
เจาของและมสีวนในการบริหารจัดการธุรกิจนั้นๆ รวมถึงการลงทุนครั้งแรกและครั้งตอไป และทั้งระหวาง
ผูลงทุนดวยกนัและระหวางกิจการในเครอื โดยการนําเงินทุนไปใชในการดําเนินการผลิตสินคาและบริการ
ดวยการซื้อวัตถุดิบ เครื่องจักร หรือาการกอสรางโรงงาน การลงทุนเหลานี้มีผลในการเพิ่มกําลังการผลิตทํา
ใหเกิดการจางงาน และเปนแหลงที่มาของผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาตขิองประเทศ การลงทุนประเภทนี้
เปนการลงทุนที่ใชระยะเวลาในการลงทุนยาวนาน และสามารถพิจารณาการลงทุนในภาคเศรษฐกิจจริงได
จาก “ปริมาณของการสะสมทุนเบื้องตน” (Gross Fixed Capital Formation)  
 

2) การลงทุนในภาคเศรษฐกจิการเงิน หรือการลงทุนทางออม หมายถึง การลงทุนที่ผูลงทุนใช
เงินทุนในการลงทุนในตลาดการเงินประเภทตางๆ ในระบบเศรษฐกิจ เชน ตลาดหลกัทรัพย ตลาดเงินและ
ตลาดตราสารอนุพันธ ผูลงทุนไมมีสวนในการบริหารจดัการการลงทนุนั้น และไมกอใหเกดิการผลิตสินคา
และบริการขึ้น รวมทั้งไมมีผลกระทบตอความเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจเนื่องจากเปนการเปลีย่นมือ
ของเงินทุนเทานั้น 

 
สําหรับการศึกษาสภาพโดยทั่วไปของการลงทุนในประเทศไทย พบวา การลงทุนเบื้องตนของ

ประเทศไทยทีผ่านมา ตั้งแตป พ.ศ 2523 – 2549 ภาคเอกชนจะมกีารลงทุนมากกวาภาครัฐบาล เมื่อพิจารณา
ตัวเลขรวมการลงทุนเบื้องตนภายในประเทศจะพบวา ในชวงป 2523 – 2530 การลงทุนรวมของประเทศ
เพิ่มขึ้นเพยีงเลก็นอย แตการลงทุนรวมของประเทศจะเพิม่ขึ้นมากในชวง ป พ.ศ. 2531 – 2539 ทั้งนี้สาเหตุ
มาจากการที่ประเทศไทยเปนประเทศกําลังพัฒนา และการลงทุนเปนปจจัยหลักที่สําคัญในการพัฒนา
ประเทศใหเจรญิกาวหนา แตในป พ.ศ 2540 – 2542 การลงทุนรวมภายในประเทศลดลง ทั้งนี้สาเหตุก็มา
จากการที่ประเทศเกิดวิกฤตเศรษฐกิจนั่นเอง หลังจากนัน้เมื่อเศรษฐกิจเริ่มฟนตัวปริมาณการลงทุนจงึ
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กระเตื้องสูงขึน้เปนลําดับ ประกอบกับชวงระยะเวลานี้รัฐบาลไดเรงแกไขปญหาเศรษฐกิจโดยออกมาตรการ
และนโยบายตางๆ เพื่อชวยกระตุนและเรงสงเสริมใหมีการลงทุนในระบบมากขึ้น 

 
ทั้งนี้ หากพิจารณาในแงขององคประกอบของปริมาณการลงทุนในประเทศแลวจะพบวา แหลง 

การลงทุนภาคเอกชนถือเปนการลงทุนที่สําคัญที่สุด โดยมีปริมาณเฉลี่ยแลวสูงกวาการการลงทุนภาครัฐ   
มาโดยตลอด แมวาในชวงประสบภาวะวกิฤติเศรษฐกิจการลงทุนภาคเอกชนจะมีอัตราการลดต่ําลงมากกวา
ภาครัฐบาลก็ตาม แตในชวงหลังวิกฤติก็สามารถดีดตัวสูงขึ้นไดในอัตราที่สูงกวา 
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ตารางที่ 5 แหลงที่มาของการลงทุนภายในประเทศไทย ณ ราคาปฐาน 2531 ป พ.ศ. 2523-2549 
   หนวย: พันลานบาท 
ป พ.ศ. ภาคเอกชน ภาครัฐ การเปล่ียนแปลงสตอกสินคา รวม 
2523 172.93 80.84 12.51 266.28 
2524 184.33 86.53 16.31 287.17 
2525 194.22 80.44 -4.33 270.34 
2526 220.31 86.08 16.28 322.66 
2527 231.02 94.56 9.93 335.51 
2528 219.96 103.64 12.86 336.47 
2529 231.40 92.71 1.16 325.26 
2530 298.46 82.07 3.26 383.79 
2531 399.82 78.71 29.82 508.35 
2532 517.53 88.29 7.82 613.64 
2533 666.18 119.40 18.90 804.48 
2534 726.75 152.46 25.55 904.75 
2535 710.72 185.31 16.18 912.21 
2536 783.10 194.98 10.52 988.60 
2537 841.17 234.90 7.95 1084.02 
2538 947.18 260.88 30.24 1238.30 
2539 960.93 317.98 23.81 1302.72 
2540 680.72 357.18 -3.55 1034.35 
2541 349.98 265.43 -53.18 562.23 
2542 331.69 266.55 -9.47 588.76 
2543 415.04 245.84 26.12 687.00 
2544 469.82 237.48 33.39 740.69 
2545 514.11 224.19 32.16 770.46 
2546 607.52 227.20 31.23 865.95 
2547 713.60 242.24 32.26 988.10 
2548 838.28 274.42 97.98 1210.69 

2549p 859.55 283.05 13.97 1156.58 
ท่ีมา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ  
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ภาพที่ 4 สัดสวน GDI/GDP เทียบกับ GDP Growth 

GDI/GDP กับ GDP Growth
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ท่ีมา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ
 
4.3 ชองวางการออมและการลงทุน 

ชองวางการออมและการลงทุน คือสวนตางของการออมของประเทศกบัการลงทุนในประเทศ
นั่นเอง ทั้งนี ้ในระบบเศรษฐกิจที่มีเสถียรภาพนั้น ควรมีปริมาณเงินออมของประเทศในระดับที่สูงเพียงพอ
กับการลงทุนในประเทศเปนสําคัญ ซ่ึงหากการออมของประเทศมีไมเพยีงพอกับการลงทุนในประเทศแลว 
ผูประกอบการจะมีการนําเขาเงินทุนจากตางประเทศเขามา เพื่อปดชองวางนี้ใหเต็ม สงผลใหประเทศชาติ
เสียดุลการคามากขึ้น เนื่องจากมีการนําเขาเครื่องมือและสินคาทุนตางๆ ที่จําเปนตอการลงทุนเพิ่มมากขึ้น 
ดังนี ้ในการกระตุนความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ มักจะเหน็นักบรหิารเศรษฐกิจหลายทานใชสัญญาณ 
ของชองวางระหวางการออมและการลงทนุ เพื่อประกอบการพิจารณาในการกําหนดมาตรการและนโยบาย
ที่เหมาะสมและสอดคลองกับสถานการณตางๆ ของประเทศได 
 

ทั้งนี้ จากการศึกษาถึงชองวางการออมและการลงทุนของประเทศไทยโดยทั่วไป พบวา ชองวาง
การออมและการลงทุนของประเทศไทย ตั้งแตป พ.ศ. 2523 – 2540 นั้น ประเทศไทยประสบกับปญหา
ปริมาณเงินออมไมเพียงพอกบัความตองการมาโดยตลอด จนกระทั่งในป พ.ศ. 2541 เปนตนมาประเทศไทย
เร่ิมมีปริมาณเงินออมภายของประเทศเพยีงพอกับการลงทุนในประเทศ อยางไรก็ตาม หากพิจารณาใหลึกซึ้ง
จะพบวา ชองวางการออมและการลงทุนดงักลาวที่หายไปเปนผลเนื่องมาจากการหดตัวอยางรุนแรงของ  
การลงทุนมากกวาในขณะทีป่ริมาณการออมไมไดสูงขึ้นเลย แตกลับลดต่ําลงเนื่องจากภาวะวกิฤติเศรษฐกจิ
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นั่นเอง ดังนั้นการที่ชองวางระหวางการออมและการลงทุนลดลง จึงไมไดเปนเครื่องบงชี้ถึงภาวะการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแตอยางใด ในทางตรงกันขามกลับเปนเครื่องบงบอกถึงสัญญาณทางเศรษฐกิจ    
ที่รัฐบาลตองเรงรัดในการออกมาตรการและนโยบายตางๆ เพื่อแกไขปญหาการออมและการลงทนุของ
ประเทศใหเหมาะสมและสอดคลองยิ่งขึ้น โดยแนวทางการแกปญหาการลดลงของชองวางการออมและ 
การลงทุน จึงควรสนับสนุนใหมีการออมเพิ่มมากขึ้นทั้งในสวนของภาครัฐและภาคเอกชน ที่จะทําใหระบบ
เศรษฐกิจสามารถรองรับการลงทุนที่มีแนวโนมขยายตัวในระยะขางหนาได 
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ตารางที่ 6 ชองวางการออมและการลงทุนของประเทศไทย ณ ราคาปฐาน 2531 ป พ.ศ. 2523-2549 
  หนวย: พันลานบาท 
ป พ.ศ. การออม การลงทุน ชองวางการออมและการลงทุน 
2523 202.48 266.28 -63.80 
2524 203.28 287.17 -83.90 
2525 228.74 270.34 -41.60 
2526 237.02 322.66 -85.64 
2527 256.36 335.51 -79.14 
2528 275.68 336.47 -60.78 
2529 307.14 325.26 -18.12 
2530 378.64 383.79 -5.16 
2531 499.53 508.35 -8.83 
2532 596.52 613.64 -17.12 
2533 642.43 804.48 -162.05 
2534 732.22 904.75 -172.53 
2535 770.98 912.21 -141.22 
2536 854.22 988.60 -134.39 
2537 957.59 1084.02 -126.42 
2538 1048.53 1238.30 -189.78 
2539 1067.63 1302.72 -235.08 
2540 1015.51 1034.35 -18.84 
2541 873.73 562.23 311.50 
2542 865.64 588.76 276.88 
2543 946.05 687.00 259.04 
2544 899.62 740.69 158.93 
2545 929.06 770.46 158.59 
2546 991.53 865.95 125.58 
2547 1052.88 988.10 64.78 
2548 1074.83 1210.69 -135.86 

2549p 1208.65 1156.58 52.08 
ท่ีมา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ 
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ตารางที่ 7 ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) ป พ.ศ. 2523-2549 
  หนวย: พันลานบาท 

ป พ.ศ. ณ ราคาปกติ ณ ราคาปฐาน 2531 
2523 662.48 913.73 
2524 760.36 967.71 
2525 841.57 1,019.50 
2526 920.99 1,076.43 
2527 988.07 1,138.35 
2528 1,056.50 1,191.26 
2529 1,133.40 1,257.18 
2530 1,299.91 1,376.85 
2531 1,559.80 1,559.80 
2532 1,856.99 1,749.95 
2533 2,183.55 1,945.37 
2534 2,506.64 2,111.86 
2535 2,830.91 2,282.57 
2536 3,165.22 2,470.91 
2537 3,629.34 2,692.97 
2538 4,186.21 2,941.74 
2539 4,611.04 3,115.34 
2540 4,732.61 3,072.62 
2541 4,626.45 2,749.68 
2542 4,637.08 2,871.98 
2543 4,922.73 3,008.40 
2544 5,133.50 3,073.60 
2545 5,450.64 3,237.04 
2546 5,917.37 3,468.17 
2547 6,489.48 3,688.19 
2548 7,095.62 3,855.11 
2549p 7,830.33 4,052.01 

ท่ีมา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ 
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ตารางที่ 8 สัดสวนชองวางการออมและการลงทุนตอผลิตภัณฑมวลรวมประเทศ ณ ราคาปฐาน 2531  
   ป พ.ศ. 2523-2549 

  หนวย: พันลานบาท 
ป พ.ศ. การออม/GDP การลงทุน/GDP ชองวางการออมและการลงทุน/GDP 
2523 22.16 29.14 -6.98 
2524 21.01 29.68 -8.67 
2525 22.44 26.52 -4.08 
2526 22.02 29.98 -7.96 
2527 22.52 29.47 -6.95 
2528 23.14 28.24 -5.10 
2529 24.43 25.87 -1.44 
2530 27.50 27.87 -0.37 
2531 32.03 32.59 -0.57 
2532 34.09 35.07 -0.98 
2533 33.02 41.35 -8.33 
2534 34.67 42.84 -8.17 
2535 33.78 39.96 -6.19 
2536 34.57 40.01 -5.44 
2537 35.56 40.25 -4.69 
2538 35.64 42.09 -6.45 
2539 34.27 41.82 -7.55 
2540 33.05 33.66 -0.61 
2541 31.78 20.45 11.33 
2542 30.14 20.50 9.64 
2543 31.45 22.84 8.61 
2544 29.27 24.10 5.17 
2545 28.70 23.80 4.90 
2546 28.59 24.97 3.62 
2547 28.55 26.79 1.76 
2548 27.88 31.40 -3.52 

2549p 29.83 28.54 1.29 
ท่ีมา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ 
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ภาพที่ 5 สัดสวน S-I Gap/GDP  

S-I Gap/GDP ของประเทศไทยป 2523-2549

-20.00
-10.00

0.00
10.00
20.00
30.00
40.00
50.00

252
3 

252
4 

252
5 

252
6 

252
7 

252
8 

252
9 

253
0 

253
1 

253
2 

253
3 

253
4 

253
5 

253
6 

253
7 

253
8 

253
9 

254
0 

254
1 

254
2 

254
3 

254
4 

254
5 

254
6 

254
7 

254
8 

254
9p

ป

%

S-I Gap/GDP GDI/GDP GNS/GDP

 
ท่ีมา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ
 
 
ภาพที่ 6 สัดสวน S-I Gap/GDP  

S-I Gap/GDP กับ GDP Growth
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ท่ีมา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ
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4.4 ดุลบัญชีเดนิสะพัด 
จากที่ไดกลาวไปบางแลววา ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account) ของประเทศไทย นั้น 

ประกอบดวยดุลบัญชียอย 2 บัญชี ดวยกันคือ ดุลการคาระหวางประเทศ (Trade Balance) และดุลบริการ 
รายได เงินโอนและเงนิบริจาค (Net Services Income & Transfers) นั้นคือ 
 

ดุลบัญชีเดินสะพัด = ดุลการคาระหวางประเทศ + ดุลบริการ รายได เงินโอนและเงนิบริจาค 
 

ทั้งนี้ จากการศึกษาสภาพโดยทัว่ไปของดุลบัญชีเดินสะพัดในประเทศไทย พบวา ดุลบัญชี
เดินสะพดัของประเทศไทย ตั้งแต พ.ศ. 2523 – 2549 นั้น ในชวงกอนเกดิวิกฤต พ.ศ. 2523 – 2539 เปนชวงที่
โดยเฉลี่ยประเทศไทยขาดดลุการคาระหวางประเทศมาโดยตลอด ทั้งนี้ เนื่องจากในชวงเวลาดงักลาว       
การลงทุนภายในประเทศมีมากกวาการออม จึงทําใหมกีารพึ่งพาเงินออมจากตางประเทศเพิ่มมากขึ้น 
ประกอบกับมกีารนําเขาเครือ่งมือเครื่องจักรและสินคาประเภททนุ เพื่อใชในการพฒันาประเทศเปนจํานวน
มาก จึงทําใหประเทศไทยขาดดุลการคา และเปนสาเหตหุลักใหดุลบัญชีเดินสะพดัของประเทศติดลบ     
ตามไปดวย ตอมาเมื่อเกิดวิกฤติเศรษฐกิจชองวางการออมและการลงทนุหดหายไปอยางรวดเร็ว ดุลการคา
ระหวางประเทศมีคาเปนบวก ทั้งนี้ เนื่องจากประกอบกบัดุลบริการ รายได เงินโอนและเงินบริจาคก็เพิ่ม
สูงขึ้นเปนอยางมาก จึงสงผลใหดุลบัญชีเดนิสะพัดดีดตวัสูงขึ้นอยางรุนแรง อยางไรกต็าม ในระยะตอมาเมื่อ
สภาพเศรษฐกจิเริ่มปรับตัวกระเตื้องขึ้นดุลบัญชีเดินสะพดัก็เร่ิมมีแนวโนมลดคาลงมาเปนลําดับ แตก็ยังคงมี
คาเปนบวกอยู 
 

หากพิจารณาตวัเลขดุลบัญชีเดินสะพดักับชองวางการออมและการลงทนุแลวจะพบวา ตัวแปรทั้ง 2 
ตางมีความสัมพันธและเกี่ยวเนื่องกันเปนอยางมาก โดยดไูดจากขอมูลของตัวแปรดุลบัญชีเดินสะพดัและ 
ชองวางการออมและการลงทุนที่แสดงในตารางที่ 10 จะเห็นวาขอมูลทั้ง 2 มีการเคลื่อนไหวและ
เปลี่ยนแปลงไปดวยกันในทศิทางและปริมาณที่ใกลเคยีงกัน 
 
 ทั้งนี้เปนไปตามสมการ 
 
 ( ) NFPMXCA +−=  
 NFPNXISS pgp ++=+  
 ( ) ( )TGISCA Pp −+−=  
 
 โดย GTSg −=  
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ตารางที่ 9 ดุลบัญชีเดินสะพดัของประเทศไทย ณ ราคาปฐาน 2531 ป พ.ศ. 2523-2549 
   หนวย: พันลานบาท 
ป พ.ศ. ดุลการคาระหวางประเทศ ดุลบริการ รายได และเงินโอน ดุลบัญชีเดินสะพัด 
2523 -79.98 214.83 -58.49 
2524 -83.72 123.87 -71.33 
2525 -437.77 157.47 -28.03 
2526 -1,042.98 268.26 -77.47 
2527 -800.00 222.68 -57.73 
2528 -704.36 222.70 -48.17 
2529 -167.48 231.64 6.42 
2530 -467.40 365.12 -10.23 
2531 -1,012.51 602.52 -41.00 
2532 -1,320.96 708.84 -61.21 
2533 -2,273.07 614.31 -165.88 
2534 -2,083.21 454.95 -162.83 
2535 -1,655.98 365.30 -129.07 
2536 -1,730.49 472.65 -125.78 
2537 -1,682.72 175.33 -150.74 
2538 -2,626.71 249.11 -237.76 
2539 -2,821.73 307.33 -251.44 
2540 -550.33 289.19 -26.11 
2541 2,990.30 529.21 351.95 
2542 2,167.22 743.65 291.09 
2543 1,328.84 941.56 227.04 
2544 664.30 690.87 135.52 
2545 702.11 498.86 120.10 
2546 911.89 244.33 115.62 
2547 334.14 291.76 62.59 
2548 -1,775.24 131.77 -170.45 

2549p 177.62 232.27 40.99 
ท่ีมา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ  
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ตารางที่ 10 เปรียบเทียบชองวางการออมและการลงทุนกบัดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศไทย  
     ณ ราคาปฐาน 2531 ป พ.ศ. 2523-2549 

  หนวย: พันลานบาท 
ป พ.ศ. ชองวางการออมและการลงทุน ดุลบัญชีเดินสะพัด 
2523 -63.80 -58.49 
2524 -83.90 -71.33 
2525 -41.60 -28.03 
2526 -85.64 -77.47 
2527 -79.14 -57.73 
2528 -60.78 -48.17 
2529 -18.12 6.42 
2530 -5.16 -10.23 
2531 -8.83 -41.00 
2532 -17.12 -61.21 
2533 -162.05 -165.88 
2534 -172.53 -162.83 
2535 -141.22 -129.07 
2536 -134.39 -125.78 
2537 -126.42 -150.74 
2538 -189.78 -237.76 
2539 -235.08 -251.44 
2540 -18.84 -26.11 
2541 311.50 351.95 
2542 276.88 291.09 
2543 259.04 227.04 
2544 158.93 135.52 
2545 158.59 120.10 
2546 125.58 115.62 
2547 64.78 62.59 
2548 -135.86 -170.45 
2549p 52.08 40.99 

ท่ีมา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ 
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ภาพที่ 7 ความสัมพันธระหวาง S-I Gap กับ Current Account Balance 

ความสัมพันธระหวาง S-I Gap กับ Current Account Balance
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ท่ีมา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ
 
 
 



บทท่ี 5 
ผลการศึกษา 

 
5.1 การศึกษาความสัมพันธของการออม การลงทุน และดุลบัญชีเดินสะพัด 
 การศึกษาความสัมพันธของการออม การลงทุนและดุลบญัชีเดินสะพดัของประเทศในอดีตจนถึง
ปจจุบันนัน้ พบวา ปจจยัที่กาํหนดศกัยภาพการออมและการลงทุนของประเทศขึ้นอยูกับสภาวการณทาง 
การเมือง เศรษฐกิจและสังคม โดยศักยภาพการออมและการลงทุนของประเทศจะมีการเปลี่ยนแปลงเมื่อมี
เหตุการณที่สงผลกระทบตอตัวแปรดานเศรษฐกิจ สังคม หรือความผันผวนทางเศรษฐกิจและการเมือง 
อยางไรก็ตาม พบวา ในอดีตถึงปจจุบันมีเหตุการณที่สงผลตอสภาวการณการออม การลงทุน และ
พฤติกรรมของหนวยเศรษฐกิจของประเทศ ดังจะเห็นไดจากในชวงการเกิดวกิฤตราคาน้ํามัน (Oil Price 
Shock) ในชวงป 2516 และในป 2522 รวมทั้งวิกฤตการณทางการเงินในป 2540 ซ่ึงสงผลกระทบตอระดับ
การออม การลงทุน และดุลบญัชีเดินสะพดัของประเทศอยางหลีกเลีย่งไมได 
 
 จากผลการศึกษาวิเคราะหขอมูลในอดีตจนถึงปจจุบันทางดานการออม การลงทุน และดุลบัญชี
เดินสะพดัของประเทศ รวมทั้งชองวางการออมและการลงทุน (S-I GAP) ในชวงป พ.ศ. 2513- 2549 พบวา 
หากพิจารณาในชวงกอนเกดิวิกฤตเศรษฐกจิป 2540 ระดบัการออมมีแนวโนมอัตราการเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง 
เชนเดยีวกับการลงทุนที่มีระดับอัตราการเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องเชนเดียวกัน แตหากระดับการเพิ่มขึน้ของ  
การออมไมสามารถทันตอระดับการเพิ่มขึน้ของการลงทุน ทําใหเกิดปญหาเงินออมไมเพียงพอตอการลงทุน 
สงผลทําใหเกดิชองวางการออมและการลงทุนมีระดับตดิลบมาโดยตลอด และสงผลตอดุลบัญชีเดินสะพัด
ใหขาดดุลเชนเดียวกัน ซ่ึงเมือ่พิจารณาระดบัชองวางการออมและการลงทุนตอ GDP (S-I GAP/GDP) พบวา 
มีระดับชองวางการออมและการลงทุนติดลบอยางตอเนือ่ง จนกอนถึงชวงวกิฤตการณทางเศรษฐกจิป 2540 
โดยสาเหตนุั้นเนื่องจากการลงทุนที่เพิ่มสูงขึ้นเพื่อการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศตามแผนพัฒนาเศรษฐกิจ
และสังคมแหงชาติ โดยเฉพาะในชวงป 2529-2535 ขณะที่ในชวงกอนวิกฤตทางการเงินในป 2540 ประเทศ
ไทยไดดําเนนิการแทรกแซงคาเงินบาทและการเกดิภาวะเศรษฐกิจฟองสบูจนเกิดการขาดดุลบัญชีเดนิสะพัด
อยางมาก ทําใหเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจขึ้นซึ่งเรียกกันวาวิกฤตตมยํากุง (TOM YUM KUNG CRISIS) 
ขณะทีใ่นอดีตปญหาราคาน้ํามันที่สูงขึ้นในชวงวกิฤตน้ํามนั (Oil Shock) ทําใหประเทศไทยตองนําเขาน้ํามัน
ในราคาที่สูงจงึสงผลทําใหเกิดปญหาการขาดดุลบัญชีเดนิสะพัด 
 
 อยางไรก็ตาม ชองวางการออมและการลงทุน (S-I GAP) ซ่ึงก็คือสวนทีเ่กิดจากเงินออมเพื่อ        
การลงทุนจากตางประเทศซึ่งมีคาติดลบมาโดยตลอดจนกระทั่งมีคาเปนบวกหลังจากชวงวิกฤตเศรษฐกิจ    
ป 2541 เปนตนมา เนื่องจากภาคเอกชนไดรับผลจากวิกฤตการทางการเงิน จึงลดการลงทุนอยางมาก อีกทั้ง
ยังตองชําระหนี้ตางประเทศพรอมกับการลดการบริโภค จึงทําใหการออมของภาคเอกชนปรับตัวสูงขึ้น 
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เชนเดยีวกับภาครัวเรือนที่ไมมั่นใจในสภาวะการณทางเศรษฐกิจจึงลดการลงทุนและการบริโภค สงผลให
เกิดการหดตวัทางดานอุปสงครวมของประเทศ ในขณะทีภ่าครัฐมีความจําเปนที่จะตองกระตุนเศรษฐกิจ
แทนภาคเอกชนซึ่งประสบปญหาทางดานการเงิน โดยการใชนโยบายการคลังแบบขยายตวั สงผลให       
การออมภาครัฐลดลง อยางไรก็ดี ในภาพรวมระดับการออมรวมของประเทศยังคงมีคาเปนบวก ยกเวนในป 
2548 ที่กลับมาติดลบอีกครั้ง (เนื่องจากการลงทุนเพื่อการกอสรางสนามบินสุวรรณภูม)ิ โดยการ
เปลี่ยนแปลงดงักลาวทําใหทราบถึง ความจําเปนที่จะตองพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศที่ลดลงหลังชวง
วิกฤตทางการเงิน สาเหตุเนื่องจากในอดีตการปรับตัวทางเศรษฐกิจไมสามารถเปลี่ยนแปลงไดตาม
สภาวการณทางเศรษฐกิจโลกที่เกิดขึน้จริง โดยประเทศไทยไดมกีารกําหนดระบบอัตราแลกเปลี่ยน       
แบบตายตวั (Fixed Rate) ซ่ึงสงผลตอการปรับตัวทางเศรษฐกิจของประเทศที่ไมสามารถปรับตัวให
สอดคลองกับภาวะเศรษฐกจิโลกที่เกิดขึ้นจริงไดทําใหเกดิปญหาตอระบบเศรษฐกิจและระบบการเงิน    
ของประเทศ 

 
 จากภาพที่ 8 พบวา ในชวงป 2513-2540 ระดับชองวางการออมและการลงทุนตอ GDP ของ
ประเทศ มีคาตดิลบมาโดยตลอด ซ่ึงในชวงป 2516 และในชวงป 2522 ประเทศไทยตองเผชิญกับวิกฤติ
น้ํามัน (Oil Price Shock) โดยเฉพาะในชวงป 2522 ซ่ึงมีระดับชองวางการออมและการลงทุนตอ GDP     
ติดลบถึงรอยละ 10.04 ของ GDP ซ่ึงถือวาสูงมากเมื่อเทียบกับสภาวะเศรษฐกิจปกติ สําหรับในชวงป    
2533-2539 ในชวงกอนเกิดวกิฤติเศรษฐกจิหรือในชวงฟองสบู พบวา ระดับชองวางการออมและการลงทุน
ตอ GDP มีคาติดลบอยูในระดับที่สูงเชนเดียวกัน โดยเฉพาะในป 2539 ซ่ึงเปนปกอนหนาเกดิวกิฤตการณ
การเงินที่มีชองวางการออมและการลงทุนสูงถึงรอยละ 7.55 ของ GDP  อยางไรก็ดี ในชวงดังกลาว        
กลับพบวาระดับชองวางการออมและการลงทุนตอ GDP อยูในระดับใกลเคียงกับคาแนวโนมระยะยาว 
(Long Term Trend) อันเนื่องมาจากการบิดเบือนตลาดจากการแทรกแซงคาเงินบาทของรัฐบาลในขณะนั้น 
ทําใหระดับชองวางการออมและการลงทนุอยูใกลเสนของคา Long Term Trend จนกระทั่งเกดิวกิฤตการณ
ทางเศรษฐกิจขึ้น 

 
 ขณะที่เมื่อวิเคราะหชวงทีย่อมรับไดของระดับชองวางการออมและการลงทุนตอ GDP จาก         
การพิจารณาวิเคราะหคาแนวโนมในระยะยาว (Long Term Trend) ของระดับชองวางการออมและ          
การลงทุนตอ GDP (สมมติใหชวงทีย่อมรับไดของชองวางการออมและการลงทุนตอ GDP เฉลี่ยบวก- ลบ
ไดไมเกินรอยละ 3 จากคาเสน Long Term Trend) พบวา ในชวงทีพ่บปญหาวิกฤติทางเศรษฐกิจนั้น ระดับ
ชองวาง การออมและการลงทุนตอ GDP จะอยูนอกเขตชวงที่ยอมรับได นั่นคือระดับชองวางการออมและ
การลงทุนตอ GDP จะมีคาตดิลบในระดับที่สูงมากอีกทัง้ในชวงทีเ่กิดวิกฤตจะพบวาระดับชองวางการออม
และการลงทุนตอ GDP ที่เกดิขึ้นจริงจะหางจากเสนคา Long Term Trend  มาก ซ่ึงแสดงใหเห็นวา เมื่อระดับ
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ชองวางการออมและการลงทุนตอ GDP ที่เกิดขึ้นหางจากเสนคา Long Term Trend มากและอยูนอกชวง     
ที่ยอมรับได จะชี้ใหเห็นถึงปญหาหรือสภาวการณที่ผิดปกติทางเศรษฐกิจที่เกดิขึ้นในขณะนัน้ 
 
 แตในขณะที่ชวงป 2535-2539 ซ่ึงกลับพบวาลักษณะเสนคาแนวโนมกบัคาจริงที่เกิดขึ้นอยูใกลกัน
ไมหางจากกันมากนัก อันเนือ่งมาจากการบิดเบือนตลาดของการแทรกแซงคาเงินบาทที่เกิดขึ้นในชวงกอน
เกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ซ่ึงสงผลกระทบตอฐานะเงนิทุนสํารองระหวางประเทศของประเทศไทย จนกระทั่งเกดิ
ภาวะวกิฤตการณทางเศรษฐกิจขึ้น 
 

ภาพที่ 8  ชองวางการออมและการลงทุนตอ GDP (S-I GAP/GDP) ของประเทศไทยในชวงป 2513-2540 
 

S-I GAP/GDP ของประเทศไทยในชวงป 2513 – 2540
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ท่ีมา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต,ิ International Financial Statistic (1993)   
          และคํานวณโดยนักวจิัย 

  
ตั้งแตวนัที่ 2 กรกฎาคม 2540 เปนตนมา ประเทศไทยไดนาํระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว

ภายใตการจดัการ (Managed Float Exchange Rate System) มาใชแทนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว 
(Fixed Exchange Rate) เพื่อใหระบบอัตราแลกเปลี่ยนสามารถปรับเปลี่ยนไดตามสภาวะเศรษฐกจิและการ
เคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศ เพื่อลดปญหาการขาดดลุบัญชีเดินสะพัดของประเทศในระดับสูงๆ ได 
ดังจะเห็นไดวาในชวงหลังวกิฤตเศรษฐกจิเปนตนมา ระดบัชองวางการออมและการลงทุนตอ GDP ของ

-10.04 

- 7.75 
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ประเทศมีคาเปนบวกมาโดยตลอด ยกเวนในป 2548 ที่มรีะดับชองวางการออมและการลงทุนตอ GDP     
ติดลบ ตามภาพที่ 9 อยางไรก็ตาม จากการวิเคราะหพบวาแนวโนมในระยะยาว (Long Term Trend)  
ประเทศไทยอาจเกิดชองวางการออมและการลงทุนมีคาติดลบหรือเกิดการขาดดุลบัญชีเดินสะพดัขึน้ได 
เนื่องจากการลงทุนที่สูงขึ้นทั้งจากภาครัฐและเอกชนขณะที่อัตราการออมของประเทศตอ GDP ยังมีอัตรา
การเติบโตที่เทาเดิมหรือเปลี่ยนแปลงไมมากนัก ทําใหเงินทุนที่จะใชเพื่อการลงทุนอาจมีไมเพยีงพอได 
เนื่องจากการสงเสริมการลงทุนของภาคเอกชน และการลงทุน Mega - Project ของรัฐบาลในชวงระยะ 3-5 
ปขางหนา จนอาจจําเปนตองระดมเงินลงทุนจากตางประเทศเพิ่มขึน้ ซ่ึงสงผลตอชองวางการออมและ        
การลงทุน หรือดุลบัญชีเดินสะพัดติดลบมากขึ้นได ถึงแมอาจจะไมกอใหเกิดวกิฤตการณทางเศรษฐกิจ      
ซํ้ารอยดังเชนในอดีต แตก็สงผลตอสถานะความมั่นคงทางเศรษฐกิจของประเทศไดเชนกัน 

 
  ภาพที่ 9  ชองวางการออมและการลงทุนตอ GDP (S-I GAP/GDP) ของประเทศไทยในชวงป 2541-2549 

 

S-I GAP/GDP ของประเทศไทยในชวงป 2541-2549
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ท่ีมา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต,ิ International Financial Statistic (1993)  
          และคํานวณโดยนักวจิัย 
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  ภาพที่ 10  ภาพแสดง GNS/GDP และคาแนวโนมในระยะยาวของประเทศไทยในชวงป 2513-2549 
 

 GNS/GDP ของประเทศไทยชวงป 2513-2549
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ท่ีมา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต,ิ International Financial Statistic (1993)  
          และคํานวณโดยนักวจิัย 

 
  ภาพที่ 11  ภาพแสดง GDI/GDP และคาแนวโนมในระยะยาวของประเทศไทยในชวงป 2513-2549 

 

GDI/GDP ของประเทศไทยในชวงป 2513-2549
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ท่ีมา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต,ิ International Financial Statistic (1993)  
          และคํานวณโดยนักวจิัย 
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เมื่อพิจารณาจากภาพที่ 10 และ 11 ซ่ึงแสดงใหเห็นวาการออมของประเทศมีระดับการออม        
เมื่อเทียบกับ GDP อยูในระดับที่เพิ่มสูงขึ้นในลักษณะคอนขางคงที่ นั่นคือ การออมตอ GDP ของประเทศ
อยูในระดับเฉลี่ยรอยละ 30 ของ GDP ขณะที่อัตราการลงทุนเมื่อเทียบกับ GDP พบวา มีอัตราการลงทุน     
ที่คอนขางเพิ่มสูงขึ้นเชนเดยีวกัน ดังจะเหน็ไดจากในชวงกอนวกิฤติเศรษฐกิจการลงทุนมีการเพิ่มขึน้มา  
โดยตลอด จนกระทั่งในชวงการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในป 2540 ที่การลงทุนลดลงอยางมาก อยางไรกต็าม
หลังจากชวงวกิฤตการเงินทางเศรษฐกิจแลวนั้น ระดับการลงทุนเพิ่มสูงขึ้นมาโดยตลอด เนื่องจากความ
เชื่อมั่นตอเศรษฐกิจและการเรงการลงทุนของภาครัฐและภาคเอกชน รวมถึงการบริโภคของประชาชน       
ที่เพิ่มขึ้น อยางไรก็ตามในชวงป 2549 ระดับการลงทุนกลับลดลง อันเปนผลมาจากความไมแนนอนของ
สถานการณทางการเมืองและสถานการณความไมสงบตางๆ ทําใหนักลงทุนขาดความเชื่อมั่นและชะลอ  
การตัดสินใจเพื่อการลงทุนออกไป  

 
เมื่อเปรียบเทียบระดับการออมและการลงทนุแลว พบวา ชวงกอนเกิดวกิฤตเศรษฐกจิ ชองวาง    

การออมและการลงทุนมีคาติดลบเนื่องจากระดับการออมนอยกวาการลงทุน และมกีารขาดดุลบัญชี
เดินสะพดัเกดิขึ้นดวยดังภาพที่ 12 (โดยชองวางการออมและการลงทุนกับดุลบัญชีเดนิสะพัดมี
ความสัมพันธกัน เนื่องจากเปนเงินออมจากตางประเทศที่นํามาลงทุนในประเทศไทย หากเงินออม           
ในประเทศมไีมเพียงพอ) เนื่องจากการสงเสริมการลงทุนและการเรงการลงทุนทางดานโครงสรางพื้นฐาน 
อยางมาก เพื่อการพัฒนาประเทศเปนประเทศอุตสาหกรรมใหม (NICs) ตามแผนพัฒนาเศรษฐกจิและสังคม
แหงชาติ ในชวงป 2529-2535 ซ่ึงจะเหน็วาระดับการลงทนุนั้นสูงผิดปกติ ทําใหระดับการออมตามไมทัน
กับระดับการลงทุน แตหลังจากชวงวิกฤติเศรษฐกิจระดบัการออมสูงกวาระดับการลงทุนมาโดยตลอด แตมี
แนวโนมที่จะลดลง เนื่องจากการกระตุนทางเศรษฐกิจทีส่งผลใหเกิดการขยายตวัทางดานการลงทุนและ 
การบริโภคที่เพิ่มสูงขึ้น อีกทั้งรัฐบาลจะมแีผนการดําเนนิโครงการลงทุนในโครงการขนาดใหญ (Mega - 
Project) เพื่อการกระตุนเศรษฐกิจ ซ่ึงทําใหระดับชองวางการออมและการลงทุนจึงมแีนวโนมที่ลดลง       
จนอาจมีคาติดลบไดในอนาคต หากอัตราการออมยังอยูในระดบัคงที่หรือเพิ่มสูงขึ้นเพียงเล็กนอยจากระดับ
ปจจุบัน 
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      ภาพที่ 12  ชองวางการออมและการลงทุนกับดุลบัญชีเดินสะพดัของประเทศไทยในชวงป 2541-2549 
 

S-I GAP กับ Current Account Balance
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ท่ีมา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต,ิ International Financial Statistic (1993)  
 

   ภาพที่ 13 ภาพแสดงการเปรียบเทียบ GNS/GDP และ GDI/GDP ของประเทศไทยในชวงป 2513-2549 
 

GNS/GDP และ GDI/GDP ของประเทศไทยในชวงป 2513-2549
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ท่ีมา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต,ิ International Financial Statistic (1993)  
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5.2 ผลการศึกษาความเปนเหตุเปนผลของขอมูล 
      5.2.1. การทดสอบความสัมพันธ (Correlation) 

  จากการทดสอบความสัมพันธ (Correlation) ปรากฏวา ตัวแปรที่มีความสัมพันธตอกันสูง คือ       
การออมกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ การลงทุนกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ การออมกับ
การลงทุน และชองวางระหวางการออมและการลงทุนกบัดุลบัญชีเดินสะพัด สวนตัวแปรที่มีความสัมพันธ
กันนอย คือ ชองวางระหวางการออมและการลงทุนกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ การออมกบั      
ดุลบัญชีเดินสะพัด และการลงทุนกับดุลบญัชีเดินสะพดั อยางไรก็ตาม จากการทดสอบความสัมพันธนี้     
ยังไมสามารถอธิบายไดวาตวัแปรใดเปนเหตุตัวแปรใดเปนผล จึงไดทาํการทดสอบความเปนเหตุเปนผล
ของตัวแปรในขั้นตอไป 
 
ตารางที่ 11 ผลการทดสอบความสัมพันธ (Correlation) ของตัวแปรตางๆ 

ตัวแปร คา Correlation 
GNS - GDP 0.972050 
GNS - CAB 0.126755 
GNS - GDI 0.903905 
GDI - GDP 0.833982 
GDI - CAB -0.305906 

S-I Gap - GDP 0.299175 
S-I Gap - CAB 0.903905 

หมายเหตุ: GNS = Gross National Savings 
      GDP = Gross Domestic Product 
      GDI = Gross Domestic Investment 
      CAB = Current Account Balance 
      S-I Gap = Savings-Investment Gap 
 
      5.2.2 การทดสอบ Unit root 

  ในการศึกษาความสัมพันธระหวางการออม การลงทุน และดุลบัญชีเดินสะพดัในครั้งนี้ การศึกษา
จะอาศัยวิธีการวิเคราะหเชิงปริมาณดวยการทดสอบความเปนเหตเุปนผลของ Granger หรือที่รูจักกนัดีใน
นาม (Granger’s Causality Test) ทั้งนี้วิธีการดังกลาวจะตองใชขอมูลอนุกรมเวลาของคูตัวแปรที่เราสนใจ 
ซ่ึงในการวเิคราะหขอมูลอนกุรมเวลาที่มีประสิทธิภาพนัน้ ขอมูลที่ใชควรมีลักษณะเปน Stationary Data  
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  ทั้งนี้ การศึกษานี้จะทําการทดสอบ Stationary ของขอมูลอนุกรมเวลาที่จะนําเขามาใชวิเคราะห 
ไดแก ขอมูลดานการออม การลงทุน ดุลบัญชีเดินสะพดั ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ และชองวาง     
การออมและการลงทุน ดวยการทดสอบ Unit root ซ่ึงเปนวิธีการที่ใชกนัอยางแพรหลาย เสนอโดย Dickey  
and Fuller (1979) โดยผลการทดสอบ Unit root ของขอมูลอนุกรมเวลาตัวแปรตางๆ ที่สนใจ ไดแสดงไวแลว 
ในภาคผนวก ก ซ่ึงสรุปไดวา ขอมูลทุกตัวมีลักษณะเปน Non - Stationary Data ที่ระดับ Level และไดมีการ
ทดสอบในอันดับที่สูงขึ้น พบวา 
 GNS  stationary ที่ 2nd difference และมีคา lag เทากับ 0 
 CAB  stationary ที่ 1st difference และมีคา lag เทากับ 0 
 GDI  stationary ที่ 1st difference และมีคา lag เทากับ 1 
 GDP  stationary ที่ 2nd difference และมีคา lag เทากับ 0 
 S-I Gap  stationary ที่ 1st difference และมีคา lag เทากับ 0 
 
      5.2.3 การทดสอบ Cointegration และการประมาณแบบจําลอง ECM 

  หลังจากทดสอบ Unit Root ของแตละตัวแปรแลว ก็จะนาํตัวแปรเหลานั้นมาทดสอบดุลยภาพใน
ระยะยาวตามวิธีของ Engle-Granger ซ่ึงจะนําไปสูการสรางแบบจําลองการปรับตัวระยะส้ันเพื่อเขาสู 
ดุลยภาพระยะยาว ที่เรียกวา “Error-Correction Model: ECM” 
 

  ทั้งนี้ขั้นตอนในการสรางแบบจําลอง ECM ม ี2 ขั้นตอนดังนี ้
 
  ขั้นตอนแรก ประมาณคาสมการ Cointegration ดวยวิธีการ Ordinary Least Square (OLS) แลว

คํานวณหา 1−tε  โดยที่ตวัแปรอสิระและตัวแปรตาม จะตองมีการทดสอบความเปน stationary และควรจะมี
ระดับ order เดียวกัน หรือใกลเคียงกัน 
 

  ขั้นตอนที่สอง กําหนดรูปแบบความสัมพนัธ ECM ที่ตองการ แลวทําการประมาณคาสัมประสิทธิ์
ดวยวิธีการ OLS โดยคาสัมประสิทธิ์ประจําตัวแปร จะตองมีคามากกวา-1 แตนอยกวา 0 
  
   ซ่ึงผลการทดสอบพบวา คูตัวแปรที่มีลักษณะนิ่ง ที่ระดับ Level คือ ตัวแปรการออมกบัดุลบัญชี
เดินสะพดั ชองวางการออมและการลงทุนกับดุลบัญชีเดนิสะพัด การออมกับการลงทุน การลงทุนกับ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ และชองวางการออมและการลงทุนกบัผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
โดยผลไดแสดงไวในภาคผนวก ข 
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      5.2.4 การทดสอบความเปนเหตุเปนผล 
   การศึกษานีใ้ชแบบจําลองมาตรฐานของการทดสอบความเปนเหตุเปนผล (Causality) ของ C.W.J 
Granger คือ 
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  โดยที ่ 1µ และ  2µ  เปนตัวแปรคลาดเคลื่อนที่เปนอิสระจากกนั(Uncorrelated Random Series) 
  X และ Y เปนตัวแปรใดๆ 
β ,δ ,φ  และτ  คือ คาสัมประสิทธิ์ (Coefficient) 

 
  5.2.4.1 คูความสัมพันธท่ีใชในการทดสอบครั้งนี ้

 
1) การออมกับดุลบัญชีเดินสะพัด 
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2) ชองวางการออมและการลงทุนกับดุลบัญชีเดินสะพดั 
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3) การออมกับการลงทุน 
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4) การลงทุนกบัผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
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5) ชองวางการออมและการลงทุนกับผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศ 
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  5.2.4.2 ผลการทดสอบความเปนเหตุเปนผล  

จากการทดสอบสามารถแสดงผลไดตามตารางที่ 12 และสามารถสรุปผลไดดังนี ้
  1) การออมกับดุลบัญชีเดินสะพัด พบวา มคีวามสัมพันธในแงทีเ่ปนเหตุเปนผลแบบ 2 
ทิศทาง คือ การออมสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของดุลบัญชีเดินสะพดั และดุลบัญชีเดินสะพดัก็สงผลตอการ
เปลี่ยนแปลงของการออมดวย ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 โดยมีความลาที่ระดับ 4 และ 2 ตามลําดับ 
 

2) ชองวางการออมและการลงทุนกับดุลบัญชีเดินสะพดั พบวา มีความสมัพันธในแงที ่
ไมสงผลซึ่งกันและกนั เนื่องจาก ขอจํากดัของการใช Granger’s Causality Test มาอธิบายความสัมพันธของ
ตัวแปรที่ไมไดเปน Behavioral Equation มีลักษณะที่ไมสอดคลองกัน ประกอบกับวธีิการวิเคราะหดังกลาว
เหมาะสําหรับการทดสอบแบบกลุมตัวแปรเดียว ซ่ึงไมเหมาะสําหรับการทดสอบ 2 กลุมตัวแปรขึน้ไป  
อีกทั้งขอมูลที่ใชเปนขอมูลรายป ถาเปนขอมูลรายไตรมาสอาจไดผลที่ดีขึ้น 
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3) การออมกับการลงทุน พบวา มีความสัมพันธในแงที่เปนเหตุเปนผลแบบ 2 ทิศทาง คือ 
การออมสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของการลงทุน และการลงทุนก็สงผลตอการเปลี่ยนแปลงของการออม
ดวย ที่ระดับนยัสําคัญ 0.05 โดยมีความลาทีร่ะดับ 4 และ 2 ตามลําดับ 

 
4) การลงทุนกบัผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ พบวา มีความสัมพนัธในแงทีไ่มสงผล 

ซ่ึงกันและกัน 
 

5) ชองวางการออมและการลงทุนกับผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศ พบวา ม ี
ความสัมพันธในแงที่ผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศสงผลตอชองวางการออมและการลงทุนเพยีง 
ดานเดยีว โดยมีความลาที่ระดับ 2 
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ตารางที่ 12 ผลการทดสอบความเปนเหตุเปนผลของตัวแปรตางๆ 
คูที่ สมมติฐานวาง (H0:) lag คาสถิติ F Probability 
1 ดุลบัญชีเดินสะพัดไมสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของการออม 1 

2 
3 
4 

0.38 
1.85 
2.70 
3.88 

0.54 
0.18 
0.08 
0.03 

 การออมไมสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของดุลบัญชีเดินสะพัด 1 
2 
3 
4 

0.69 
6.27 
6.65 
4.89 

0.41 
0.01 
0.00 
0.01 

2 ดุลบัญชีเดินสะพัดไมสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของชองวาง 
การออมและการลงทุน 

1 
2 

0.24 
0.07 

0.63 
0.93 

 ชองวางการออมและการลงทุนไมสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของ
ดุลบัญชีเดินสะพัด 

1 
2 

0.05 
0.20 

0.83 
0.82 

3 การลงทุนไมสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของการออม 1 
2 
3 
4 

0.30 
1.74 
2.53 
5.03 

0.59 
0.20 
0.09 
0.01 

 การออมไมสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของการลงทุน 1 
2 
3 
4 

0.67 
4.52 
3.55 
4.21 

0.42 
0.02 
0.04 
0.02 

4 ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไมสงผลตอการเปลี่ยนแปลง
ของการลงทุน 

1 
2 

0.49 
1.96 

0.49 
0.17 

 การลงทุนไมสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ 

1 
2 

0.02 
1.38 

0.88 
0.27 

5 ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไมสงผลตอการเปลี่ยนแปลง
ของชองวางการออมและการลงทุน 

1 
2 

1.09 
5.16 

0.31 
0.02 

 ชองวางการออมและการลงทุนไมสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 

1 
2 

0.01 
1.52 

0.90 
0.24 

 
  ทั้งนี้ รายละเอยีดผลการทดสอบความเปนเหตุเปนผลโดยใชโปรแกรม Eviews ไดแสดงไว
ในภาคผนวก ค. 
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5.3 ผลการวิเคราะหการบริหารจัดการดุลยภาพการออมและการลงทุนของประเทศ 
      5.3.1 การวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) 
   การวิเคราะห Sensitivity Analysis ในการศึกษาครั้งนี้ จะพิจารณาจากการเปลี่ยนแปลงดาน      
การลงทุนของประเทศเปนหลัก โดยสมมตใิหตวัแปรอื่นๆ คงที่ ไดแก การออมรวมของประเทศ และ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ผลจากการศึกษาพบวา หากการลงทนุในป 2551 ไมเปนไปตามที่
สํานักงานเศรษฐกิจการคลังไดคาดการณไว โดยเพิ่มขึ้นจากเดิม 1 %  2 %  3 % และ  4 % จาก 1,270,108 
ลานบาท เปน 1,282,809  1,295,510  1,308,211 และ 1,320,912 ลานบาท ตามลําดับ จะสงผลใหระดบั
ชองวางระหวางการออมและการลงทุนปรบัตัวลดลงเรื่อยๆ จาก 62,752 ลานบาท เปน 50,051  37,350  
24,649  11,948 ลานบาท ตามลําดับ ในทางกลับกัน หากการลงทุนในป 2551 ลดลงจากเดิม 1 %  2 %  3 % 
และ 4 % จาก 1,270,108 ลานบาท เปน 1,257,407  1,244,706  1,232,005 และ 1,219,304 ลานบาท 
ตามลําดับ จะสงผลใหระดบัชองวางระหวางการออมและการลงทุนปรับตัวเพิ่มขึน้เรื่อยๆ จาก 62,752    
ลานบาท เปน 75,453  88,154  100,855 และ 113,556 ลานบาท ตามลําดับ ดังแสดงในตารางที่ 14 
 
ตารางที่ 13 การออมและการลงทุนของไทย ในป 2548 – 2551 
                     หนวย: ลานบาท 

ป GNS %Saving Growth GDI %Inv Growth S-I gap
2548 1,074,830               1,210,686               -135,856
2549 1,208,653               12.5% 1,156,576               -4.5% 52,077                 
2550 1,433,880               18.6% 1,172,768               1.4% 261,112               
2551 1,332,860               -7.0% 1,270,108               8.3% 62,752                  

ที่มา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ, ป 2550-2551 ประมาณการ 
         โดยสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง 
 
ตารางที่ 14 ผลการวิเคราะห Sensitivity Analysis ของการลงทุน ในป 2551 
             หนวย: ลานบาท 
การเปล่ียนแปลงของ GDI GDI S-I Gap

4% 1,320,912             11,948
3% 1,308,211             24,649
2% 1,295,510             37,350
1% 1,282,809             50,051
-1% 1,257,407             75,453                
-2% 1,244,706             88,154                
-3% 1,232,005             100,855              
-4% 1,219,304             113,556               

ที่มา: คํานวณโดยนักวิจัย 
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      5.3.2. การวิเคราะหระดับการออมที่เหมาะสมตอระดับการลงทุนของประเทศ 
  เมื่อพิจารณาระดับการออมและการลงทุนของประเทศไทย โดยมีปจจยัที่กําหนดศกัยภาพของ

ระดับการออมและการลงทุน นั่นคือ สภาวการณและแนวโนมทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ซ่ึงในอดีต 
พบวา ปริมาณการออมของไทยชวงวิกฤติเศรษฐกิจมกีารเปลี่ยนแปลงอยางมาก เนื่องจากการลดลงของ
รายไดจากภาวะเศรษฐกิจที่ฝดเคือง สงผลใหการออมของหนวยเศรษฐกจิมีการเปลี่ยนแปลง โดยที่การออม
ของภาคครัวเรือนมีการออมที่เพิ่มสูงขึ้นเนือ่งจากความไมมั่นใจในสถานการณทางเศรษฐกิจ ทําใหการ
ตัดสินใจในการใชจายเปนไปอยางยากลําบากเพื่อการบริโภค นั่นคือประชาชนใชจายลดลงเก็บออมสูงขึ้น 
ขณะทีภ่าคเศรษฐกิจ ไดแก ภาครัฐบาลและภาคธุรกิจกลับมีการออมที่ลดลง เนื่องจากรัฐบาลจําเปนตอง   
เขามามีบทบาทในการดําเนนิการลงทุนเพือ่กระตุนเศรษฐกิจแทนภาคเอกชนซึ่งประสบปญหาภาวะ
ทางดานการเงนิ ซ่ึงสงผลใหการออมของรัฐบาลนั้นลดลง สวนภาคธุรกิจเนื่องจากประสบปญหาทาง
เศรษฐกิจทําใหตองมีการชําระคืนหนี้ตางประเทศ และเพิ่มการลงทุนเพื่อแกไขปญหาเงินทุนไหลออกจาก
วิกฤตเศรษฐกจิ จึงทําใหอัตราการออมในชวงดังกลาวลดลง ซ่ึงเมื่อพิจารณาในสวนของการลงทุนพบวามี
อัตราการลดลงอยางมากเชนเดียวกันในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ เนื่องจากความไมมั่นใจในความมั่นคงของการ
ลงทุน ประกอบกับการหดตวัของอุปสงคของประเทศ จงึทําใหความตองการลงทุนใหมๆ ลดลงตามไปดวย 

 
  ในชวงหลังวกิฤตเศรษฐกจิ การออมและการลงทุนของประเทศมีปริมาณการเพิ่มขึน้อยางตอเนื่อง 

จากการฟนตัวของภาวะเศรษฐกิจ เนื่องจากระบบเศรษฐกิจที่ไดมกีารปรับตัวหลังชวงวิกฤติเศรษฐกจิ ทําให
รายไดของหนวยเศรษฐกจิเพิม่สูงขึ้น และความตองการเพือ่การบริโภคและการลงทุนเพิ่มขึ้นดวย สงผลให
อัตราการออมของภาคครัวเรือนลดลงในขณะที่เงนิออมของภาครัฐบาลเพิ่มสูงขึ้น เนื่องจากความจําเปนเพื่อ
การลงทุนในการกระตุนเศรษฐกิจของรัฐมบีทบาทที่ลดลงจากชวงวิกฤตเศรษฐกจิ 
     

  นับแต ป 2549 - 2550 จากสภาวการณทางเศรษฐกิจทีเ่กดิภาวะชะลอตัว เนื่องจากปจจัยภายนอก
ประเทศ ไดแก ราคาน้ํามันที่เพิ่มสูงขึ้น ปญหาวิกฤติสินเชื่อต่ํากวามาตรฐานของภาคอสังหาริมทรัพย 
(Subprime) ในสหรัฐอเมริกา และการออนคาของคาเงินดอลลาหสหรัฐ และปจจยัภายในประเทศ ไดแก 
ความผันผวนทางการเมือง และสถานการณความไมสงบตางๆ สงผลใหนกัลงทุนขาดความเชื่อมัน่และ
ตัดสินใจชะลอการลงทุนออกไป  ทําใหการลงทุนภาคเอกชนในปชวงป 2549 - 2550 มีอัตราการลงทุนที่
ชะลอตัว โดยป 2550 นั้นอัตราการขยายตวัของการลงทุนภาคเอกชนมีอัตราการขยายตวัที่ต่ําเพยีงรอยละ 
0.5 ตอปเทานัน้ ซ่ึงเปนอัตราการขยายตวัต่าํที่สุดนับตั้งแตหลังชวงวกิฤตเศรษฐกจิป 2540 อยางไรกต็าม 
ในชวงตนป 2551 จากความชัดเจนทางการเมืองที่มีรัฐบาลจากการเลือกตั้ง ทําใหมกีารคาดวาอัตราการ
ขยายตวัของการลงทุนภาคเอกชนจะสูงขึ้นเมื่อเทียบกับป 2550 ที่ระดบัรอยละ 9.7 ตอป แตเนื่องจากในชวง
ไตรมาสที่ 2 ของปจากภาวะราคาน้ํามันที่เพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่อง อีกทัง้อัตราเงินเฟอที่เพิ่มสูงขึ้น และ
สถานการณทางการเมืองจากการชุมนุมประทวงรัฐบาล ทําใหคาดการณวาการลงทุนของภาคเอกชนจะมี
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อัตราการขยายตัวลดลงจากเดิมที่ประมาณการไวที่รอยละ 8.5 ตอป (คาดการณโดยสํานักงานเศรษฐกิจ   
การคลัง, มิถุนายน 2551) อยางไรก็ตาม คาดวาเมื่อสถานการณทางการเมืองดีขึ้น และนักลงทุนมีความมั่นใจ
มากขึ้นตอระบบเศรษฐกิจไทย รวมทั้งรัฐบาลมีแผนการลงทุนในโครงการขนาดใหญ (Mega - Projects)    
ที่ชัดเจนก็จะชวยใหเกิดความเชื่อมั่นตอการลงทุนและชวยกระตุนการเจริญเติบทางเศรษฐกิจของประเทศ
ไดอีกทางหนึ่ง 

 
  การคาดการณชองวางการออมและการลงทุน ป 2551-2555 
  การคาดการณลงทุนและการออมของประเทศไทยในป 2551 จากตารางที่ 18  เมื่อพิจารณา       

การออมและการลงทุนที่แทจริง คาดวาประเทศไทยจะมมีูลคาการออมของประเทศที่แทจริง (Gross 
National Savings) ประมาณ 1.33 ลานลานบาท ซ่ึงมีอัตราการขยายตวัลดลงรอยละ 7 ตอป เนื่องจากการ   
ใชจายบริโภคของภาคเอกชนและภาครัฐที่สูงขึ้น รวมทั้งในขณะที่มูลคาการลงทุนภายในประเทศที่แทจริง 
(Gross Domestic Investment) มีมูลคาประมาณ 1.27 ลานลานบาท โดยสามารถแบงออกเปนมูลคา          
การลงทุนภาคเอกชน (Private Investment) ประมาณ 937.28 พันลานบาท และมูลคาการลงทุนภาครัฐ 
(Public Investment) ประมาณ 316.16 พันลานบาท ทั้งนี้ในป 2551 คาดวาเศรษฐกิจไทยจะมีสวนตาง
ระหวางการออมและการลงทุน (Savings – Investment Gap) ประมาณ 62.75 พันลานบาท หรือคิดเปน    
การเกินดุลบัญชีเดินสะพดัรอยละ 1.4 ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) โดยการเกินดุลบัญชี
เดินสะพดัที่เกดิขึ้น เนื่องจากการขยายตวัดานการสงออกและจากระดับราคาสินคาเกษตรที่สูงขึ้น อยางไร   
ก็ตามอัตราการขยายตัวไดลดลงจากป 2550 ซ่ึงมีอัตราการขยายตัวของดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุลกวารอยละ 
6.15 ของ GDP สาเหตุที่อัตราการขยายตวัของดุลบัญชีเดินสะพดัลดลงเนื่องจากระดบัราคาน้ํามันทีเ่พิ่ม
สูงขึ้นและการขยายตวัดานการลงทุน ซ่ึงจากสาเหตุดังกลาวทําใหระดับอัตราการขยายตัวของการออมลดลง
รอยละ 7 ตอป ในป 2551 

 
  สําหรับมูลคาการออมของประเทศในป 2552 คาดวาขยายตัวรอยละ 6.9 ตอป และขยายตัวรอยละ 

6  ตอป สําหรับป 2553 – 2555 ภายใตสมมติฐานที่ระดบัการออมของประเทศตอ GDP มีระดับการ
เปลี่ยนแปลงไมมากนัก เนื่องจากในอดีตถึงปจจุบันการออมรวมของประเทศเฉลี่ยอยูที่ระดับประมาณ    
รอยละ 30 ตอ GDP ขณะที่การลงทุนทั้งในสวนภาครัฐบาลและภาคเอกชนเพิ่มขึ้นในป 2553 - 2555          
จึงคาดวาการออมของประเทศจะมีการขยายตัวที่อัตรารอยละ 6 ตอป ขณะที่มกีารขยายตัวของการลงทุน
ภาคเอกชนรอยละ 8 ตอป อัตราการเบิกจายรายจายลงทุนภาครัฐบาลรอยละ 75 ตอป ของงบรายจายลงทุน 
ทําใหการลงทนุรวมภายในประเทศที่แทจริงขยายตวัรอยละ 9.6 ตอป ในป 2552 และประมาณรอยละ 7.3 
ตอป สําหรับป 2553-2555 
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  จากสมมติฐานดังกลาวจึงคาดวาในระยะ 4 ปขางหนา ( 2552 - 2555) คาดการณวาประเทศไทย  
จะมีการออมและการลงทุนเปนบวกจนถึงป 2553 และตดิลบในป 2554 และ 2555 มกีารเกินดุลบัญชี
เดินสะพดัในระดับต่ํามากอยางตอเนื่องในป 2552 – 2553 หรือที่รอยละ 0.69 และ 0.33 ของผลิตภัณฑ   
มวลรวมภายในประเทศ และจะเริ่มเขาสูภาวะการขาดดลุบัญชีเดินสะพัดอีกครั้งในป 2554 ในอัตรารอยละ 
(-0.04) และ (-0.43) ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ แตยังถือวาแนวโนมการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด
ยังอยูในระดับที่ต่ําและไมมผีลกระทบตอเสถียรภาพเศรษฐกิจในระยะปานกลางมากนัก  

 
   กรณีมีการลงทุนโครงการ Mega - Projects 

  หากภาครัฐมกีารลงทุนในโครงการขนาดใหญ (Mega - Projects) ในชวง ป 2551-2555 จะทําให
สวนตางระหวางการออมและการลงทุนขยายตัวมากกวาที่คาดการณไว นั่นคือหากรัฐบาลมีการลงทุนใน
โครงการขนาดใหญ (Mega - Projects) ขึ้น ในชวงป 2551 – 2555 ขณะที่สมมติฐานอื่นๆ ไมเปลี่ยนแปลง 
ตามตารางที่ 19 พบวา การลงทุนภาครัฐมกีารขยายตวัรอยละ 53.8  9.6  17.3  5.0 และ (-7.4)  ตอปตามลําดับ  
ซ่ึงการขยายตวัในป 2551 ที่มีการขยายตวัสูงกวารอยละ 53.8 ตอป เนื่องจากเปนชวงของการลงทุน      
ขนาดใหญปแรก ทําใหอัตราการขยายตวัอยูในระดับที่สูง ขณะทีใ่นป 2555 มีระดับการขยายตวัลดลง 
เนื่องจากมูลคาการลงทุนของโครงการลดลงจากป 2554  เมื่อพิจารณาอัตราการขยายตัวการลงทุน
ภายในประเทศที่แทจริง (Gross Domestic Investment)  พบวา มีการขยายตวัรอยละ 19.9 10.1 10.8 6.8  
และ 2.7 ตอปตามลําดับ ขณะที่การคาดการณดุลบัญชีเดนิสะพัดของประเทศ พบวา จะเขาสูภาวะการขาด
ดุลบัญชีเดินสะพัดตั้งแตป 2551 เปนตนไป ซ่ึงมีการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่รอยละ (-1.65)  (-2.59) (-4.06) 
(-4.32) และ (-3.25) ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) ตามลําดับ แสดงใหเห็นวาเมื่อมี         
การลงทุนในโครงการลงทุน Mega - Projects จะทําใหเกดิดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลขึ้น โดยมีการขาดดุล
บัญชีเดินสะพดัสูงสุดในป 2554 กวารอยละ (-4.32) ของ GDP เมื่อเปรียบเทียบกับกรณีที่ไมมีโครงการ
ลงทุน Mega - Projects  ซ่ึงมีการขาดดุลบญัชีเดินสะพดัเพียงรอยละ (-0.04) อันแสดงใหเห็นวาการลงทุน
ของภาครัฐในโครงการ Mega - Projects หรือ Mass Transit จะกอใหเกดิการขาดดุลบญัชีเดินสะพดัที่สูงขึ้น
หากระดับเงินออมเพื่อการลงทุนในประเทศมีไมเพียงพอตามการขยายตัวของการลงทุนที่สูงขึ้น จึงควรที่จะ
สงเสริมและหาทางสนับสนุนเพื่อที่จะเพิ่มระดับการออมใหเพยีงพอกับการลงทุนที่เกดิขึ้น ซ่ึงหาก          
การลงทุนทั้งภาครัฐและเอกชนมีการขยายตัวสูงกวานี้ก็อาจทําใหระดับดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลเพิม่สูงขึ้น
กวาเดิม ขณะที่ระดับการออมตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศมอัีตราสวนคงที่อยูที่ประมาณรอยละ 30 
ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP)  

 
  สําหรับการประมาณการกรณีที่มีการลงทนุขนาดใหญของภาครัฐ (Mega - Projects) โดยทําให

เกิดอัตราการขยายตวัทางเศรษฐกิจขึน้ ซ่ึงสงผลใหการออมและการลงทนุขยายตวัตามไปดวย จากตารางที่ 
20 จะเห็นวา เมื่อรัฐบาลมีการลงทุนในโครงการลงทุนจํานวน 30,000 ลานบาท จะทําใหเกิดการขยายตัว
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ทางเศรษฐกิจที่ระดับรอยละ 0.1 ซ่ึงจากตารางเมื่อรัฐบาลมีการลงทุนในโครงการลงทุนภาครัฐ (Mega - 
Projects) แลวนั้น จะทําใหเศรษฐกิจขยายตัวที่รอยละ 7.12  7.65  7.77 และ 7.29 ในป 2552 - 2555 
ตามลําดับ และจะทาํใหเกิดชองวางการออมและการลงทุนติดลบซึ่งสงผลใหดุลบัญชีเดินสะพดัขาดดุล   
กวารอยละ (-2.25) ตอ GDP ในป 2552 และขาดดุลรอยละ (-3.19) (-2.89) (-1.48)  ในป 2553-2555 
ตามลําดับ 

 
  ระดับการออมที่เหมาะสมตอความตองการการลงทุนของประเทศไทย 
  ในการพจิารณาระดับการออมที่เหมาะสมตอความตองการลงทุนของประเทศ นักวิจยัได

ประยุกตใชทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ Harrod - Domar ซ่ึงมีสมติฐานวาความเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจขึน้อยูกับสัดสวนของการออมในรายไดประชาติ กลาวคือ ถาประชาชนมีความโนมเอียงเฉลี่ยใน
การออม (Average Propensity to Save: APS) มาก กจ็ะสงผลใหระบบเศรษฐกิจมีความเจริญเติบโตในอัตรา
ที่สูงขึ้น ในขณะเดียวกนัถาประสิทธิภาพของการใชทุนสูงขึ้น หรือสัดสวนระหวางการเพิ่มทุนตอการเพิ่ม
ผลผลิตลดลง ก็ยอมทําใหสามารถผลักดันใหมีความเจริญเติบโตใหสูงขึน้ได ตามความสัมพันธ g = s/k  
โดยที ่

g คือ อัตราความเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ  
k คือ สัดสวนระหวางทนุตอผลผลิต (ICOR = สัดสวนระหวางการเพิม่ทุนตอการเพิม่ผลผลิต  
         (Incremental Capital -Output Ratio)) 
s คือ สัดสวนของการออมรวมตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 

 
  ในการประเมินความตองการเงินออมของประเทศ (Target Saving) ที่เพียงพอและเหมาะสมตอ

ความตองการลงทุนที่เกิดขึน้ โดยการศกึษาถึงเงินออมที่เหมาะสมตอการลงทุนดังกลาวจากทฤษฎ ี         
การเจริญเติบโตของแฮรรอด-โดมาร (Harrod - Domar Growth Model) เพื่อการอธิบายการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจผานระดับการออม (Saving) และประสิทธิภาพการลงทุน (Productivity of Capital) ทั้งนี้ ทฤษฎี
การเจริญเติบโตของแฮรรอด โดมาร กําหนดความสัมพันธระหวาง ผลคูณของอัตราการออม (Saving Rate) 
และ (Marginal Product of Capital) หักดวยคาเสื่อม (Depreciation Rate) จะเทากับอัตราการขยายตวั
เศรษฐกิจ (Output Growth Rate) ดังนั้น หมายความวา หากระบบเศรษฐกิจสามารถ (1) เพิ่มอัตราการออม 
(2) เพิ่ม Marginal Product of Capital หรือ (3) ลดอัตราคาเสื่อม จะชวยใหอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ
สามารถเพิ่มขึ้นได หรือหมายถึงอัตราการขยายตวัทางเศรษฐกิจภายใตทฤษฎีการเจรญิเติบโตของแฮรรอด-
โดมาร 

 
  โดยหากตองการใหประเทศไทยมีอัตราการขยายตวัทางเศรษฐกิจที่ระดับรอยละ 7 ตอป ทําใหตอง

พิจารณาวาประเทศไทยควรมีอัตราการออมอยูในระดับเทาใดจึงจะสามารถบรรลุเปาหมายทางเศรษฐกิจที่
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ระดับการขยายตัวรอยละ 7 ตอปได ซ่ึงสามารถหาเปาหมายอัตราการออมของประเทศในระยะป 2552-2555 
ไดดังตารางที่ 21 นั่นคือประเทศไทยจะมีชองวางการออมและการลงทนุติดลบเทากบั 297.426 พันลานบาท  
315.504 พันลานบาท 433.462 พันลานบาท และ 433.462 พันลานบาทตามลําดับ อยางไรก็ตามหาก
ตั้งสมมติฐานเพิ่มเติมโดยใหสามารถขาดดุลบัญชีเดินสะพัดไดรอยละ 2 ของ GDP (หมายถึงใหสามารถ
พึ่งพาแหลงเงนิทุนตางประเทศไดรอยละ 2 ของ GDP) ก็จําใหชองวางการออมและการลงทุนสุทธิติดลบ
มูลคา 202.4 พันลานบาท ในป 2552 และตดิลบกวา 320.3 พันลานบาท ในป 2555 ซ่ึงติดลบอยางตอเนื่อง
จากระดบัมูลคาที่ยอมรับไดไมเกินรอยละ 2 ตอ GDP  ซ่ึงอัตราการออมที่ควรจะเปน (Saving Rate) ควรอยู
ที่ระดับประมาณรอยละ 36-38 ตอ GDP ในชวงป 2552 – 2555 

 
  ในขณะที่หากเปาหมายการขยายตวัทางเศรษฐกิจกิจที่รอยละ 6 ตอป แตกําหนดใหคา ICOR คงที่

เทากับ 6 ดังตารางที่ 22 จะทําใหเกิดชองวางการออมและการลงทุนในระดับที่ยอมรับได ป 2552 มูลคา 190 
พันลานบาท และมีมูลคาติดลบตอเนื่องตั้งแตป 2552 เปนตนไป 

 
  ซ่ึงสวนตางการออมในระดบัที่ไดอธิบายแลวขางตนนีส้ามารถที่จะสงเสริมเพื่อเพิ่มระดับการออม

ใหบรรลุเปาหมายระดับอัตราการขยายตวัทางเศรษฐกิจใหเพียงพอกับระดับการลงทนุที่เกิดขึน้ได        
อยางไรก็ตาม จะเห็นวาระดบัสวนตางการออมและการลงทุนเพื่อบรรลุเปาหมายการขยายตวัทางเศรษฐกิจ 
ที่กําหนด จะเพิ่มสูงขึ้นเรื่อยๆ ซ่ึงในระยะยาวหากไมเรงสงเสริมการออมใหเพิ่มขึน้ อาจสงผลตอดุลบัญชี
เดินสะพดัที่ขาดดุลอยางมากไดในอนาคต อยางไรก็ดี หากรัฐบาลมีนโยบายการลงทุนในโครงการ       
Mega - Projects เกิดขึ้นประเทศไทยจําเปนตองเรงสงเสริมและสนับสนนุการออมภายในประเทศ เพือ่มี
สวนชวยสนับสนุนใหเกิดการลงทุนภายในประเทศและมปีริมาณเงินที่เพียงพอ เพื่อใหเศรษฐกิจของ
ประเทศมีศักยภาพสามารถขยายตวัไดตอไปไดในระยะยาว มิฉะนัน้ประเทศไทยก็จะมีความจําเปนตอง
พึ่งพาแหลงเงนิทุนภายนอกประเทศ ซ่ึงจะสงผลใหเกิดการขาดดุลบัญชีเดินสะพดัทีสู่งขึ้นตอเนื่อง
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ตารางที่ 15 ประมาณการการออมของประเทศ และการลงทุนภาคเอกชนของประเทศไทย 
   หนวย : ลานบาท 

ประมาณการการออมของประเทศ 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 
ประมาณการการออมของประเทศ         1,074,830         1,208,653         1,433,880         1,332,860         1,425,366      1,510,888      1,601,541     1,697,633  
อัตราการเติบโต (%)  3.6% 12.5% 18.6% -7.0% 6.9% 6.0% 6.0% 6.0% 

ประมาณการการลงทุนภาคเอกชน  2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 
การลงทุนภาคเอกชน           838,280           859,553           863,851           937,278         1,012,260      1,093,241      1,180,700     1,275,156  
อัตราการเติบโต (%)    2.5% 0.5% 8.5% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 
ที่มา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต,ิ ประมาณการโดยสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง และคํานวณโดยนกัวจิยั  
หมายเหตุ: 1/ อัตราการเติบโตของการออมเปนอัตราเฉลี่ยในชวงป 2541-2550 ที่ระดับรอยละ 6.2 ตอป และอางอิงจากการเจริญเตบิโตเฉลี่ยที่ระดับรอยละ 30 ตอ GDP 

    2/ อัตราการเติบโตของการลงทุนภาคเอกชนเปนอัตราเฉลี่ยในชวงป 2541-2549 ที่ระดับรอยละ 7.9 ตอป 
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ตารางที่ 16 การประมาณการรายจายลงทุนจากงบประมาณรัฐบาลของประเทศไทย 
                                   หนวย : ลานบาท  

ประมาณการรายจายลงทุนจากงบประมาณรัฐบาล 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 
กรอบวงเงินงบประมาณรายจาย          1,250,000           1,360,000           1,566,200  1,660,000          1,776,200       1,900,534       2,033,571      2,175,921  
อัตราการเติบโต (%) 7% 9% 15% 6% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 
รายจายลงทุน         318,672.0         358,335.8         374,648.7         400,483.9         444,050.0      475,133.5      508,392.8     543,980.3  
สัดสวนรายจายลงทุนตองบประมาณ 25% 26% 24% 24.1% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 
อัตราการเบิกจายรายจายลงทุน 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 

คาดการณรายจายลงทุนจริง             239,004              268,752              280,987              300,363              333,038          356,350          381,295         407,985  
วงเงินลงทุนที่เกิดจากการเบิกจายเหลื่อมป             266,094              278,234              300,226              353,610              399,579          451,524          510,223         576,552  

% Growth วงเงินลงทุนเบิกจายเหลื่อมป   4.6% 7.9% 17.8% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 

รวมรายจายลงทุนจริง 505,098 546,986             581,213              653,973              732,617          807,875          891,517         984,537  

ตัวปรับคา (Price Index) 1.84 1.93 1.97 2.07 2.15 2.24 2.33 2.42 

Real Public Investment  274,424 283,052 294,374 316,158 340,309 360,834 382,877 406,563 
ที่มา: สํานักงบประมาณ และคํานวณโดยนักวจิัย 
หมายเหตุ:  1/ อัตราการเจริญเติบโตของกรอบวงเงินงบประมาณรายจายลงทุนเฉลี่ยประมาณการที่รอยละ 7 ตอป  
       2/ สัดสวนรายจายลงทุนตองบประมาณเปนอัตราเฉลี่ยป 2548-2550 ที่ระดับรอยละ 25 ตอป 
       3/ อัตราการเบิกจายเงินลงทุนตองบประมาณ ประมาณการจากการเบิกจายในอดีตประมาณรอยละ 75 ตอป 
       4/  อัตราของวงเงินลงทนุเบิกจายเหลื่อมป เปนคาเฉลี่ยของเงินลงทุนเบิกจายเหลิอมป 2548- 2550 เฉลี่ยที่รอยละ 13 ตอป 84
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ตารางที่ 17 การประมาณการรายจายลงทุนจากงบประมาณรัฐบาลของประเทศไทย กรณีมีการลงทุนขนาดใหญของภาครัฐ (Mega - Projects) 
                               หนวย : ลานบาท 
ประมาณการรายจายลงทุนจากงบประมาณรัฐบาล 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 
กรอบวงเงินงบประมาณรายจาย          1,250,000           1,360,000           1,566,200  1,660,000          1,776,200       1,900,534       2,033,571      2,175,921  
อัตราการเติบโต (%) 7% 9% 15% 6% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 
รายจายลงทุน         318,672.0         358,335.8         374,648.7         400,483.9         444,050.0      475,133.5      508,392.8     543,980.3  
สัดสวนรายจายลงทุนตองบประมาณ 25% 26% 24% 24.1% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 
อัตราการเบิกจายรายจายลงทุน 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 

คาดการณรายจายลงทุนจริง             239,004              268,752              280,987              300,363              333,038          356,350          381,295         407,985  
การลงทุนโครงการ Mega - Projects                       -                        -                        -              282,600              335,727          495,735          532,052         386,527  
วงเงินลงทุนที่เกิดจากการเบิกจายเหลื่อมป             266,094              278,234              300,226              353,610              399,579          451,524          510,223         576,552  

% Growth วงเงินลงทุนเบิกจายเหลื่อมป   4.6% 7.9% 17.8% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 

รวมรายจายลงทุนจริง 505,098 546,986             581,213              936,573           1,068,344       1,303,610       1,423,569      1,371,064  

ตัวปรับคา (Price Index) 1.84 1.93 1.97 2.07 2.15 2.24 2.33 2.42 

Real Public Investment  274,424 283,052 294,374 452,779 496,258 582,251 611,376 566,179 
ที่มา: สํานักงบประมาณ, ขอมูลโครงการลงทุน Mega - Projects จากสํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง และคํานวณโดยนกัวจิยั 
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ตารางที่ 18 ผลการประมาณการการออมและการลงทุนของประเทศ (Medium Term Forecast)  
                                    หนวย : ลานบาท 

การประมาณการการออมและการลงทุนของประเทศ 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 
Gross National Saving         1,074,830         1,208,653         1,433,880         1,332,860         1,425,366      1,510,888      1,601,541     1,697,633  
%Saving Growth  3.6% 12.5% 18.6% -7.0% 6.9% 6.0% 6.0% 6.0% 
Gross Domestic Investment          1,210,686         1,156,576         1,172,768         1,270,108         1,392,569      1,494,075      1,603,577     1,721,720  
%Inv Growth    -4.5% 1.4% 8.3% 9.6% 7.3% 7.3% 7.4% 

Private Investment          838,280           859,553           863,851           937,278         1,012,260      1,093,241      1,180,700     1,275,156  

%Private InvGrowth    2.5% 0.5% 8.5% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 

Public Investment 274,424 283,052 294,374 316,158 340,309 360,834 382,877 406,563 

%Public Inv Growth    3.9% 4.0% 7.4% 7.6% 6.0% 6.1% 6.2% 

Change in inventories 97,982 13,971            14,543             16,672             40,000          40,000          40,000         40,000  
S-I gap -        135,856            52,077           261,112            62,752            32,797         16,813  -        2,037  -      24,087  
Real GDP        3,855,111         4,052,006         4,244,585         4,482,282         4,751,219      5,036,292      5,338,469     5,658,777  
% Real GDP Growth   5.1% 4.8% 5.6% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 
S-I GAP  % of GDP -3.52% 1.29% 6.15% 1.40% 0.69% 0.33% -0.04% -0.43% 
ICOR    5.87 6.09 5.34 5.18 5.24 5.31 5.38 
ที่มา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต,ิ ประมาณการโดยสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง และคํานวณโดยนกัวจิยั  
         1/ การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจขยายตัวเฉลีย่ในชวงป 2545-2550 ที่ระดับประมาณรอยละ 6 ตอป 
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ตารางที่ 19 ผลการประมาณการการออมและการลงทุนของประเทศ (Medium Term Forecast) กรณีมีการลงทุนขนาดใหญของภาครัฐ (Mega - Projects) 
          หนวย : ลานบาท 

การประมาณการการออมและการลงทุนของประเทศ 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 
Gross National Saving         1,074,830         1,208,653         1,433,880         1,332,860         1,425,366      1,510,888      1,601,541     1,697,633  
%Saving Growth  3.6% 12.5% 18.6% -7.0% 6.9% 6.0% 6.0% 6.0% 
Gross Domestic Investment          1,210,686         1,156,576         1,172,768         1,406,729         1,548,518      1,715,492      1,832,076     1,881,336  
%Inv Growth    -4.5% 1.4% 19.9% 10.1% 10.8% 6.8% 2.7% 

Private Investment          838,280           859,553           863,851           937,278         1,012,260      1,093,241      1,180,700     1,275,156  

%Private InvGrowth    2.5% 0.5% 8.5% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 

Public Investment 274,424 283,052 294,374 452,779 496,258 582,251 611,376 566,179 

%Public Inv Growth    3.9% 4.0% 53.8% 9.6% 17.3% 5.0% -7.4% 

Change in inventories 97,982 13,971            14,543             16,672             40,000          40,000          40,000         40,000  
S-I gap -        135,856            52,077           261,112  -73,869  -        123,152  -    204,605  -    230,535  -    183,702  
Real GDP        3,855,111         4,052,006         4,244,585         4,482,282         4,751,219      5,036,292      5,338,469     5,658,777  
% Real GDP Growth   5.1% 4.8% 5.6% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 
S-I GAP  % of GDP -3.52% 1.29% 6.15% -1.65% -2.59% -4.06% -4.32% -3.25% 
ICOR    5.87 6.09 5.92 5.76 6.02 6.06 5.87 
ที่มา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต,ิ ประมาณการโดยสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง และคํานวณโดยนกัวจิยั  87
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ตารางที่ 20 ผลการประมาณการการออมและการลงทุนของประเทศ (Medium Term Forecast) กรณีมีการลงทุนขนาดใหญของภาครัฐ (Mega - Projects) และ GDP เปลี่ยนแปลง 
  หนวย : ลานบาท 

การประมาณการการออมและการลงทุนของประเทศ 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 
Gross National Saving         1,074,830         1,208,653         1,433,880         1,332,860         1,440,426      1,550,619      1,671,102     1,792,925  

%Saving Growth  3.6% 12.5% 18.6% -7.0% 8.1% 7.7% 7.8% 7.3% 
Gross Domestic Investment          1,210,686         1,156,576         1,172,768         1,406,729         1,548,518      1,715,492      1,832,076     1,881,336  

%Inv Growth    -4.5% 1.4% 19.9% 10.1% 10.8% 6.8% 2.7% 

Private Investment          838,280           859,553           863,851           937,278         1,012,260      1,093,241      1,180,700     1,275,156  

%Private InvGrowth    2.5% 0.5% 8.5% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 

Public Investment 274,424 283,052 294,374 452,779 496,258 582,251 611,376 566,179 

%Public Inv Growth    3.9% 4.0% 53.8% 9.6% 17.3% 5.0% -7.4% 

Change in inventories 97,982 13,971            14,543             16,672             40,000          40,000          40,000         40,000  
S-I gap -        135,856            52,077           261,112  -         73,869  -        108,092  -    164,874  -    160,974  -      88,411  
Real GDP        3,855,111         4,052,006         4,244,585         4,482,282         4,801,420      5,168,729      5,570,339     5,976,417  
% Real GDP Growth   5.1% 4.8% 5.6% 7.12% 7.65% 7.77% 7.29% 
S-I GAP  % of GDP -3.52% 1.29% 6.15% -1.65% -2.25% -3.19% -2.89% -1.48% 
ICOR    5.87 6.09 5.92 4.85 4.67 4.56 4.63 
ที่มา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต,ิ ประมาณการโดยสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง และคํานวณโดยนกัวจิยั  
หมายเหตุ: 1/ เมื่อรัฐบาลมีการลงทุนจํานวน 30,000 ลานบาท จะทําใหเศรษฐกิจขยายตัวไดรอยละ 0.1 ตอป 88



 

 

89

ตารางที่ 21 ผลการประมาณการเปาหมายการออมที่เหมาะสมของประเทศ เมื่ออัตราการขยายตวัทางเศรษฐกิจทีแ่ทจริงอยูที่ระดับรอยละ 7 
         หนวย : ลานบาท 

การประมาณการการออมเหมาะสมของประเทศ 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 
Gross National Saving        1,074,830  1,208,653  1,433,880  1,332,860         1,425,366      1,510,888      1,601,541     1,697,633  

% Real GDP Growth ที่ตองการ      7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 
ICOR      5.18 5.24 5.13 5.38 
Saving Rate ที่ควรจะเปน      36.3% 36.7% 35.9% 37.7% 
Target Saving (S)                1,722,792      1,847,312      1,917,044     2,131,096  
Diff (Project Saving - Target Saving)         -           297,426  -       336,424  -       315,504  -      433,462  
สมมติฐานใหการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด (รอยละ 2 ตอ GDP)         -             95,024  -       100,726  -       106,769  -      113,176  
ชองวางการออมและการลงทุนสุทธิ         -           202,402  -       235,698  -       208,734  -      320,287  
ที่มา: ประมาณการโดยนักวิจัย 
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ตารางที่ 22 ผลการประมาณการเปาหมายการออมที่เหมาะสมของประเทศ เมื่อกําหนดใหสัดสวนระหวางการเพิม่ทุนตอการเพิม่ผลผลิต (Incremental Capital –Output 
                   Ratio: ICOR) เทากับ 6 

         หนวย : ลานบาท 

การประมาณการการออมเหมาะสมของประเทศ 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 
Gross National Saving        1,074,830  1,208,653  1,433,880  1,332,860         1,425,366      1,510,888      1,601,541     1,697,633  

% Real GDP Growth       6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 
ICOR ที่กําหนด = 6      6.00 6.00 6.00 6.00 
Saving Rate ที่ควรจะเปน      36.0% 36.0% 36.0% 36.0% 
Target Saving (S)                1,710,439      1,813,065      1,921,849     2,037,160  

Diff (Project Saving - Target Saving)         -           285,073  -       302,178  -       320,308  -      339,527  
สมมติฐานใหการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด (รอยละ 2 ตอ GDP)         -             95,024  -       100,726  -       106,769  -      113,176  
ชองวางการออมและการลงทุนสุทธิ         -           190,049  -       201,452  -       213,539  -      226,351  
ที่มา: ประมาณการโดยนักวิจัย

 
90



บทท่ี 6 
สรุปและขอเสนอแนะ 

 
6.1 สรุป 

ในปจจุบนัการออมนับไดวามีความสําคัญตอการลงทุนและการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจอันเปน
หัวใจสําคัญตอการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมของประเทศ ซ่ึงประเทศที่มีปริมาณการออมที่เพียงพอตอ
ความตองการการลงทุนของประเทศแลวยอมไมจําเปนตองพึ่งพาเงินทนุจากตางประเทศ อันจะเปนผลดีตอ
การมีเสถียรภาพในการพฒันาประเทศไดอยางตอเนื่องและมั่นคง สําหรับประเทศกําลังพัฒนามักประสบ
ปญหาการออมของประเทศไมเพียงพอกับความตองการลงทุน จึงเกิดปญหาชองวางการออมและการลงทุน 
ซ่ึงสงผลตอดุลบัญชีเดินสะพัดและเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจได ดังนั้นควรจะตองมีกลไกหรือระบบที่
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของชองวางการออมและการลงทุนในแตละชวงเวลา เพื่อเปนเครื่องมือชวย
ในการบริหารจัดการดุลยภาพการออมและการลงทุนของประเทศ ซ่ึงจะเปนประโยชนอยางมากตอการ
นําเสนอนโยบายในการบริหารจัดการดุลยภาพการออมและการลงทุนของประเทศของกระทรวงการคลัง
และหนวยงานภาครัฐที่เกีย่วของอื่นๆ 

 
การศึกษาในครั้งนี้ เปนการศกึษาเพื่อการศึกษาความสัมพันธของการออม การลงทุน ดุลบัญชี

เดินสะพดั และชองวางการออมและการลงทุนของประเทศ โดยการวิเคราะหคาแนวโนมในระยะยาว  
(Long Term Trend) การวเิคราะหความเปนเหตุเปนผลของขอมูล (Granger’s Causality Test) และ          
การวิเคราะหการบริหารจัดการดุลยภาพการออมและการลงทุนของประเทศ ซ่ึงผลการศึกษาสามารถ     
สรุปไดดังนี ้

 
 จากการวิเคราะหคาแนวโนมในระยะยาว (Long Term Trend) ของระดบัชองวางการออมและ    
การลงทุนตอ GDP พบวา ในชวงปญหาวกิฤติทางเศรษฐกิจนัน้ ระดับชองวางการออมและการลงทุน       
ตอ GDP จะอยูนอกเขตชวงที่ยอมรับได ซ่ึงแสดงใหเห็นวา เมื่อระดบัชองวางการออมและการลงทนุตอ 
GDP ที่เกิดขึ้นหางจากเสน Long Term Trend มากและอยูนอกชวงทีย่อมรับได จะชีใ้หเห็นถึงปญหา      
หรือสภาวการณที่ผิดปกติทางเศรษฐกิจทีเ่กดิขึ้น 
 
 หลังจากวิกฤตเศรษฐกิจเปนตนมา 2540  ระดับชองวางการออมและการลงทุนตอ GDP ของ
ประเทศมีคาเปนบวกมาโดยตลอด แตทวาแนวโนมในระยะยาว (Long Term Trend) อาจเกิดการขาดดุล
บัญชีเดินสะพดัขึ้นได เนื่องจากการลงทุนที่สูงขึ้น ขณะที่อัตราการออมมีอัตราการเติบโตเทาเดิมหรือ
เปลี่ยนแปลงไมมากนัก อยางไรก็ดี การลงทุน Mega - Project ของรัฐบาลในชวงระยะ 3-5 ปขางหนา        
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อาจจําเปนตองระดมเงินลงทุนจากตางประเทศเพิ่มขึน้ ซ่ึงสงผลตอดุลบัญชีเดินสะพัดติดลบมากขึ้น       
และสถานะความมั่นคงทางเศรษฐกิจของประเทศลดลงได 
 
 การวิเคราะหความเปนเหตุเปนผลของขอมูล พบวา 
 1) การออมกับดุลบัญชีเดินสะพัด พบวา มคีวามสัมพันธในแงทีเ่ปนเหตุเปนผลแบบ 2 ทิศทาง  

2) ชองวางการออมและการลงทุนกับดุลบัญชีเดินสะพดั พบวา มีความสมัพันธในแงทีไ่มสงผล 
ซ่ึงกันและกัน  

3) การออมกับการลงทุน พบวา มีความสัมพันธในแงที่เปนเหตุเปนผลแบบ 2 ทิศทาง  
4) การลงทุนกบัผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ พบวา มีความสัมพนัธในแงทีไ่มสงผล 

ซ่ึงกันและกัน 
5) ชองวางการออมและการลงทุนกับผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศ พบวา มีความสัมพันธ 

ในแงที่ผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศสงผลตอชองวางการออมและการลงทุนเพยีงดานเดียว  
 

การวิเคราะหการบริหารจัดการดุลยภาพการออมและการลงทุนของประเทศ โดยการวิเคราะห 
ความออนไหวของการลงทุนในป 2551 พบวา หากการลงทุนในป 2551 เพิ่มขึ้น จะสงผลใหระดับชองวาง
ระหวางการออมและการลงทุนปรับตัวลดลง ในทางกลบักัน หากการลงทุนในป 2551 ลดลง จะสงผลให
ระดับชองวางระหวางการออมและการลงทุนปรับตัวเพิม่ขึ้น และจากการวิเคราะหระดับการออมที่
เหมาะสมตอระดับการลงทนุที่สงผลตอระดับดุลบัญชีเดินสะพดั พบวา ประเทศไทยจะมีชองวางการออม
และการลงทุนเปนบวกหรือเกินดุลบัญชีเดนิสะพัดในป 2552 – 2553 ที่ระดับรอยละ 0.69 และ 0.33        
ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ และจะเริ่มเขาสูภาวะชองวางการออมและการลงทุนติดลบหรือ   
การขาดดุลบญัชีเดินสะพดัอีกครั้งในป 2554 ในอัตรารอยละ (-0.04) และ (-0.43) ของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ  

 
นอกจากนี้หากรัฐบาลมีการลงทุนในโครงการขนาดใหญ (Mega - Projects) พบวา ชองวางการออม

และการลงทุนจะติดลบหรือจะเขาสูภาวะการขาดดุลบัญชีเดินสะพดัตั้งแตป 2551 - 2555 ที่รอยละ (-1.65)  
(-2.59) (-4.06) (-4.32) และ (-3.25) ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) ตามลําดับ ทั้งนี้หาก     
พิจารณาใหอัตราการขยายตวัทางเศรษฐกิจสงผลใหการออมและการลงทุนขยายตวัดวย พบวา จะทําใหเกิด
ชองวางการออมและการลงทุนติดลบหรือดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลกวารอยละ (-2.25) ตอ GDP ในป 2552 
และขาดดุลรอยละ  (-3.19) (-2.89) (-1.48)  ในป 2553-2555 ตามลําดับ  

 
ขณะที่เมื่อกําหนดใหอัตราการขยายตวัทางเศรษฐกิจทีร่ะดับรอยละ 7 ตอปจะกอใหเกิดการขาดดุล

บัญชีเดินสะพดัมูลคา 202.4 พันลานบาท ในป 2552 และขาดดุลกวา 320.3 พันลานบาท ในป 2555 ซ่ึงอัตรา
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การออมที่ควรจะเปน (Saving Rate) ควรอยูที่ระดับ ประมาณรอยละ 36-38 ตอ GDP หากเปาหมายการ
ขยายตวัทางเศรษฐกิจกิจที่รอยละ 6 ตอป โดยให ICOR คงที่เทากับรอยละ 6 และตั้งสมมติฐานใหสามารถ
พึ่งพาแหลงเงนิทุนตางประเทศไดรอยละ 2 ของ GDP และจะมีชองวางการออมและการลงทุนสุทธิติดลบ
ในป 2552 รวมมูลคา 190 พันลานบาท และจะติดลบตั้งแตป 2552 เปนตนไป 
  
6.2 ขอเสนอแนะ 

1. การเกิดปญหาชองวางการออมและการลงทุนติดลบหรือดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดลุ เนื่องจาก
ระดับอัตราการลงทุนมีสูงกวาอัตราการออม ซ่ึงจากการศึกษาวเิคราะห พบวา ในปจจุบันประเทศไทยมี
ระดับการออมและการลงทุนอยูในระดับทีย่อมรับได แตก็ควรพึงระวังในอนาคตเนื่องจากระดับการออม
รวมของประเทศอยูในระดบัการเติบโตที่ไมเปลี่ยนแปลงมากนัก โดยอยูในระดับรอยละ 30 ตอ GDP ซ่ึงใน
ระยะยาวหากมีการลงทุนเพิม่สูงขึ้น โดยเฉพาะอยางยิ่งหากรัฐบาลมีการลงทุนในโครงการขนาดใหญตางๆ 
ควรสงเสริมใหมีการเพิ่มระดับการออมของประเทศในระยะยาวดวยวธีิการตางๆ หรือการหาเครื่องมือ   
การออมที่มีลักษณะผูกพนัในระยะยาว ทั้งในสวนของภาคครัวเรือน ภาคธุรกิจ และภาครัฐบาล เพื่อให
ระดับการออมมีเพียงพอตอการลงทุนที่จะเกิดขึ้นในอนาคต 

 
2. จากการศึกษาพบวา สัดสวนของการเพิม่ทุนตอการเพิม่ผลผลิตของประเทศไทย (ICOR) ยังมี

ประสิทธิภาพของทุน (Capital Productivity) ที่ไมสูงนัก ดังนั้นหากประสิทธิภาพของการใชทุนสูงขึ้น      
ซ่ึงหมายถึงการใชทุนที่เทาเดิมแตใหผลผลิตเพิ่มขึ้นก็จะสงผลใหผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศสูงขึ้น   
นั่นหมายถึงระดับการออมที่สูงขึ้นตามดวย อีกทั้งควรระมัดระวังในการลงทุน ซ่ึงควรลงทุนในโครงการ   
ที่กอใหเกิดผลิตภาพทางเศรษฐกิจ หรือการลงทุนที่ทําให ICOR มีประสิทธิภาพสูงขึ้นนั่นเอง 

 
3. ผูที่มีความรูความเขาใจเกีย่วกับทางเลือกการออมหรือชองทางในการเก็บออมสวนใหญจะเปน

กลุมคนในเมือง แตกลุมคนชนบทจะมีความรูเกี่ยวกับเรื่องดังกลาวนอย โดยมีการเก็บออมไวธนาคารหรือ
การเก็บออมไวกับตวัและรปูสินทรัพยหรืออสังหาริมทรัพยเทานัน้ ซ่ึงเปนลักษณะการออมที่ยังไมมี
ผลตอบแทนหรือผลิตภาพจากการออมเทากับการออมของกลุมคนในเมือง ซ่ึงเปนกลุมที่เขาถึงเครื่องมือ 
การออมเพื่อการลงทุนที่มากกวาและหลากหลาย ดังนัน้หนวยงานที่เกี่ยวของจึงควรหาเครื่องมือการออม   
ที่เหมาะสมกบัลักษณะของกลุมคนชนบท หรือภาคเกษตรกรรม ซ่ึงเปนกลุมคนสวนใหญของประเทศ     
อีกทั้งควรใหความรูความเขาใจของเครื่องมือการออมและการเก็บออมทีเ่หมาะสม อันเปนการเพิ่มฐาน    
การออมภาคครัวเรือนได และเปนการขจัดหรือลดระดับความยากจนในภาคชนบทใหต่ําลงไดอีกทางหนึ่ง 
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4.  เนื่องจากการออมเปนรากฐานความมัน่คงในชวีิตของตนเองและครอบครัว การสงเสริมคานิยม
สรางจิตสํานึกในการออมเพือ่ประโยชนในอนาคต การสรางกลไกลการออมในระดบัครัวเรือนและชุมชน 
และการรูจักความพอเพยีงอนัเปนการลดคาใชจายทีไ่มจําเปน รวมทั้งการมีความรูความเขาใจในเครือ่งมือ
การลงทุนที่กอใหเกดิผลิตภาพของเงินออมที่เพิ่มขึ้น ซ่ึงเปนหนทางหนึ่งที่ชวยใหการออมในประเทศ    
และผลผลิตจากการลงทุนเพิม่ขึ้น 
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Null Hypothesis: GNS has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 0 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.211243  0.8870 
Test critical values: 1% level  -4.356068  

 5% level  -3.595026  
 10% level  -3.233456  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(GNS) 
Method: Least Squares 
Date: 01/24/08   Time: 09:11 
Sample(adjusted): 2524 2549 
Included observations: 26 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
GNS(-1) -0.120028 0.099095 -1.211243 0.2381

C 58.30397 28.96679 2.012786 0.0560
@TREND(2523) 4.671540 4.201420 1.111895 0.2777

R-squared 0.059994     Mean dependent var 38.69885
Adjusted R-squared -0.021745     S.D. dependent var 59.66561
S.E. of regression 60.31085     Akaike info criterion 11.14507
Sum squared resid 83660.17     Schwarz criterion 11.29023
Log likelihood -141.8859     F-statistic 0.733968
Durbin-Watson stat 1.039062     Prob(F-statistic) 0.490909

 
Null Hypothesis: GNS has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 1 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.075516  0.5337 
Test critical values: 1% level  -4.374307  

 5% level  -3.603202  
 10% level  -3.238054  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(GNS) 
Method: Least Squares 
Date: 01/24/08   Time: 09:13 
Sample(adjusted): 2525 2549 
Included observations: 25 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
GNS(-1) -0.188154 0.090654 -2.075516 0.0504

D(GNS(-1)) 0.558199 0.197187 2.830806 0.0100
C 48.53152 27.60261 1.758222 0.0933

@TREND(2523) 7.532794 3.913245 1.924948 0.0679
R-squared 0.321889     Mean dependent var 40.21480
Adjusted R-squared 0.225016     S.D. dependent var 60.38276
S.E. of regression 53.15685     Akaike info criterion 10.93002
Sum squared resid 59338.66     Schwarz criterion 11.12504
Log likelihood -132.6252     F-statistic 3.322798
Durbin-Watson stat 1.956602     Prob(F-statistic) 0.039456
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Null Hypothesis: GNS has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 2 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.909505  0.6185 
Test critical values: 1% level  -4.394309  

 5% level  -3.612199  
 10% level  -3.243079  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(GNS) 
Method: Least Squares 
Date: 04/03/08   Time: 13:43 
Sample(adjusted): 2526 2549 
Included observations: 24 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
GNS(-1) -0.199535 0.104496 -1.909505 0.0714

D(GNS(-1)) 0.534416 0.228244 2.341430 0.0303
D(GNS(-2)) 0.064801 0.246245 0.263157 0.7953

C 48.61725 31.47825 1.544471 0.1390
@TREND(2523) 8.001424 4.516835 1.771467 0.0925

R-squared 0.322598     Mean dependent var 40.82958
Adjusted R-squared 0.179987     S.D. dependent var 61.60148
S.E. of regression 55.78296     Akaike info criterion 11.06387
Sum squared resid 59123.03     Schwarz criterion 11.30929
Log likelihood -127.7664     F-statistic 2.262084
Durbin-Watson stat 1.925094     Prob(F-statistic) 0.100477

 
Null Hypothesis: D(GNS) has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 0 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.705962  0.2426 
Test critical values: 1% level  -4.374307  

 5% level  -3.603202  
 10% level  -3.238054  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(GNS,2) 
Method: Least Squares 
Date: 04/03/08   Time: 15:03 
Sample(adjusted): 2525 2549 
Included observations: 25 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
D(GNS(-1)) -0.551391 0.203769 -2.705962 0.0129

C 24.28608 26.82313 0.905416 0.3751
@TREND(2523) 0.019640 1.594391 0.012318 0.9903

R-squared 0.253052     Mean dependent var 5.320800
Adjusted R-squared 0.185148     S.D. dependent var 63.15901
S.E. of regression 57.01312     Akaike info criterion 11.03661
Sum squared resid 71510.90     Schwarz criterion 11.18287
Log likelihood -134.9576     F-statistic 3.726592
Durbin-Watson stat 1.760991     Prob(F-statistic) 0.040383
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Null Hypothesis: D(GNS) has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 1 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.475083  0.3360 
Test critical values: 1% level  -4.394309  

 5% level  -3.612199  
 10% level  -3.243079  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(GNS,2) 
Method: Least Squares 
Date: 04/03/08   Time: 15:07 
Sample(adjusted): 2526 2549 
Included observations: 24 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
D(GNS(-1)) -0.620233 0.250591 -2.475083 0.0224

D(GNS(-1),2) 0.129678 0.238566 0.543574 0.5927
C 27.05657 31.26698 0.865340 0.3971

@TREND(2523) -0.009127 1.781536 -0.005123 0.9960
R-squared 0.260926     Mean dependent var 4.515000
Adjusted R-squared 0.150065     S.D. dependent var 64.38602
S.E. of regression 59.35869     Akaike info criterion 11.15609
Sum squared resid 70469.09     Schwarz criterion 11.35243
Log likelihood -129.8730     F-statistic 2.353635
Durbin-Watson stat 1.805096     Prob(F-statistic) 0.102658

 
Null Hypothesis: D(GNS) has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 2 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.809907  0.6667 
Test critical values: 1% level  -4.416345  

 5% level  -3.622033  
 10% level  -3.248592  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(GNS,2) 
Method: Least Squares 
Date: 04/03/08   Time: 15:08 
Sample(adjusted): 2527 2549 
Included observations: 23 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
D(GNS(-1)) -0.565010 0.312176 -1.809907 0.0870

D(GNS(-1),2) 0.095041 0.275135 0.345432 0.7338
D(GNS(-2),2) -0.124017 0.256173 -0.484112 0.6341

C 31.17009 36.92823 0.844072 0.4097
@TREND(2523) -0.305740 2.003897 -0.152573 0.8804

R-squared 0.279406     Mean dependent var 5.458261
Adjusted R-squared 0.119274     S.D. dependent var 65.66330
S.E. of regression 61.62303     Akaike info criterion 11.26961
Sum squared resid 68353.15     Schwarz criterion 11.51645
Log likelihood -124.6005     F-statistic 1.744851
Durbin-Watson stat 1.816158     Prob(F-statistic) 0.184118
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Null Hypothesis: D(GNS,2) has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 0 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.114860  0.0021 
Test critical values: 1% level  -4.394309  

 5% level  -3.612199  
 10% level  -3.243079  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(GNS,3) 
Method: Least Squares 
Date: 04/03/08   Time: 15:11 
Sample(adjusted): 2526 2549 
Included observations: 24 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
D(GNS(-1),2) -1.171152 0.228971 -5.114860 0.0000

C -6.492829 31.42730 -0.206598 0.8383
@TREND(2523) 0.769563 1.955878 0.393461 0.6979

R-squared 0.559314     Mean dependent var 3.633750
Adjusted R-squared 0.517344     S.D. dependent var 95.29994
S.E. of regression 66.20814     Akaike info criterion 11.33995
Sum squared resid 92053.89     Schwarz criterion 11.48721
Log likelihood -133.0794     F-statistic 13.32650
Durbin-Watson stat 2.014104     Prob(F-statistic) 0.000183

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 106
Null Hypothesis: CAB has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 0 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.164013  0.4885 
Test critical values: 1% level  -4.356068  

 5% level  -3.595026  
 10% level  -3.233456  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(CAB) 
Method: Least Squares 
Date: 01/24/08   Time: 09:10 
Sample(adjusted): 2524 2549 
Included observations: 26 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
CAB(-1) -0.336453 0.155476 -2.164013 0.0411

C -38.14485 48.40131 -0.788095 0.4387
@TREND(2523) 2.568922 3.104897 0.827378 0.4165

R-squared 0.169300     Mean dependent var 3.826154
Adjusted R-squared 0.097065     S.D. dependent var 116.9043
S.E. of regression 111.0858     Akaike info criterion 12.36665
Sum squared resid 283821.2     Schwarz criterion 12.51181
Log likelihood -157.7664     F-statistic 2.343745
Durbin-Watson stat 1.493708     Prob(F-statistic) 0.118470

 
Null Hypothesis: CAB has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 1 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.840432  0.1971 
Test critical values: 1% level  -4.374307  

 5% level  -3.603202  
 10% level  -3.238054  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(CAB) 
Method: Least Squares 
Date: 01/24/08   Time: 09:14 
Sample(adjusted): 2525 2549 
Included observations: 25 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
CAB(-1) -0.483583 0.170250 -2.840432 0.0098

D(CAB(-1)) 0.419595 0.224288 1.870787 0.0754
C -66.27753 52.81864 -1.254813 0.2233

@TREND(2523) 4.491643 3.352350 1.339849 0.1946
R-squared 0.287392     Mean dependent var 4.492800
Adjusted R-squared 0.185591     S.D. dependent var 119.2645
S.E. of regression 107.6298     Akaike info criterion 12.34092
Sum squared resid 243267.5     Schwarz criterion 12.53594
Log likelihood -150.2615     F-statistic 2.823071
Durbin-Watson stat 1.852499     Prob(F-statistic) 0.063584
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Null Hypothesis: CAB has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 2 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.359790  0.3891 
Test critical values: 1% level  -4.394309  

 5% level  -3.612199  
 10% level  -3.243079  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(CAB) 
Method: Least Squares 
Date: 04/03/08   Time: 13:48 
Sample(adjusted): 2526 2549 
Included observations: 24 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
CAB(-1) -0.491107 0.208115 -2.359790 0.0291

D(CAB(-1)) 0.436883 0.234648 1.861867 0.0782
D(CAB(-2)) -0.012770 0.281477 -0.045368 0.9643

C -82.01626 61.21423 -1.339823 0.1961
@TREND(2523) 5.371641 3.785729 1.418918 0.1721

R-squared 0.302135     Mean dependent var 2.875833
Adjusted R-squared 0.155216     S.D. dependent var 121.5493
S.E. of regression 111.7186     Akaike info criterion 12.45290
Sum squared resid 237139.9     Schwarz criterion 12.69832
Log likelihood -144.4347     F-statistic 2.056471
Durbin-Watson stat 1.862967     Prob(F-statistic) 0.126932

 
Null Hypothesis: D(CAB) has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 0 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.819691  0.0324 
Test critical values: 1% level  -4.374307  

 5% level  -3.603202  
 10% level  -3.238054  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(CAB,2) 
Method: Least Squares 
Date: 04/03/08   Time: 15:17 
Sample(adjusted): 2525 2549 
Included observations: 25 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
D(CAB(-1)) -0.873975 0.228808 -3.819691 0.0009

C 1.034155 54.25959 0.019059 0.9850
@TREND(2523) 0.287360 3.457469 0.083113 0.9345

R-squared 0.403789     Mean dependent var 8.971200
Adjusted R-squared 0.349589     S.D. dependent var 153.4034
S.E. of regression 123.7169     Akaike info criterion 12.58604
Sum squared resid 336729.2     Schwarz criterion 12.73230
Log likelihood -154.3254     F-statistic 7.449859
Durbin-Watson stat 1.772752     Prob(F-statistic) 0.003384
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Null Hypothesis: D(CAB) has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 1 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.787237  0.0354 
Test critical values: 1% level  -4.394309  

 5% level  -3.612199  
 10% level  -3.243079  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(CAB,2) 
Method: Least Squares 
Date: 04/03/08   Time: 15:18 
Sample(adjusted): 2526 2549 
Included observations: 24 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
D(CAB(-1)) -1.120402 0.295836 -3.787237 0.0012

D(CAB(-1),2) 0.358968 0.266248 1.348245 0.1927
C -10.90307 59.05560 -0.184624 0.8554

@TREND(2523) 1.143116 3.696099 0.309276 0.7603
R-squared 0.454825     Mean dependent var 7.005833
Adjusted R-squared 0.373048     S.D. dependent var 156.3809
S.E. of regression 123.8228     Akaike info criterion 12.62659
Sum squared resid 306641.9     Schwarz criterion 12.82293
Log likelihood -147.5191     F-statistic 5.561813
Durbin-Watson stat 1.909782     Prob(F-statistic) 0.006089
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Null Hypothesis: GDI has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 0 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.511504  0.7992 
Test critical values: 1% level  -4.356068  

 5% level  -3.595026  
 10% level  -3.233456  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(GDI) 
Method: Least Squares 
Date: 01/24/08   Time: 09:30 
Sample(adjusted): 2524 2549 
Included observations: 26 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
GDI(-1) -0.180005 0.119090 -1.511504 0.1443

C 88.46775 65.20171 1.356832 0.1880
@TREND(2523) 5.384971 5.152255 1.045168 0.3068

R-squared 0.090460     Mean dependent var 34.24231
Adjusted R-squared 0.011369     S.D. dependent var 138.3140
S.E. of regression 137.5255     Akaike info criterion 12.79366
Sum squared resid 435004.8     Schwarz criterion 12.93883
Log likelihood -163.3176     F-statistic 1.143747
Durbin-Watson stat 1.091244     Prob(F-statistic) 0.336088

 
Null Hypothesis: GDI has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 1 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.599197  0.2835 
Test critical values: 1% level  -4.374307  

 5% level  -3.603202  
 10% level  -3.238054  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(GDI) 
Method: Least Squares 
Date: 01/24/08   Time: 09:32 
Sample(adjusted): 2525 2549 
Included observations: 25 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
GDI(-1) -0.282954 0.108862 -2.599197 0.0167

D(GDI(-1)) 0.561103 0.183243 3.062069 0.0059
C 107.5069 60.75422 1.769538 0.0913

@TREND(2523) 7.896616 4.665255 1.692644 0.1053
R-squared 0.372027     Mean dependent var 34.77640
Adjusted R-squared 0.282316     S.D. dependent var 141.1387
S.E. of regression 119.5674     Akaike info criterion 12.55128
Sum squared resid 300223.5     Schwarz criterion 12.74630
Log likelihood -152.8910     F-statistic 4.146972
Durbin-Watson stat 1.720870     Prob(F-statistic) 0.018655
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Null Hypothesis: GDI has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 2 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.786871  0.6793 
Test critical values: 1% level  -4.394309  

 5% level  -3.612199  
 10% level  -3.243079  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(GDI) 
Method: Least Squares 
Date: 04/03/08   Time: 13:49 
Sample(adjusted): 2526 2549 
Included observations: 24 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
GDI(-1) -0.230034 0.128735 -1.786871 0.0899

D(GDI(-1)) 0.630258 0.202192 3.117130 0.0057
D(GDI(-2)) -0.215891 0.243310 -0.887311 0.3860

C 113.4976 67.49917 1.681467 0.1090
@TREND(2523) 5.246895 5.368528 0.977343 0.3407

R-squared 0.405401     Mean dependent var 36.92667
Adjusted R-squared 0.280223     S.D. dependent var 143.7554
S.E. of regression 121.9616     Akaike info criterion 12.62834
Sum squared resid 282618.2     Schwarz criterion 12.87377
Log likelihood -146.5401     F-statistic 3.238582
Durbin-Watson stat 1.847186     Prob(F-statistic) 0.034753

 
Null Hypothesis: D(GDI) has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 0 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.981677  0.1565 
Test critical values: 1% level  -4.374307  

 5% level  -3.603202  
 10% level  -3.238054  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(GDI,2) 
Method: Least Squares 
Date: 04/03/08   Time: 15:18 
Sample(adjusted): 2525 2549 
Included observations: 25 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
D(GDI(-1)) -0.584371 0.195987 -2.981677 0.0069

C 27.85262 58.92277 0.472697 0.6411
@TREND(2523) -0.626943 3.727130 -0.168211 0.8680

R-squared 0.289519     Mean dependent var -3.000000
Adjusted R-squared 0.224930     S.D. dependent var 152.5485
S.E. of regression 134.3008     Akaike info criterion 12.75021
Sum squared resid 396807.2     Schwarz criterion 12.89647
Log likelihood -156.3776     F-statistic 4.482476
Durbin-Watson stat 1.630117     Prob(F-statistic) 0.023285
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Null Hypothesis: D(GDI) has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 1 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.687358  0.0431 
Test critical values: 1% level  -4.394309  

 5% level  -3.612199  
 10% level  -3.243079  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(GDI,2) 
Method: Least Squares 
Date: 04/03/08   Time: 15:18 
Sample(adjusted): 2526 2549 
Included observations: 24 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
D(GDI(-1)) -0.823097 0.223221 -3.687358 0.0015

D(GDI(-1),2) 0.434520 0.221538 1.961383 0.0639
C 53.29502 61.61259 0.865002 0.3973

@TREND(2523) -1.850164 3.804800 -0.486271 0.6321
R-squared 0.407606     Mean dependent var -1.553333
Adjusted R-squared 0.318746     S.D. dependent var 155.6542
S.E. of regression 128.4740     Akaike info criterion 12.70034
Sum squared resid 330111.5     Schwarz criterion 12.89668
Log likelihood -148.4041     F-statistic 4.587097
Durbin-Watson stat 1.898218     Prob(F-statistic) 0.013360
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Null Hypothesis: GDP has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 0 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.626282  0.7542 
Test critical values: 1% level  -4.356068  

 5% level  -3.595026  
 10% level  -3.233456  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(GDP) 
Method: Least Squares 
Date: 01/24/08   Time: 09:31 
Sample(adjusted): 2524 2549 
Included observations: 26 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
GDP(-1) -0.195959 0.120495 -1.626282 0.1175

C 204.8505 87.92242 2.329900 0.0289
@TREND(2523) 26.61445 14.91336 1.784605 0.0875

R-squared 0.134559     Mean dependent var 120.7031
Adjusted R-squared 0.059303     S.D. dependent var 115.9188
S.E. of regression 112.4290     Akaike info criterion 12.39069
Sum squared resid 290726.6     Schwarz criterion 12.53585
Log likelihood -158.0789     F-statistic 1.788026
Durbin-Watson stat 1.046167     Prob(F-statistic) 0.189771

 
Null Hypothesis: GDP has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 1 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.733509  0.2327 
Test critical values: 1% level  -4.374307  

 5% level  -3.603202  
 10% level  -3.238054  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(GDP) 
Method: Least Squares 
Date: 01/24/08   Time: 09:33 
Sample(adjusted): 2525 2549 
Included observations: 25 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
GDP(-1) -0.298175 0.109081 -2.733509 0.0124

D(GDP(-1)) 0.576447 0.175888 3.277346 0.0036
C 217.1430 75.02174 2.894400 0.0087

@TREND(2523) 37.80353 13.56532 2.786778 0.0111
R-squared 0.419424     Mean dependent var 123.3720
Adjusted R-squared 0.336485     S.D. dependent var 117.4909
S.E. of regression 95.70395     Akaike info criterion 12.10604
Sum squared resid 192344.2     Schwarz criterion 12.30106
Log likelihood -147.3255     F-statistic 5.056992
Durbin-Watson stat 2.024591     Prob(F-statistic) 0.008592
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Null Hypothesis: GDP has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 2 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.320381  0.4081 
Test critical values: 1% level  -4.394309  

 5% level  -3.612199  
 10% level  -3.243079  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(GDP) 
Method: Least Squares 
Date: 04/03/08   Time: 13:50 
Sample(adjusted): 2526 2549 
Included observations: 24 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
GDP(-1) -0.311659 0.134314 -2.320381 0.0316

D(GDP(-1)) 0.570488 0.197797 2.884214 0.0095
D(GDP(-2)) 0.033053 0.227396 0.145354 0.8860

C 219.3168 83.14957 2.637617 0.0162
@TREND(2523) 39.59903 16.69819 2.371457 0.0284

R-squared 0.411588     Mean dependent var 126.3546
Adjusted R-squared 0.287711     S.D. dependent var 119.0472
S.E. of regression 100.4725     Akaike info criterion 12.24070
Sum squared resid 191799.7     Schwarz criterion 12.48612
Log likelihood -141.8884     F-statistic 3.322571
Durbin-Watson stat 2.013480     Prob(F-statistic) 0.031847

 
Null Hypothesis: D(GDP) has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 0 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.922420  0.1727 
Test critical values: 1% level  -4.374307  

 5% level  -3.603202  
 10% level  -3.238054  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(GDP,2) 
Method: Least Squares 
Date: 04/03/08   Time: 15:19 
Sample(adjusted): 2525 2549 
Included observations: 25 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
D(GDP(-1)) -0.560528 0.191803 -2.922420 0.0079

C 51.27266 50.18652 1.021642 0.3181
@TREND(2523) 1.456652 3.055397 0.476747 0.6382

R-squared 0.279669     Mean dependent var 5.716800
Adjusted R-squared 0.214185     S.D. dependent var 122.8196
S.E. of regression 108.8750     Akaike info criterion 12.33044
Sum squared resid 260782.7     Schwarz criterion 12.47671
Log likelihood -151.1306     F-statistic 4.270763
Durbin-Watson stat 1.796652     Prob(F-statistic) 0.027093
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Null Hypothesis: D(GDP) has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 1 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.003331  0.1517 
Test critical values: 1% level  -4.394309  

 5% level  -3.612199  
 10% level  -3.243079  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(GDP,2) 
Method: Least Squares 
Date: 04/03/08   Time: 15:20 
Sample(adjusted): 2526 2549 
Included observations: 24 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
D(GDP(-1)) -0.693347 0.230859 -3.003331 0.0070

D(GDP(-1),2) 0.230529 0.217513 1.059838 0.3019
C 66.89163 56.28830 1.188375 0.2486

@TREND(2523) 1.481739 3.308392 0.447873 0.6591
R-squared 0.319962     Mean dependent var 6.046250
Adjusted R-squared 0.217956     S.D. dependent var 125.4499
S.E. of regression 110.9395     Akaike info criterion 12.40686
Sum squared resid 246151.3     Schwarz criterion 12.60320
Log likelihood -144.8823     F-statistic 3.136700
Durbin-Watson stat 1.955707     Prob(F-statistic) 0.048236

 
Null Hypothesis: D(GDP) has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 2 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.175666  0.4798 
Test critical values: 1% level  -4.416345  

 5% level  -3.622033  
 10% level  -3.248592  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(GDP,2) 
Method: Least Squares 
Date: 04/03/08   Time: 15:20 
Sample(adjusted): 2527 2549 
Included observations: 23 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
D(GDP(-1)) -0.642741 0.295423 -2.175666 0.0431

D(GDP(-1),2) 0.195562 0.253295 0.772073 0.4501
D(GDP(-2),2) -0.080561 0.237856 -0.338696 0.7388

C 68.68004 66.32916 1.035443 0.3142
@TREND(2523) 1.083340 3.682369 0.294197 0.7720

R-squared 0.327179     Mean dependent var 6.085652
Adjusted R-squared 0.177664     S.D. dependent var 128.2692
S.E. of regression 116.3181     Akaike info criterion 12.54019
Sum squared resid 243538.2     Schwarz criterion 12.78704
Log likelihood -139.2122     F-statistic 2.188260
Durbin-Watson stat 1.969465     Prob(F-statistic) 0.111455
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Null Hypothesis: D(GDP,2) has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 0 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.140882  0.0020 
Test critical values: 1% level  -4.394309  

 5% level  -3.612199  
 10% level  -3.243079  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(GDP,3) 
Method: Least Squares 
Date: 04/03/08   Time: 15:20 
Sample(adjusted): 2526 2549 
Included observations: 24 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
D(GDP(-1),2) -1.115256 0.216939 -5.140882 0.0000

C 6.543687 61.80969 0.105868 0.9167
@TREND(2523) 0.003099 3.845857 0.000806 0.9994

R-squared 0.557250     Mean dependent var 1.340417
Adjusted R-squared 0.515083     S.D. dependent var 187.2800
S.E. of regression 130.4143     Akaike info criterion 12.69578
Sum squared resid 357165.6     Schwarz criterion 12.84303
Log likelihood -149.3493     F-statistic 13.21540
Durbin-Watson stat 2.084648     Prob(F-statistic) 0.000193
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Null Hypothesis: SIGAP has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 0 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.071079  0.5370 
Test critical values: 1% level  -4.356068  

 5% level  -3.595026  
 10% level  -3.233456  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(SIGAP) 
Method: Least Squares 
Date: 04/03/08   Time: 14:04 
Sample(adjusted): 2524 2549 
Included observations: 26 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
SIGAP(-1) -0.312492 0.150884 -2.071079 0.0498

C -37.71207 45.41217 -0.830440 0.4148
@TREND(2523) 2.745291 2.939779 0.933843 0.3601

R-squared 0.157275     Mean dependent var 4.456923
Adjusted R-squared 0.083995     S.D. dependent var 106.2308
S.E. of regression 101.6716     Akaike info criterion 12.18954
Sum squared resid 237753.5     Schwarz criterion 12.33470
Log likelihood -155.4640     F-statistic 2.146207
Durbin-Watson stat 1.486687     Prob(F-statistic) 0.139762

 
Null Hypothesis: SIGAP has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 1 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.708734  0.2416 
Test critical values: 1% level  -4.374307  

 5% level  -3.603202  
 10% level  -3.238054  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(SIGAP) 
Method: Least Squares 
Date: 04/03/08   Time: 14:05 
Sample(adjusted): 2525 2549 
Included observations: 25 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
SIGAP(-1) -0.446997 0.165021 -2.708734 0.0132

D(SIGAP(-1)) 0.408527 0.224422 1.820355 0.0830
C -63.83703 50.05620 -1.275307 0.2161

@TREND(2523) 4.571162 3.209896 1.424084 0.1691
R-squared 0.270601     Mean dependent var 5.439200
Adjusted R-squared 0.166401     S.D. dependent var 108.3008
S.E. of regression 98.88042     Akaike info criterion 12.17135
Sum squared resid 205324.1     Schwarz criterion 12.36637
Log likelihood -148.1418     F-statistic 2.596937
Durbin-Watson stat 1.882222     Prob(F-statistic) 0.079363
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Null Hypothesis: SIGAP has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 2 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.374084  0.3824 
Test critical values: 1% level  -4.394309  

 5% level  -3.612199  
 10% level  -3.243079  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(SIGAP) 
Method: Least Squares 
Date: 04/03/08   Time: 14:06 
Sample(adjusted): 2526 2549 
Included observations: 24 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
SIGAP(-1) -0.471840 0.198746 -2.374084 0.0283

D(SIGAP(-1)) 0.427091 0.235208 1.815797 0.0852
D(SIGAP(-2)) 0.031234 0.274992 0.113580 0.9108

C -81.52678 58.25647 -1.399446 0.1778
@TREND(2523) 5.568034 3.646607 1.526908 0.1433

R-squared 0.287033     Mean dependent var 3.903333
Adjusted R-squared 0.136935     S.D. dependent var 110.3516
S.E. of regression 102.5181     Akaike info criterion 12.28101
Sum squared resid 199689.4     Schwarz criterion 12.52644
Log likelihood -142.3721     F-statistic 1.912299
Durbin-Watson stat 1.877689     Prob(F-statistic) 0.149795

 
Null Hypothesis: D(SIGAP) has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 0 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.804195  0.0334 
Test critical values: 1% level  -4.374307  

 5% level  -3.603202  
 10% level  -3.238054  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(SIGAP,2) 
Method: Least Squares 
Date: 04/03/08   Time: 15:21 
Sample(adjusted): 2525 2549 
Included observations: 25 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
D(SIGAP(-1)) -0.865171 0.227426 -3.804195 0.0010

C 3.802332 49.23642 0.077226 0.9391
@TREND(2523) 0.144678 3.135555 0.046141 0.9636

R-squared 0.401077     Mean dependent var 8.321600
Adjusted R-squared 0.346630     S.D. dependent var 138.8347
S.E. of regression 112.2219     Akaike info criterion 12.39100
Sum squared resid 277062.8     Schwarz criterion 12.53727
Log likelihood -151.8875     F-statistic 7.366313
Durbin-Watson stat 1.778743     Prob(F-statistic) 0.003557
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Null Hypothesis: D(SIGAP) has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 1 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.587443  0.0525 
Test critical values: 1% level  -4.394309  

 5% level  -3.612199  
 10% level  -3.243079  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(SIGAP,2) 
Method: Least Squares 
Date: 04/03/08   Time: 15:21 
Sample(adjusted): 2526 2549 
Included observations: 24 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
D(SIGAP(-1)) -1.066029 0.297156 -3.587443 0.0018

D(SIGAP(-1),2) 0.295219 0.264309 1.116947 0.2773
C -6.526090 54.32474 -0.120131 0.9056

@TREND(2523) 0.862569 3.397251 0.253902 0.8022
R-squared 0.436572     Mean dependent var 6.068333
Adjusted R-squared 0.352058     S.D. dependent var 141.3530
S.E. of regression 113.7819     Akaike info criterion 12.45746
Sum squared resid 258926.4     Schwarz criterion 12.65380
Log likelihood -145.4895     F-statistic 5.165668
Durbin-Watson stat 1.899144     Prob(F-statistic) 0.008322
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Null Hypothesis: ERROR has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 1 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.678719  0.0096 
Test critical values: 1% level  -2.660720  

 5% level  -1.955020  
 10% level  -1.609070  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(ERROR) 
Method: Least Squares 
Date: 01/24/08   Time: 10:16 
Sample(adjusted): 2525 2549 
Included observations: 25 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
ERROR(-1) -0.410704 0.153321 -2.678719 0.0134

D(ERROR(-1)) 0.368243 0.209671 1.756290 0.0923
R-squared 0.251324     Mean dependent var 2.195099
Adjusted R-squared 0.218772     S.D. dependent var 120.6768
S.E. of regression 106.6627     Akaike info criterion 12.25384
Sum squared resid 261669.6     Schwarz criterion 12.35135
Log likelihood -151.1730     Durbin-Watson stat 1.774760

 
 
Dependent Variable: D(CAB) 
Method: Least Squares 
Date: 01/24/08   Time: 10:20 
Sample(adjusted): 2524 2549 
Included observations: 26 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 37.30081 23.07965 1.616177 0.1197

D(GNS) -0.876000 0.330997 -2.646549 0.0144
ERROR(-1) -0.348639 0.130046 -2.680900 0.0133

R-squared 0.354014     Mean dependent var 3.826154
Adjusted R-squared 0.297842     S.D. dependent var 116.9043
S.E. of regression 97.95978     Akaike info criterion 12.11516
Sum squared resid 220710.7     Schwarz criterion 12.26032
Log likelihood -154.4971     F-statistic 6.302256
Durbin-Watson stat 2.096062     Prob(F-statistic) 0.006570
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Null Hypothesis: ERROR1 has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 1 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.563669  0.0126 
Test critical values: 1% level  -2.660720  

 5% level  -1.955020  
 10% level  -1.609070  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(ERROR1) 
Method: Least Squares 
Date: 01/24/08   Time: 10:39 
Sample(adjusted): 2525 2549 
Included observations: 25 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
ERROR1(-1) -0.371407 0.144873 -2.563669 0.0174

D(ERROR1(-1)) 0.372013 0.207488 1.792937 0.0861
R-squared 0.241987     Mean dependent var -1.852566
Adjusted R-squared 0.209030     S.D. dependent var 110.2878
S.E. of regression 98.08608     Akaike info criterion 12.08619
Sum squared resid 221280.2     Schwarz criterion 12.18370
Log likelihood -149.0773     Durbin-Watson stat 1.799319

 
 
Dependent Variable: D(GDI) 
Method: Least Squares 
Date: 01/24/08   Time: 10:42 
Sample(adjusted): 2524 2549 
Included observations: 26 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C -30.75887 21.95242 -1.401161 0.1745

D(GNS) 1.686157 0.314401 5.363086 0.0000
ERROR1(-1) -0.307450 0.128081 -2.400426 0.0249

R-squared 0.582201     Mean dependent var 34.24231
Adjusted R-squared 0.545871     S.D. dependent var 138.3140
S.E. of regression 93.20855     Akaike info criterion 12.01572
Sum squared resid 199820.2     Schwarz criterion 12.16089
Log likelihood -153.2044     F-statistic 16.02520
Durbin-Watson stat 2.024389     Prob(F-statistic) 0.000044
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Null Hypothesis: ERROR2 has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 1 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.203254  0.2032 
Test critical values: 1% level  -2.660720  

 5% level  -1.955020  
 10% level  -1.609070  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(ERROR2) 
Method: Least Squares 
Date: 02/04/08   Time: 13:28 
Sample(adjusted): 2525 2549 
Included observations: 25 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
ERROR2(-1) -0.055908 0.046464 -1.203254 0.2411

D(ERROR2(-1)) 0.617712 0.165863 3.724234 0.0011
R-squared 0.238437     Mean dependent var 38.95140
Adjusted R-squared 0.205326     S.D. dependent var 79.87623
S.E. of regression 71.20527     Akaike info criterion 11.44563
Sum squared resid 116614.4     Schwarz criterion 11.54314
Log likelihood -141.0704     Durbin-Watson stat 1.658671

 
 
Dependent Variable: D(GNS) 
Method: Least Squares 
Date: 02/04/08   Time: 13:32 
Sample(adjusted): 2524 2549 
Included observations: 26 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 39.40515 11.26197 3.498956 0.0019

D(CAB) -0.197826 0.099382 -1.990559 0.0585
ERROR2(-1) -0.002720 0.036027 -0.075507 0.9405

R-squared 0.152362     Mean dependent var 38.69885
Adjusted R-squared 0.078654     S.D. dependent var 59.66561
S.E. of regression 57.27109     Akaike info criterion 11.04164
Sum squared resid 75439.49     Schwarz criterion 11.18680
Log likelihood -140.5413     F-statistic 2.067109
Durbin-Watson stat 1.457625     Prob(F-statistic) 0.149424
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Null Hypothesis: ERROR3 has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 1 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.914554  0.0544 
Test critical values: 1% level  -2.660720  

 5% level  -1.955020  
 10% level  -1.609070  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(ERROR3) 
Method: Least Squares 
Date: 02/04/08   Time: 13:35 
Sample(adjusted): 2525 2549 
Included observations: 25 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
ERROR3(-1) -0.254621 0.132992 -1.914554 0.0681

D(ERROR3(-1)) 0.207597 0.219290 0.946678 0.3536
R-squared 0.134513     Mean dependent var 9.019348
Adjusted R-squared 0.096883     S.D. dependent var 95.16748
S.E. of regression 90.44001     Akaike info criterion 11.92387
Sum squared resid 188126.1     Schwarz criterion 12.02138
Log likelihood -147.0484     Durbin-Watson stat 1.755107

  
 
Dependent Variable: D(GNS) 
Method: Least Squares 
Date: 02/04/08   Time: 13:36 
Sample(adjusted): 2524 2549 
Included observations: 26 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 27.32484 8.479939 3.222292 0.0038

D(GDI) 0.318233 0.061387 5.184057 0.0000
ERROR3(-1) -0.112083 0.059106 -1.896310 0.0706

R-squared 0.548174     Mean dependent var 38.69885
Adjusted R-squared 0.508885     S.D. dependent var 59.66561
S.E. of regression 41.81342     Akaike info criterion 10.41248
Sum squared resid 40212.32     Schwarz criterion 10.55764
Log likelihood -132.3622     F-statistic 13.95229
Durbin-Watson stat 2.004421     Prob(F-statistic) 0.000108
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Null Hypothesis: ERROR4 has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 1 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.012430  0.2712 
Test critical values: 1% level  -2.660720  

 5% level  -1.955020  
 10% level  -1.609070  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(ERROR4) 
Method: Least Squares 
Date: 02/04/08   Time: 13:39 
Sample(adjusted): 2525 2549 
Included observations: 25 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
ERROR4(-1) -0.093676 0.092526 -1.012430 0.3219

D(ERROR4(-1)) 0.207416 0.239857 0.864749 0.3961
R-squared 0.046981     Mean dependent var 7.273077
Adjusted R-squared 0.005545     S.D. dependent var 97.71843
S.E. of regression 97.44714     Akaike info criterion 12.07312
Sum squared resid 218406.7     Schwarz criterion 12.17063
Log likelihood -148.9139     Durbin-Watson stat 1.982023

 
 
Dependent Variable: D(GDP) 
Method: Least Squares 
Date: 02/04/08   Time: 13:40 
Sample(adjusted): 2524 2549 
Included observations: 26 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 56.32361 15.07918 3.735191 0.0011

D(GNS) 1.657237 0.215175 7.701826 0.0000
ERROR4(-1) -0.023076 0.055773 -0.413759 0.6829

R-squared 0.721215     Mean dependent var 120.7031
Adjusted R-squared 0.696973     S.D. dependent var 115.9188
S.E. of regression 63.81082     Akaike info criterion 11.25789
Sum squared resid 93651.87     Schwarz criterion 11.40305
Log likelihood -143.3526     F-statistic 29.75046
Durbin-Watson stat 1.861665     Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: ERROR5 has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 1 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.335940  0.1634 
Test critical values: 1% level  -2.660720  

 5% level  -1.955020  
 10% level  -1.609070  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(ERROR5) 
Method: Least Squares 
Date: 02/04/08   Time: 13:41 
Sample(adjusted): 2525 2549 
Included observations: 25 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
ERROR5(-1) -0.122049 0.091358 -1.335940 0.1946

D(ERROR5(-1)) 0.230650 0.230033 1.002685 0.3264
R-squared 0.085158     Mean dependent var -0.163862
Adjusted R-squared 0.045383     S.D. dependent var 34.60133
S.E. of regression 33.80707     Akaike info criterion 9.955835
Sum squared resid 26287.11     Schwarz criterion 10.05335
Log likelihood -122.4479     Durbin-Watson stat 1.986115

 
 
Dependent Variable: D(GNS) 
Method: Least Squares 
Date: 02/04/08   Time: 13:42 
Sample(adjusted): 2524 2549 
Included observations: 26 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C -13.65072 9.233112 -1.478452 0.1529

D(GDP) 0.435376 0.055663 7.821626 0.0000
ERROR5(-1) -0.082942 0.081920 -1.012476 0.3218

R-squared 0.731124     Mean dependent var 38.69885
Adjusted R-squared 0.707743     S.D. dependent var 59.66561
S.E. of regression 32.25569     Akaike info criterion 9.893433
Sum squared resid 23929.87     Schwarz criterion 10.03860
Log likelihood -125.6146     F-statistic 31.27063
Durbin-Watson stat 1.840522     Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: ERROR6 has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 1 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.399168  0.1465 
Test critical values: 1% level  -2.660720  

 5% level  -1.955020  
 10% level  -1.609070  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(ERROR6) 
Method: Least Squares 
Date: 02/04/08   Time: 13:44 
Sample(adjusted): 2525 2549 
Included observations: 25 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
ERROR6(-1) -0.124352 0.088876 -1.399168 0.1751

D(ERROR6(-1)) 0.419282 0.200142 2.094925 0.0474
R-squared 0.167742     Mean dependent var 37.88917
Adjusted R-squared 0.131557     S.D. dependent var 250.1209
S.E. of regression 233.0884     Akaike info criterion 13.81733
Sum squared resid 1249595.     Schwarz criterion 13.91484
Log likelihood -170.7166     Durbin-Watson stat 1.594378

 
 
Dependent Variable: D(GDP) 
Method: Least Squares 
Date: 02/04/08   Time: 13:45 
Sample(adjusted): 2524 2549 
Included observations: 26 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 95.13405 11.84594 8.030939 0.0000

D(GDI) 0.739102 0.085414 8.653171 0.0000
ERROR6(-1) -0.010353 0.021840 -0.474028 0.6399

R-squared 0.766853     Mean dependent var 120.7031
Adjusted R-squared 0.746579     S.D. dependent var 115.9188
S.E. of regression 58.35460     Akaike info criterion 11.07912
Sum squared resid 78320.96     Schwarz criterion 11.22429
Log likelihood -141.0286     F-statistic 37.82502
Durbin-Watson stat 1.623663     Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: ERROR7 has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 1 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.402157  0.0185 
Test critical values: 1% level  -2.660720  

 5% level  -1.955020  
 10% level  -1.609070  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(ERROR7) 
Method: Least Squares 
Date: 02/04/08   Time: 13:46 
Sample(adjusted): 2525 2549 
Included observations: 25 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
ERROR7(-1) -0.255957 0.106553 -2.402157 0.0248

D(ERROR7(-1)) 0.501148 0.184883 2.710618 0.0125
R-squared 0.307468     Mean dependent var -0.132489
Adjusted R-squared 0.277357     S.D. dependent var 113.0614
S.E. of regression 96.11163     Akaike info criterion 12.04552
Sum squared resid 212461.2     Schwarz criterion 12.14303
Log likelihood -148.5690     Durbin-Watson stat 1.652466

 
 
Dependent Variable: D(GDI) 
Method: Least Squares 
Date: 02/04/08   Time: 13:47 
Sample(adjusted): 2524 2549 
Included observations: 26 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C -90.49519 17.89537 -5.056906 0.0000

D(GDP) 1.036106 0.107934 9.599460 0.0000
ERROR7(-1) -0.159582 0.066298 -2.407034 0.0245

R-squared 0.811946     Mean dependent var 34.24231
Adjusted R-squared 0.795594     S.D. dependent var 138.3140
S.E. of regression 62.53352     Akaike info criterion 11.21745
Sum squared resid 89940.15     Schwarz criterion 11.36261
Log likelihood -142.8268     F-statistic 49.65279
Durbin-Watson stat 1.870663     Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: ERROR8 has a unit root 
Exogenous: Constant 
Lag Length: 1 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.106120  0.6970 
Test critical values: 1% level  -3.724070  

 5% level  -2.986225  
 10% level  -2.632604  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(ERROR8) 
Method: Least Squares 
Date: 04/03/08   Time: 14:35 
Sample(adjusted): 2525 2549 
Included observations: 25 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
ERROR8(-1) -0.045564 0.041192 -1.106120 0.2806

D(ERROR8(-1)) 0.588234 0.172487 3.410302 0.0025
C 17.44043 13.58217 1.284069 0.2125

R-squared 0.360458     Mean dependent var 37.84881
Adjusted R-squared 0.302317     S.D. dependent var 72.97864
S.E. of regression 60.95716     Akaike info criterion 11.17039
Sum squared resid 81747.06     Schwarz criterion 11.31665
Log likelihood -136.6298     F-statistic 6.199797
Durbin-Watson stat 1.571468     Prob(F-statistic) 0.007321

 
 
Dependent Variable: D(GDI) 
Method: Least Squares 
Date: 04/03/08   Time: 14:41 
Sample(adjusted): 2524 2549 
Included observations: 26 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 38.39652 10.99995 3.490609 0.0020

D(CAB) -1.090083 0.097212 -11.21343 0.0000
ERROR8(-1) -0.000908 0.036498 -0.024868 0.9804

R-squared 0.849551     Mean dependent var 34.24231
Adjusted R-squared 0.836468     S.D. dependent var 138.3140
S.E. of regression 55.93287     Akaike info criterion 10.99435
Sum squared resid 71955.17     Schwarz criterion 11.13951
Log likelihood -139.9265     F-statistic 64.93774
Durbin-Watson stat 1.293698     Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: ERROR9 has a unit root 
Exogenous: Constant 
Lag Length: 1 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.969236  0.2975 
Test critical values: 1% level  -3.724070  

 5% level  -2.986225  
 10% level  -2.632604  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(ERROR9) 
Method: Least Squares 
Date: 04/03/08   Time: 14:43 
Sample(adjusted): 2525 2549 
Included observations: 25 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
ERROR9(-1) -0.284983 0.144718 -1.969236 0.0616

D(ERROR9(-1)) 0.199594 0.225554 0.884908 0.3858
C 8.904519 19.56288 0.455174 0.6534

R-squared 0.152366     Mean dependent var 9.251609
Adjusted R-squared 0.075308     S.D. dependent var 101.7134
S.E. of regression 97.80854     Akaike info criterion 12.11607
Sum squared resid 210463.2     Schwarz criterion 12.26233
Log likelihood -148.4508     F-statistic 1.977294
Durbin-Watson stat 1.750015     Prob(F-statistic) 0.162291

 
 
Dependent Variable: D(CAB) 
Method: Least Squares 
Date: 04/03/08   Time: 14:44 
Sample(adjusted): 2524 2549 
Included observations: 26 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 29.03631 8.430702 3.444115 0.0022

D(GDI) -0.756617 0.060752 -12.45416 0.0000
ERROR9(-1) -0.151481 0.058421 -2.592908 0.0163

R-squared 0.883578     Mean dependent var 3.826154
Adjusted R-squared 0.873455     S.D. dependent var 116.9043
S.E. of regression 41.58662     Akaike info criterion 10.40160
Sum squared resid 39777.27     Schwarz criterion 10.54677
Log likelihood -132.2208     F-statistic 87.27873
Durbin-Watson stat 1.946176     Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: ERROR10 has a unit root 
Exogenous: Constant 
Lag Length: 1 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.232199  0.0299 
Test critical values: 1% level  -3.724070  

 5% level  -2.986225  
 10% level  -2.632604  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(ERROR10) 
Method: Least Squares 
Date: 04/03/08   Time: 14:45 
Sample(adjusted): 2525 2549 
Included observations: 25 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
ERROR10(-1) -0.648076 0.200506 -3.232199 0.0038

D(ERROR10(-1)) 0.298538 0.205308 1.454097 0.1600
C 0.791757 3.916745 0.202147 0.8417

R-squared 0.322915     Mean dependent var 1.103424
Adjusted R-squared 0.261362     S.D. dependent var 22.72878
S.E. of regression 19.53404     Akaike info criterion 8.894361
Sum squared resid 8394.732     Schwarz criterion 9.040626
Log likelihood -108.1795     F-statistic 5.246107
Durbin-Watson stat 2.120844     Prob(F-statistic) 0.013711

 
 
Dependent Variable: D(SIGAP) 
Method: Least Squares 
Date: 04/03/08   Time: 14:46 
Sample(adjusted): 2524 2549 
Included observations: 26 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 0.912949 3.512311 0.259928 0.7972

D(CAB) 0.887567 0.030644 28.96373 0.0000
ERROR10(-1) -0.502297 0.157617 -3.186829 0.0041

R-squared 0.973884     Mean dependent var 4.456923
Adjusted R-squared 0.971613     S.D. dependent var 106.2308
S.E. of regression 17.89811     Akaike info criterion 8.715434
Sum squared resid 7367.870     Schwarz criterion 8.860599
Log likelihood -110.3006     F-statistic 428.8489
Durbin-Watson stat 1.788084     Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: ERROR11 has a unit root 
Exogenous: Constant 
Lag Length: 1 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.508352  0.0163 
Test critical values: 1% level  -3.724070  

 5% level  -2.986225  
 10% level  -2.632604  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(ERROR11) 
Method: Least Squares 
Date: 04/03/08   Time: 14:47 
Sample(adjusted): 2525 2549 
Included observations: 25 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
ERROR11(-1) -0.721832 0.205747 -3.508352 0.0020

D(ERROR11(-1)) 0.347108 0.204175 1.700050 0.1032
C -0.618235 4.059718 -0.152285 0.8803

R-squared 0.359382     Mean dependent var -1.012718
Adjusted R-squared 0.301144     S.D. dependent var 24.21552
S.E. of regression 20.24360     Akaike info criterion 8.965721
Sum squared resid 9015.675     Schwarz criterion 9.111986
Log likelihood -109.0715     F-statistic 6.170915
Durbin-Watson stat 2.151210     Prob(F-statistic) 0.007457

 
 
Dependent Variable: D(CAB) 
Method: Least Squares 
Date: 04/03/08   Time: 14:48 
Sample(adjusted): 2524 2549 
Included observations: 26 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C -0.899820 3.811660 -0.236070 0.8155

D(SIGAP) 1.090982 0.036717 29.71294 0.0000
ERROR11(-1) -0.558207 0.167432 -3.333931 0.0029

R-squared 0.974619     Mean dependent var 3.826154
Adjusted R-squared 0.972412     S.D. dependent var 116.9043
S.E. of regression 19.41752     Akaike info criterion 8.878396
Sum squared resid 8671.924     Schwarz criterion 9.023561
Log likelihood -112.4191     F-statistic 441.5885
Durbin-Watson stat 1.801424     Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: ERROR12 has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 1 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.719743  0.0087 
Test critical values: 1% level  -2.660720  

 5% level  -1.955020  
 10% level  -1.609070  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(ERROR12) 
Method: Least Squares 
Date: 06/23/08   Time: 16:05 
Sample(adjusted): 2525 2549 
Included observations: 25 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
ERROR12(-1) -0.411135 0.151167 -2.719743 0.0122

D(ERROR12(-1)) 0.388868 0.208098 1.868672 0.0745
R-squared 0.259801     Mean dependent var -0.030634
Adjusted R-squared 0.227619     S.D. dependent var 111.8734
S.E. of regression 98.32019     Akaike info criterion 12.09095
Sum squared resid 222337.8     Schwarz criterion 12.18846
Log likelihood -149.1369     Durbin-Watson stat 1.838819

 
 
Dependent Variable: D(SIGAP) 
Method: Least Squares 
Date: 06/23/08   Time: 16:08 
Sample(adjusted): 2524 2549 
Included observations: 26 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 76.73490 20.49064 3.744876 0.0011

D(GDP) -0.597866 0.123610 -4.836696 0.0001
ERROR12(-1) -0.281844 0.100372 -2.807999 0.0100

R-squared 0.581829     Mean dependent var 4.456923
Adjusted R-squared 0.545466     S.D. dependent var 106.2308
S.E. of regression 71.61989     Akaike info criterion 11.48879
Sum squared resid 117976.4     Schwarz criterion 11.63395
Log likelihood -146.3543     F-statistic 16.00070
Durbin-Watson stat 2.135387     Prob(F-statistic) 0.000044
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Null Hypothesis: ERROR13 has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 1 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.261365  0.1850 
Test critical values: 1% level  -2.660720  

 5% level  -1.955020  
 10% level  -1.609070  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(ERROR13) 
Method: Least Squares 
Date: 06/23/08   Time: 16:11 
Sample(adjusted): 2525 2549 
Included observations: 25 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
ERROR13(-1) -0.090901 0.072065 -1.261365 0.2198

D(ERROR13(-1)) 0.463414 0.194552 2.381956 0.0259
R-squared 0.099664     Mean dependent var 112.3913
Adjusted R-squared 0.060519     S.D. dependent var 310.1423
S.E. of regression 300.6111     Akaike info criterion 14.32613
Sum squared resid 2078442.     Schwarz criterion 14.42364
Log likelihood -177.0766     Durbin-Watson stat 1.804363

 
 
Dependent Variable: D(GDP) 
Method: Least Squares 
Date: 06/23/08   Time: 16:11 
Sample(adjusted): 2524 2549 
Included observations: 26 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 126.1966 16.79747 7.512836 0.0000

D(SIGAP) -0.781491 0.164258 -4.757692 0.0001
ERROR13(-1) 0.032880 0.019232 1.709628 0.1008

R-squared 0.501784     Mean dependent var 120.7031
Adjusted R-squared 0.458461     S.D. dependent var 115.9188
S.E. of regression 85.30381     Akaike info criterion 11.83848
Sum squared resid 167365.0     Schwarz criterion 11.98365
Log likelihood -150.9003     F-statistic 11.58238
Durbin-Watson stat 1.698839     Prob(F-statistic) 0.000331
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ภาคผนวก ค. 
ผลการทดสอบความเปนเหตุเปนผลของตัวแปร 
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Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 01/23/08   Time: 15:53 
Sample: 2523 2549 
Lags: 1 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  CAB does not Granger Cause GNS 26  0.38212  0.54254 
  GNS does not Granger Cause CAB  0.69230  0.41394 

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 01/23/08   Time: 15:52 
Sample: 2523 2549 
Lags: 2 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  CAB does not Granger Cause GNS 25  1.84893  0.18332 
  GNS does not Granger Cause CAB  6.27467  0.00767 

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 01/23/08   Time: 15:53 
Sample: 2523 2549 
Lags: 3 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  CAB does not Granger Cause GNS 24  2.69686  0.07850 
  GNS does not Granger Cause CAB  6.64869  0.00359 

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 01/23/08   Time: 15:54 
Sample: 2523 2549 
Lags: 4 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  CAB does not Granger Cause GNS 23  3.87571  0.02535 
  GNS does not Granger Cause CAB  4.89430  0.01113 

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 01/23/08   Time: 15:55 
Sample: 2523 2549 
Lags: 1 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  CAB does not Granger Cause GDI 26  0.43231  0.51739 
  GDI does not Granger Cause CAB  0.77308  0.38836 

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 01/23/08   Time: 15:55 
Sample: 2523 2549 
Lags: 2 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  CAB does not Granger Cause GDI 25  6.17677  0.00815 
  GDI does not Granger Cause CAB  8.47647  0.00216 
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Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 01/23/08   Time: 15:56 
Sample: 2523 2549 
Lags: 1 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  CAB does not Granger Cause SIGAP 26  0.24021  0.62869 
  SIGAP does not Granger Cause CAB  0.04676  0.83071 

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 01/23/08   Time: 16:06 
Sample: 2523 2549 
Lags: 2 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  CAB does not Granger Cause SIGAP 25  0.06977  0.93283 
  SIGAP does not Granger Cause CAB  0.19855  0.82151 

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 01/23/08   Time: 15:58 
Sample: 2523 2549 
Lags: 1 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  GDI does not Granger Cause GNS 26  0.29776  0.59054 
  GNS does not Granger Cause GDI  0.66790  0.42217 

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 01/23/08   Time: 15:59 
Sample: 2523 2549 
Lags: 2 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  GDI does not Granger Cause GNS 25  1.74260  0.20061 
  GNS does not Granger Cause GDI  4.52952  0.02385 

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 01/23/08   Time: 15:59 
Sample: 2523 2549 
Lags: 3 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  GDI does not Granger Cause GNS 24  2.53042  0.09163 
  GNS does not Granger Cause GDI  3.54714  0.03688 

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 01/28/08   Time: 10:51 
Sample: 2523 2549 
Lags: 4 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  GDI does not Granger Cause GNS 23  5.02654  0.01007 
  GNS does not Granger Cause GDI  4.21128  0.01914 
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Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 01/23/08   Time: 16:01 
Sample: 2523 2549 
Lags: 1 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  GDP does not Granger Cause GNS 26  0.24263  0.62698 
  GNS does not Granger Cause GDP  0.01731  0.89646 

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 01/23/08   Time: 16:01 
Sample: 2523 2549 
Lags: 2 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  GDP does not Granger Cause GNS 25  1.08828  0.35592 
  GNS does not Granger Cause GDP  0.94881  0.40395 

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 01/23/08   Time: 16:03 
Sample: 2523 2549 
Lags: 1 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  GDP does not Granger Cause GDI 26  0.49084  0.49058 
  GDI does not Granger Cause GDP  0.02157  0.88452 

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 01/23/08   Time: 16:02 
Sample: 2523 2549 
Lags: 2 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  GDP does not Granger Cause GDI 25  1.96149  0.16678 
  GDI does not Granger Cause GDP  1.38465  0.27340 

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 06/23/08   Time: 16:18 
Sample: 2523 2549 
Lags: 1 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  GDP does not Granger Cause SIGAP 26  1.08571  0.30825 
  SIGAP does not Granger Cause GDP  0.01478  0.90429 

 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 06/23/08   Time: 16:18 
Sample: 2523 2549 
Lags: 2 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  GDP does not Granger Cause SIGAP 25  5.16004  0.01560 
  SIGAP does not Granger Cause GDP  1.52475  0.24193 
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