
           บทที่ 2 
ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1 กรอบแนวคิดทางทฤษฎ ี
            การศึกษาความสัมพันธระหวางการออมและการลงทุนของประเทศในภูมิภาคเอเชียใน
คร้ังนี้มีกรอบแนวคิดทางทฤษฎีที่เกี่ยวของ  ดังตอไปนี้  
 

2.1.1   ทฤษฎีพื้นฐานของการบริโภคและการออม 
    ในวิชาเศรษฐศาสตรจุลภาควาดวยการบริโภคและการออม  อุปสงคตอสินคา
ประกอบดวย อุปสงคขั้นสุดทาย (final demand) และอุปสงคขั้นกลาง (intermediate demand) การ
บริโภคจะเปนอุปสงคที่มีตอสินคาและบริการในขั้นสุดทาย ปจจัยที่เปนตัวกําหนดอุปสงคเพื่อการ
บริโภคสินคาและบริการคือ ราคาเปรียบเทียบของสินคาและระดับรายได แตในวิชาเศรษฐศาสตร
มหภาค พฤติกรรมของการบริโภคจะไดรับอิทธิพลจากตัวแปรเชิงมหภาคเปนสําคัญ ซ่ึงโดยอนุโลม
กลาวไดวาพฤติกรรมการบริโภค ตัวแปรราคาในทางมหภาคคือ อัตราดอกเบี้ย ตัวแปรรายได
ในทางมหภาคคือ  มูลคาสินทรัพย (wealth หรือ asset) รายไดตลอดชวงอายุ (life time income) 
หรือรายไดถาวรในอนาคต  (permanent income)  เปนตน  
    ผลงานตีพิมพในป ค.ศ. 1946 ของศาสตราจารยไซมอน คุซเนทซ (Simon Kyznets) 
พบวา   จากขอมูลของประเทศตาง ๆ  การบริโภคมีความสัมพันธกับระดับรายไดโดยในระยะสั้นคา
ความโนมเอียงสวนเพิ่มในการบริโภค  (Marginal Propensity to Consume หรือ MPC)  จะต่ํากวาคา
ความโนมเอียงเฉลี่ยในการบริโภค  (Average Propensity to Consume หรือ APC )  สวนในระยะ
ยาวคาทั้งสองนี้จะเทากัน ดังแสดงในรูปที่  2.1 และยังพบอีกวา ในชวงเศรษฐกิจรุงเรือง คา APC  
ในระยะสั้นจะต่ํากวาคาเฉลี่ยระยะยาวและในชวงเศรษฐกิจถดถอยหรือตกต่ํา คา APC ในระยะสั้น
จะสูงกวาคาเฉลี่ยระยะยาว 
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รูปท่ี 2.1  แสดงเสนฟงกชันการบริโภค 
 
  ในทางทฤษฎีกําหนดใหมีระยะเวลาอยู  2 ระยะ คือ  t และ t + 1 สําหรับประชากรแตละ

รุน โดยปจเจกบุคคล  (representative individual)  จะแสวงหาอรรถประโยชนสูงสุดจากการบริโภค
ทั้งสองระยะที่ตนเองมีชีวิตอยูภายใตขอจํากัดคือ   รายไดหรือ ผลผลิต tQ  ซ่ึงตนเองไดรับจากการ
ทํางานในระยะที่ t  ซ่ึงแสดงโดยใชโปรแกรมทางคณิตศาสตร ดังนี้ 

 
Max U ( )1, +tt CC          (1) 

 
โดยมีเงื่อนไข 

   ttt SQC −=                       (2) 
 
   ( ) tt SrC +=+ 11                        (3) 
 

 
 
 

0 Q 

ฟงกชันการบรโิภคระยะยาว 

ฟงกชันการบรโิภคระยะสั้น 

C 
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1C  0Q  2C  0  

จากสมการ  (1)  U เปนอรรถประโยชนรวมซึ่งขึ้นอยูกับการบริโภคในทั้งสองระยะ สวน
สมการ  (2)  และ  (3)  เปนสมการเงื่อนไขของขอจํากัด โดย tS  เปนการออมในระยะที่ t ตามคํา
จํากัดความคือ สวนที่เหลือของรายได tQ  จากการบริโภค tC  และการออมนี้เมื่อเวลาผานไปถึง
ระยะที่ t + 1 ก็จะไดรับผลตอบแทนคือ  ดอกเบี้ยทําใหมีรายไดที่เหลือไวใชในการบริโภคในระยะที่ 
t + 1 (หรือ 1+tC )  เทากับ  ( ) tSr+1  

 จากสมการ  (2)  และ  (3)  จะได  
 

   ( ) t
t

t Q
r

C
C =

+
+ +

1
1                     (4) 

  จากสมการ  (4)  เปนสมการแสดงขอจํากัดทางรายไดหรืองบประมาณตลอดชวงอายุ    
(life time budget constraint) โดยจะเห็นวาทางซายมือเปนมูลคาปจจุบัน (present value)  ของการ
บริโภค ในขณะที่ดานขวามือเปนมูลคาปจจุบันของรายได  
   ผูบริโภคจะพัฒนาหาจุดที่ไดอรรถประโยชนสูงสุดโดยเลือกคา tC และ 1+tC ที่เหมาะสม
ซ่ึงสามารถแสดงได โดยการพัฒนาจากเสนความพอในเทากันและเสนขอจํากัดดานงบประมาณดัง
แสดงในรูปที่  2.2  ความลาดของเสนความพอใจเทากัน แสดงสัดสวนระหวางอรรถประโยชนสวน
เพิ่มของการบริโภคในปจจุบันเทียบกับในอนาคต ความลาดของเสนงบประมาณแสดงอัตรา
ดอกเบี้ยและจุดที่ใหความพอใจสูงสุดและเปนไปไดภายใตงบประมาณที่มีอยูคือ จุดสัมผัสของเสน
ความพอในเทากันกับเสนงบประมาณ  (จุด C) 

   
 
รูปท่ี 2.2  แสดงการตัดสินใจในการบริโภคและการออม 

A  

2U  

B 

D 

C 

1+tC  

tC  

1U  

1C  

0U  

3C  
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จากรูปจะพบวา ถาอัตราดอกเบี้ยลดต่ําลง  เสนงบประมาณจะหมุน (rotate)  ทวนเข็ม
นาฬิกาหรือลาดมากขึ้น  หมายความวา การบริโภคในปจจุบันจะมากขึ้นเมื่ออัตราดอกเบี้ยลดลง 
นอกจากนี้ปจจัยที่กําหนดรายจายเพื่อการบริโภค คือ รายไดหรือทรัพยสินที่มีอยู (endowment) การ
เพิ่มขึ้นของทรัพยสินหรือรายไดเปนการเลื่อนเสนงบประมาณไปทางขวามือ ซ่ึงจะมีผลตอทั้งการ
ออมและการบริโภคในทางที่เพิ่มขึ้น  (สมมติเปนกรณีปกติของสินคาทั่ว ๆ ไปมิใชสินคาดอย
คุณภาพหรือ inferior goods)  ปจจัยอีกประการหนึ่งที่มีการกลาวถึงไมมากนักไดแก การประเมิน
คุณคาของอรรถประโยชนในปจจุบันกับอนาคต เนื่องจากผูบริโภคอาจมีความกระหายใน
อรรถประโยชนสูงหรือต่ําสําหรับปจจุบันเมื่อเทียบกับอนาคตก็ได ปจจัยนี้เรียกวา ตัวปรับลด 
(discounting factor) ซ่ึงไมจําเปนตองมีคาเทากับอัตราดอกเบี้ย  
 โดยสรุปคือ การบริโภคเปนรายจายที่ขึ้นอยูกับมูลคาปจจุบันของกระแสรายได (present 
value of income stream) โดยรายไดนั้นอาจเกิดขึ้นในหลายระยะเวลาและอัตราดอกเบี้ยมีอิทธิพล
โดยตรงตอมูลคาปจจุบันของกระแสรายไดดังสมการที่  (5) 
 
    ( )tt WNfC =                        (5) 
 

สําหรับทุกคาของ t โดย ( ) 0>•′f    และ 
 

    
( )∑
+

=
t

t
t

t r
Q

WN
1

                   (6) 

 
โดย  tWN     เปนมูลคาปจจุบันของกระแสรายไดหรืออาจเรียกวามูลคาทรัพยสินสุทธิ

(net wealth)   
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บทบาทของอัตราดอกเบี้ย 
ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยกับการบริโภคและการออม 
 เมื่อพิจารณาจากราคาเปรียบเทียบหรือตนทุนคาเสียโอกาสของการบริโภคในปจจุบัน มี
ความชัดเจนวา อัตราดอกเบี้ยที่สูงจะเปนการลดการบริโภคในปจจุบัน จึงชวยกระตุนการออม
สําหรับการบริโภคในอนาคต  แตเมื่อพิจารณาผลทางรายไดอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้นสําหรับผูออม 
(net lenders)  จะทําใหตนมีรายไดเพิ่มขึ้นอันเปนการกระตุนการบริโภคในปจจุบัน ผลทางรายได
(income effect)  จะมีทิศทางตรงกันขามกับผลประการแรกอันเปนผลของการทดแทนกัน 
(substitution effect)  ซ่ึงจะสงผลใหการออมเพิ่มขึ้นหรือลดลง สวนในดานของผูกูสุทธิ (net- 
borrowers)  ผลทางรายไดจะมีทิศทางเดียวกันกับผลของการทดแทนกัน เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยที่
สูงขึ้นจะทําใหผูกูรูสึกวาตนเองมีรายไดลดลง จึงพยายามลดการบริโภคในปจจุบันซึ่งชวยเพิ่มพูน
การออมนั่นคือ จากผลของการทดแทนกัน อัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้นจะกระตุนการออม แตผลของ
รายไดที่เพิ่มขึ้นจะกระตุนการบริโภคในปจจุบันซึ่งบั่นทอนการออม 

โดยภาพรวมซึ่งประกอบดวยทั้งผูกูและผูออม ผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยจึงขึ้นอยูกับ
น้ําหนักของการออมของแตละฝายและคาความแตกตางของความยืดหยุนที่มีตอการออมหรือการ
บริโภค แตก็เปนที่ชัดเจนวาอัตราดอกเบี้ยที่สูง อาจไมกระตุนการออมก็ไดหรืออาจมีประสิทธิภาพ
ไมสูงเทาที่เขาใจกันอยางคลาดเคลื่อน สําหรับการศึกษาจากขอมูลทางสถิติก็มักพบอยูเสมอวาการ
ออมกับอัตราดอกเบี้ยนั้นขาดความสัมพันธที่ชัดเจน และถามีความสัมพันธการออมก็มักมีความ
ยืดหยุนตออัตราดอกเบี้ยคอนขางต่ํามาก  
 

2.1.2 ทฤษฎีพื้นฐานของการลงทุน 
  การตัดสินใจผลิตของครัวเรือน จุดที่เหมาะสมที่สุดจะเปนจุดที่อัตราสวนเพิ่มของผลิต
ภาพการผลิตของผลผลิตที่สรางในปจจุบัน กับผลผลิตที่สรางในอนาคต (Marginal Rate 
Transformation หรือ MRT)  เทากับอัตราสวนของตนทุนคาเสียโอกาสของผลผลิตในปจจุบันกับ
ผลผลิตในอนาคตหรือ  (1+r) 
   สมมติใหมีทรัพยากรการผลิตจํานวนหนึ่ง ซ่ึงสามารถนํามาใชในการผลิตสําหรับ
ระยะเวลา t และ t+1 ไดในสัดสวนที่แตกตางกันไป  ดังแสดงดวยเสนความเปนไปไดของการผลิต
(Production Possibility Frontier:PPF)  AB ในรูปที่ 2.3 กําหนดใหอัตราดอกเบี้ยเทากับ 0r เปนผล
ใหเสนงบประมาณ  (EF และ GH)  และมีความลาดเทากับ ( )01 r+−   ซ่ึงจุดที่เหมาะสมสําหรับการ
ผลิตจะไดแก  จุด Q มิใชจุด D เนื่องจากจุด D เสนงบประมาณที่ได GH อยูต่ํากวาเสนงบประมาณ 
EF และจุดที่ Q บนเสน EF และ AB คาความลาดชันเทากันพอดี ดังนั้นจุดที่เหมาะสมที่สุดในการ
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ผลิต จึงไดแก จุด Q ซ่ึง MRT = ( )01 r+−   ถาการผลิตอยูที่จุด Q จุดที่เหมาะสมที่สุดในการบริโภค
ก็จะเปนจุดที่ MRS = ( )01 r+−   อันไดแก จุด C ซ่ึงทําให MRS=MRT= ( )01 r+−   จึงไดจุดที่
เหมาะสมในการผลิตคือ จุด Q และจุดที่เหมาะสมในการบริโภคคือ  จุด C 
  จากทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรมหภาค การตัดสินใจผลิตและสะสมทุนจะไดรับอิทธิพล
จากอัตราดอกเบี้ยและอัตราผลตอบแทนของผลผลิตในปจจุบันที่ถูกนําไปใชสะสมทุน เพื่อสราง
ผลผลิตในระยะตอไป รูปที่ 2.3  เปนการวิเคราะหที่บอกดุลยภาพของผูผลิตและดุลยภาพของ
ผูบริโภคจากการจัดสรรทรัพยากรจากอัตราดอกเบี้ยระดับที่กําหนดให  (เชน 0r )  ซ่ึงสําหรับดาน
การผลิตเสนรายไดของผลผลิตจะนําไปสูเสนขอจํากัดงบประมาณของการบริโภค 
 

r
Q

Q
r

C
C t

t
t

t +
+=

+
+ ++

11
11        (7) 

 
      มูลคาปจจุบันของกระแสรายไดซ่ึงอยูทางดานขวามือของสมการขางตน ก็คือ มูลคา
ทรัพยสิน  (WN)  
 

 
รูปท่ี 2.3  แสดงดุลยภาพของผูผลิตและผูบริโภค 
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  การลงทุนเปนสวนที่หักออกจากผลผลิตในปจจุบันเพื่อใชในการเพิ่มพูนกําลังการผลิต 
สมมติวาผูประกอบการกําลังตัดสินใจในการลงทุนในระยะ t เทากับ tI  และเปนรายจายที่ชวย
เพิ่มพูนผลผลิต 1+tQ  ดวยผลิตภาพการผลิตสวนเพิ่มของทุน (marginal productivity ) = 1+tMPK  
โดย  

1

1
1

+

+
+ =

t

t
t dK

dQ
MPK      (8) 

 
 และ ttt IKK +=+1  เสนงบประมาณกจ็ะเปน  
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  คาการเปลี่ยนแปลงทรัพยสิน (WN) เมือ่เทียบกับการเปลี่ยนแปลงของ tI  หรือแสดง

สมการ  
1

1
1

+

+
+ =

t

t
t dK

dQ
MPK   ในรูปของ 1+tMPK  จะได 
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  ซ่ึง 0/ =tt dIdQ  เนื่องจากเราสมมติใหการลงทุนในปจจุบันสงผลตอผลิตในอนาคต
เทานั้น และการเพิ่มของ 1+tK เทากับการเพิ่มของ tI  ดังนั้นในการแสวงหาระดับสูงสุดของมูลคา

ทรัพยสิน จะไดเงื่อนไขอันดบัแรกซึ่ง 0=
tdI

dWN  หรือ 

 
rMPKt +=+ 11      (11) 

 
 นั่นก็คือ การตัดสินใจลงทนุจะเพิ่มขึ้นถา  rMPK +> 1  (เนื่องจากผลไดที่เพิ่มขึ้นคุม

กับตนทุน) และลดลงถา rMPK +< 1   (เนื่องจากผลไดที่เพิ่มขึ้นต่ํากวาตนทุน)  ระดับการลงทนุ
ที่เหมาะสมทีสุ่ดเชิงประสิทธิภาพจึงเปนระดับ ซ่ึง rMPK += 1  และคา r+1  เรียกวา “ตนทุน
คาใชจายของทุน” (cost of capital) เชน ตนทุนคาเสียโอกาสของการนาํเงินที่อาจจะนําไปลงทุนเพิม่
ตองเกิดขึ้นเมือ่เทียบกับการนําไปซื้อสินทรัพยที่ใหผลตอบแทนในรูปอัตราดอกเบี้ยเปนตน ดวย
เหตุนี้ความสัมพันธระหวางรายจายลงทนุกบัอัตราดอกเบีย้จึงเปนไปทิศทางตรงขาม (ลบ) 
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( )( )−= rII      (12) 
 

 โดยคาความลาดของเสนอุปสงคตอการลงทุนเรียกวา “คาประสิทธิภาพสวนเพิ่มของการ
ลงทุน”  (Marginal Efficiency of Investment หรือ MEI)  ซ่ึงเคนสเปนผูช้ีแนะไว 
  สําหรับดานอปุทานของการลงทุนนั้นคือ เสนที่แสดงดวยอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงนิทุน 
ซ่ึงอยางไรก็ตาม ในกรณีทีค่วามตองการลงทุนไมสูงมากนัก อัตราดอกเบี้ยอาจคงที่แตถาโครงการ
ลงทุนมีขนาดใหญและเพิ่มมากขึ้นมากเพยีงพอ ตนทนุอัตราดอกเบีย้อาจสูงขึ้นได อาจแสดงการ
ตัดสินใจลงทนุของผูประกอบการในรูปของคา MEI ดังรูปที่ 2.4 และการตัดสนิใจลงทุนจะอยูที่
ระดับ 0I  อาจสังเกตเหน็ไดโดยงายวาถาอัตราดอกเบี้ยเพิ่มสูงขึ้นปริมาณลงทุนจะลดลงต่ํากวา 0I  
เนื่องจากตนทนุดอกเบีย้ของโครงการสูงขึ้น  ดังแสดงในรูป 2.4  
  
 

 
 

รูปท่ี 2.4  แสดงเสนประสิทธิภาพสวนเพิ่มของการลงทุน 
 

 ปกติแลว ระยะเวลาที่นักลงทุนพัฒนามากนั้นมีหลายระยะมิใชเพียงสองระยะดังกลาว 
ในกรณีที่มีหลายระยะเวลา อาจพิจารณามูลคาปจจุบันสุทธิของโครงการลงทุน (Net  present  value 
of project, : NPV)  ซ่ึงเทากับ 
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  โดย δ   เปนอัตราคาเสื่อมตอปของเครื่องจักรอุปกรณ   โดยสมมติใหโครงการมีอายุถึง
ปที่  n  ซ่ึงจะมีการขายเครื่องจักรอุปกรณในทองตลาดเปนรายรับของโครงการลงทุนดวย สวนคา 
MPK เมื่อถึงระยะหนึ่งยอมถดถอยลงเรื่อย ๆ  เนื่องจากความเสื่อมของเครื่องจักร อยางไรก็ตามเพื่อ
มิใหสมการยุงเหยิงเกินสมควรจึงไมระบุถึงคาใชจายในการซอมบํารุง  (maintanance cost) 

 สภาพธุรกิจหรือบรรยากาศการลงทุนที่สดใสยอมหมายถึง  กระแสรายไดที่สูงอันเปน
การกระตุนความตองการดานการลงทุน  เคนสไดใชตัวแปรรายไดปจจุบันแทนสภาพการณทาง
ธุรกิจ ในขณะที่นักวิชาการรุนตอ  ๆ  มาไดประยุกตใชตัวแปรที่แตกตางไปบาง  

 สําหรับนักลงทุนปจจัยทางจิตวิทยาและการประเมินสภาวะธุรกิจที่อาจคลาดเคลื่อนไป
จากความสัมพันธที่ไดในทางทฤษฎีเศรษฐศาสตรเปนขอเท็จจริงประการหนึ่ง สวนการตัดสินใจที่
ขัดแยงกับเกณฑทางเศรษฐกิจ จะเปนการตัดสินใจที่เหมาะสมหรือไมเปนอีกประเด็นหนึ่งที่ตอง
อาศัยประสบการณและความเขาใจทางทฤษฎีประกอบการพิจารณาอยางลึกซึ้ง 

 
แนวคิดพื้นฐานวาดวยความสัมพันธของการออม – การลงทุน  
  การศึกษาของนักเศรษฐศาสตรในประเด็นเกี่ยวกับเงินทุนเพื่อการพัฒนาทําใหเกิด
แนวคิดวาดวยความเกี่ยวพันของการออมและการลงทุน รวม 4 แนวคิด ดังนี้ 

 1.  แนวคิดของสํานักคลาสสิควาดวยการออมนําการลงทุน   (the prior – saving 
approach) 

         แนวคิดของสํานักคลาสสิค การออมเปนสิ่งที่ตองเกิดกอนการลงทุน หรือเปน
เงื่อนไขกอนการลงทุน  (prerequisite)  เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงในการออมเกิดขึ้นก็จะเกิดการ
เปล่ียนแปลงในการลงทุนที่เทากันเสมอ โดยมีการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยเปนตัวปรับการ
เคลื่อนยายเงินออม (mobilization of saving)  ดังนั้น นโยบายอัตราดอกเบี้ยเปนกลยุทธหลักของการ
กระตุนการออมภายในระบบเศรษฐกิจ การกอใหเกิดเงินเฟอออน ๆ เพื่อกระตุนการออมและการ
ลงทุนเปนเรื่องไมจําเปน  แตการใชนโยบายการเงินที่ไมมีผลทางดานเงินเฟอ (non – inflationary 
monetary policy) จะชวยยกระดับการออมและการลงทุนโดยสมัครใจ นักเศรษฐศาสตรจึงให
ขอเสนอแนะวา การใชนโยบายการคลังควรมีบทบาท 2 อยาง คือ เพื่อรักษาใหระบบเศรษฐกิจอยูที่
ระดับการจางงานเต็มที่ เพื่อใหการออมเพิ่มขึ้น และเพื่อเพิ่มแนวโนมสวนเพิ่มของการออม 
(marginal propensity to save) โดยไมทําใหความตองการทํางานลดลง 
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 2.  แนวคิดของสํานักเคนสเซียนวาดวยเงินทุนเพื่อการพัฒนา   (the Keynesian 
approach to propensity to save)  

       แนวคิดของสํานักเคนสเซียน การออมถูกกําหนดโดยการลงทุน นั่นคือ การออม
ปรับไปตามระดับความตองการที่จะลงทุน ถาการจางงานยังไมเต็มที่ การลงทุนเพิ่มทําใหผลผลิต
เพิ่มขึ้น (ซ่ึงสงผลใหการออมเพิ่มขึ้นดวย)  แตในสภาพที่มีการจางงานเต็มที่ การลงทุนเพิ่มไมทํา
ใหผลผลิตเพิ่มแตจะเพิ่มระดับราคา  ทําใหมีสภาพเงินเฟอออน ๆ เกิดขึ้น ซ่ึงจะกระตุนใหเกิดการ
ลงทุน  (จะสรางใหเกิดการออมเพิ่มขึ้นในเวลาตอมา)  ยิ่งไปกวานั้น สํานักเคนสเซียนไมเชื่อวาการ
ลงทุนถูกจํากัดดวยการออม เพราะผูประกอบการสามารถหาทุนจากตลาดทุนได 
 

 3.   แนวคิดท่ีมาจากทฤษฎีปริมาณเงิน  (The quantity – theory approach to 
finance of development) 

      แนวคิดนี้เสนอใหรัฐบาลใชวิธีขยายปริมาณเงิน เพื่อใหเกิดเงินเฟอออน ๆ โดยที่
เงินเฟอมีลักษณะเหมือนภาษีของการถือเงิน  (inflationary tax)  ดังนั้น อํานาจซื้อที่แทจริงของ
ประชาชนลดลง  เทากับวามีการปลดปลอยทรัพยากรที่แทจริงจากภาคเอกชนสูภาครัฐบาลมากขึ้น
นั่นเอง 

 
 4.  แนวคิด “เสรีนิยมทางการเงิน”   (financial liberalization  approach )   
       แนวคิดนี้ เสนอวา การลงทุนในระบบเศรษฐกิจจะเปนไปไดรวดเร็วและมี

เสถียรภาพมากขึ้น  ถารัฐบาลปลอยใหมีการเคลื่อนไหวโดยเสรีของอัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราตางประเทศ เขาควบคุมภาวะเงินเฟอ และปฏิรูปนโยบายการคลังเพื่อใหเกิดเสรีนิยมใน
ตลาดเงิน  ทําใหเกิดการเคลื่อนยายเงินออมภายในระบบเศรษฐกิจมากขึ้น และการจัดสรรทรัพยากร
ทางการเงินในโครงการลงทุนตาง ๆ  ก็จะมีประสิทธิภาพมากขึ้น 
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2.1.3 ทฤษฎีเฮกเชอร – โอหลิน   (Hecksher-Ohlin Theory) 
   ทฤษฎีการคาระหวางประเทศของ Hecksher-Ohlin เปนทฤษฎีที่อธิบายถึง เบื้องหลังที่แต
ละประเทศมีความสามารถในการผลิตที่แตกตางกัน  โดยนําเหตุผลของจํานวนปจจัยการผลิตที่แต
ละประเทศมีอยูมาอธิบาย  และแสดงใหเห็นวาความแตกตางในความอุดมสมบูรณของปจจัยการ
ผลิต  (factor abundance or factor endowment)  ในประเทศตาง ๆ จะเปนตัวกําหนดความไดเปรียบ
โดยเปรียบเทียบ  และเปนสาเหตุทําใหเกิดการคาระหวางประเทศ  สาระสําคัญคือ ประเทศหนึ่งจะ
สงออกสินคาที่ผลิตโดยใชปจจัยการผลิตที่ประเทศนั้นมีอยูมากโดยเปรียบเทียบ  และจะนําเขา
สินคาที่ผลิตโดยใชปจจัยการผลิตที่ประเทศนั้นมีอยูนอยโดยเปรียบเทียบนั่นคือ ประเทศที่มีปจจัย
แรงงานมากเมื่อเปรียบเทียบกับปจจัยทุน   ก็จะสงออกสินคาที่เนนหนักการใชปจจัยแรงงาน   
(labor intensive  goods)  และประเทศที่มีปจจัยทุนมากเมื่อเปรียบเทียบกับปจจัยแรงงาน  ก็จะ
สงออกสินคาที่เนนหนักการใชปจจัยทุน  (capital intensive goods) 
 
      อัตราการใชปจจัยการผลิต   (factor  intensive)   
      อัตราการใชปจจัยการผลิต  หมายถึง  อัตราสวนระหวางปจจัยการผลิตสองชนิด  หรือ
หลายชนิดที่ใชในการผลิตสินคาตาง ๆ  ถากําหนดใหในการผลิตสินคาชนิดใด ๆ ใชปจจัยการผลิต
สองชนิด คือ ปจจัยทุน  (K) และปจจัยแรงงาน (L)  หากการผลิตสินคาชนิดใดตองใชทุนเปน
สัดสวนสูงกวาปจจัยแรงงาน  จะเรียกสินคาชนิดนั้นวา   สินคาที่เนนหนักการใชปจจัยทุน  และหาก
สินคาชนิดใด  ตองใชปจจัยแรงงานในการผลิตเปนสัดสวนสูงกวาปจจัยทุน  จะเรียกสินคานั้นชนิด
นั้นวา   สินคาที่เนนหนักการใชปจจัยแรงงาน  
 
  ความอุดมสมบูรณของปจจัยการผลิต   (factor abundance) 
  ความอุดมสมบูรณของปจจัยการผลิตของแตละประเทศ  พิจารณาไดจาก 2 ลักษณะ ดังนี้  
  1. พิจารณาจากปริมาณของปจจัยการผลิตที่มีอยูของแตละประเทศ  (defined in terms of 
physical units)  โดยพิจารณาจากปจจัยการผลิตที่มีอยูในเชิงเปรียบเทียบนั่นคือ  ความอุดมสมบูรณ
ของปจจัยการผลิตที่มีอยูในประเทศที่ 1 และประเทศที่ 2  สามารถพิจารณาเปรียบเทียบจาก
อัตราสวนของจํานวนปจจัยการผลิต   
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Y 

X 

เสน PPC ของประเทศที่ 2 

เสน PPC ของประเทศที่ 1 

  2.  พิจารณาจากราคาของปจจัยการผลิตโดยเปรียบเทียบ  (defined in terms of relative 
factor prices)  ความอุดมสมบูรณของปจจัยการผลิต  จะพิจารณาเปรียบเทียบจากอัตราสวนของ
ราคาปจจัยการผลิต  โดยทั่วไปถาประเทศมีปจจัยการผลิตชนิดใดอุดมสมบูรณ  ราคาของปจจัยการ
ผลิตชนิดนั้นจะต่ํา   
 
  ความอุดมสมบูรณของปจจัยการผลิตและลักษณะของเสนเปนไปไดในการผลิต 
  ถากําหนดใหประเทศที่  1  เปนประเทศที่มีความอุดมสมบูรณในปจจัยแรงงาน  สวน
ประเทศที่  2   เปนประเทศที่มีความอุดมสมบูรณในปจจัยทุนและสินคา   X  เปนสินคาที่ใชแรงงาน
ในสัดสวนที่สูง สวนสินคา Y  เปนสินคาที่ใชปจจัยทุนในสัดสวนที่สูง   
  ดังนั้นประเทศที่ 1 จะสามารถผลิตสินคา X  ไดมากกวาประเทศที่  2  ในขณะเดียวกัน
ประเทศที่  2  จะสามารถผลิตสินคา Y ไดมากกวาประเทศที่  1  จึงทําใหลักษณะของเสนเปนไปได
ในการผลิต  (Production  Posibility Curve : PPC)  ของประเทศทั้งสองแตกตางกัน  ดังแสดงในรูป
ที่   2.5  
 
 
 
 
 
 
 
 
    
   รูปท่ี 2.5   แสดงเสนเปนไปไดในการผลิตของประเทศที่ 1 และประเทศที่ 2 
 

2.1.4  ทฤษฎีสมภาพของราคาปจจัยการผลิต  (Factor-Price Equalization Theorem) 
            ทฤษฎีนี้กลาวถึงผลของการคาระหวางประเทศที่มีตอราคาปจจัยการผลิต โดยระบุวา 
การคาระหวางประเทศโดยเสรีทําใหราคาสัมพัทธของปจจัยการผลิต  (relative factor price) และ
ราคาสมบูรณของปจจัยการผลิตแตละชนิด  (absolute factor price)  มีแนวโนมเทากันในระหวาง
ประเทศคูคานั่นก็คือ การคาระหวางประเทศมีผลเสมือนหนึ่งมีการเคลื่อนยายปจจัยการผลิตระหวาง
ประเทศ 
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2.1.5 การเปล่ียนแปลงปริมาณเงิน 
  ปจจัยที่ทําใหปริมาณเงินเปลี่ยนแปลงมี 3 ประการดังนี้ 
  1) ดานการคลังของประเทศ  ไดแก รายได รายจาย และหนี้สาธารณะของรัฐบาล  โดย
แสดงอยูในงบประมาณแผนดินประจําปของประเทศ  กลาวคือ  ถารัฐบาลมีงบประมาณประจําป
แบบเกินดุลหรือดําเนินนโยบายการคลังแบบเกินดุล  จะมีผลทําใหปริมาณเงินลดลง  เนื่องจาก
ปริมาณเงินไหลเขาสูรัฐบาลเปนจํานวนมากกวาปริมาณเงินที่ไหลเขาสูมือประชาชน  แตถารัฐบาล
ดําเนินนโยบายแบบขาดดุลหรือนโยบายการคลังแบบขาดดุล  จะมีผลทําใหปริมาณเงินเพิ่มขึ้น  
เนื่องจากปริมาณเงินที่ไหนเขาสูรัฐบาลจะมีนอยกวาปริมาณเงินที่ไหลเขาสูมือประชาชน 
  2) ดานการเงินภายในประเทศ  ซ่ึงเปนเรื่องที่เกี่ยวของกับ การดําเนินนโยบายทาง
การเงินของธนาคารแหงชาติ  และกระทรวงการคลัง  
  3) ฐานเงิน  (Money  Base)  และตัวทวีของเงินฝาก  ซ่ึงจะเพิ่มขึ้นหรือลดลงก็ขึ้นอยูกับ
นโยบายของธนาคารแหงชาติ 
 
 2.1.6 การเคล่ือนยายเงินทุน  ประกอบดวยรายการตาง ๆ ท่ีสําคัญดังนี้ 
  1) เงินลงทุน แยกเปนการลงทุนโดยตรง  (direct investment)   และการลงทุนโดยออม   
(indirect investment) 
        การลงทุนโดยทางตรง  (direct investment) ประกอบดวยสวนที่เปนเจาของ  
(equity) และเงินกูจากบริษัทในเครือ  เงินลงทุนประเภทนี้ผูลงทุนจะมีสวนรวมในการบริหารดวย  
เชน การที่ชาวตางประเทศเขามาลงทุนตั้งโรงงานผลิตสินคาตาง ๆ ในประเทศไทยโดยผูลงทุนและ
ผูบริหารเปนบุคคลกลุมคนเดียวกัน  ผลตอบแทนของการลงทุนประเภทนี้ ไดแก  กําไร 
        การลงทุนโดยออม  (indirect investment)  หรือการลงทุนรายยอย  (portfolio  
investment)  หมายถึง การลงทุนที่ผูลงทุนไมมีสวนรวมในการบริหาร เชน การซื้อหุน  หรือ 
พันธบัตรรัฐบาลในตางประเทศทั้งในระยะสั้นและระยะยาว  หรือการฝากเงินกับธนาคารใน
ตางประเทศ ผลตอบแทนของการลงทุนแบบนี้จะอยูในรูปของเงินปนผลหรือดอกเบี้ย  
  2) เงินกู  ประกอบดวยเงินกูของภาครัฐบาล  รัฐวิสาหกิจและภาคเอกชน  แบงเปนเงินกู
ระยะสั้นและเงินกูระยะยาว ตามอายุการชําระคืนของเงินกู ถาเกิน 1 ป ถือเปนเงินกูระยะยาว 
  3) สินเชื่อทางการคา  ไดแก  สินเชื่อที่ตางประเทศใหกับผูซ้ือสินคาจากตางประเทศที่
ใหสินเชื่อกู สินเชื่อทางการคาที่สําคัญ  ไดแก สินเชื่อเพื่อซ้ือน้ํามัน  (oil credit)  สินเชื่อสินคาผอน
ชําระ  (suppliers credit)   ซ่ึงการชําระจะแบงเปนงวด ๆ  และการนําเขาแบบเปดบัญชีเงินเชื่อ  
(open account) 
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   4) รายการอื่น ๆ  ที่ไมไดจัดอยูในรายการเงินทุน เงินกู และสินเชื่อทางการคา 
 
  บัญชีเงินทุน   (Capital and finance account) คือ รายการตาง ๆ ที่เกี่ยวของกับการ
แสดงสิทธิเรียกรอง  (claim)   และหนี้สิน  (liability)   กับตางประเทศ 
  1)   บัญชีทุน  (capital account)  ไดแก  การโอนทุน ซ่ึงสวนใหญเปนรายการเกี่ยวกับการ
โอนทรัพยสินของผูยายถ่ินที่อยู การยกเลิกหนี้ 
  2)   บัญชีการเงิน  (financial account)  ไดแก รายรับ และรายจายที่เกิดจากการเคลื่อนยาย
เงินทุนระหวางประเทศ  ทั้งการเคลื่อนยายเงินทุนของภาครัฐบาล ธนาคาร  (รวมกิจการวิเทศธนกิจ)
และภาคอื่น ๆ  ซ่ึงไดแก การเคลื่อนยายเงินทุนของภาคเอกชนที่มิใชธนาคารรวมทั้งรัฐวิสาหกิจ 
 
 2.1.7 เศรษฐศาสตรระหวางประเทศ 
   เศรษฐศาสตรระหวางประเทศ  (International economics)  หมายถึง  วิชาที่ศึกษาเกี่ยวกับ
ความสัมพันธทางเศรษฐกิจ  (economics  transactions)  ระหวางภูมิภาคหรืออาณาเขตตั้งแต 2 แหง
ขึ้นไป   แบงไดเปน 2 สวนคือ การคาระหวาประเทศ (international trade)  และการเงินระหวาง
ประเทศ  (international  finance)  ซ่ึงความสัมพันธทางเศรษฐกิจจะเปนการแลกเปลี่ยนทาง
เศรษฐกิจทุกชนิด ซ่ึงประกอบดวย 
   1) การซื้อขายสินคาและบริการ 
   2) การเคลื่อนยายปจจัยการผลิตระหวางประเทศ โดยเฉพาะการเคลื่อนยายปจจัย
แรงงานและทุนระหวางประเทศ 
   3) การถายทอดความรูและความกาวหนาของเทคโนโลยีการผลิต  ซ่ึงมีผลตอการ
ปรับปรุงการผลิตใหมีประสิทธิภาพมากขึ้น  ทําใหสินคาที่ผลิตไดมีปริมาณและคุณภาพมากขึ้น 
   4) การเคลื่อนยายธุรกิจการประกอบการระหวางประเทศ  เพื่อเปนการลดตนทุนการ
ผลิตและเพิ่มอํานาจแขงขันในตลาดตางประเทศมากขึ้น 
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   การคาระหวางประเทศมีความสําคัญและมีบทบาทตอการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ
ในดานตาง ๆ  ดังตอไปนี้ 
   1. การคาระหวางประเทศเปนตัวจักรสําคัญในการสรางความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  
(trade  as  engine  of   growth)   ใหแกประเทศกําลังพัฒนา  โดยเฉพาะสาขาการสงออก  (export  
sector)  เปนสาขาที่มีบทบาทสําคัญที่จะผลักดันใหเกิดการพัฒนาเศรษฐกิจ  เพราะการคาระหวาง
ประเทศจะทําใหการสงออกมีการขยายตัว  ซ่ึงจะทําใหอุปสงคภายในประเทศสําหรับสินคาตาง ๆ  
เพิ่มขึ้น  เมื่อรายไดเพิ่มขึ้นจะทําใหประชากรมีอุปสงคตอสินคาและบริการที่ผลิตภายในประเทศ
มากขึ้น  การผลิตสินคาและบริการภายในประเทศก็จะขยายตัว  เนื่องจากตลาดภายในประเทศ
กวางขวางมากขึ้น   เมื่อมีการผลิตภายในประเทศมากขึ้น   ก็จะทําใหมีการนําเขาเครื่องมือ  
เครื่องจักรและวัตถุดิบตาง ๆ มากขึ้น  จนทําใหเกิดอุตสาหกรรมขนาดใหญแยกออกเปนหลายสาขา
ภายในประเทศ 
   2. การคาระหวางประเทศ  จะทําใหมีการใชทรัพยากรอยางเต็มที่และมีประสิทธิภาพ
มากขึ้น  เนื่องจากเมื่อมีการคาระหวางประเทศเกิดขึ้น  ปจจัยการผลิตตาง ๆ  ของแตละประเทศจะ
ถูกนําไปใชในการผลิตสินคาที่ประเทศของตนมีความไดเปรียบในการผลิต  และลดการผลิตสินคา
ที่ไมถนัดลง  ซ่ึงทําใหการใชทรัพยากรของประเทศเปนไปในทางที่มีประสิทธิภาพ 
   3. การคาระหวางประเทศจะทําใหขนาดของตลาดภายในประเทศขยายตัว  เนื่องจาก
เมื่อมีการคาระหวางประเทศแลว  การผลิตสินคาและบริการเพื่อตอบสนองความตองการของตลาด
สองตลาด  คือ ตลาดภายในประเทศและตลาดตางประเทศ  จะมีผลทําใหการผลิตภายในประเทศ
สามารถขยายตัวเพิ่มขึ้นได  และทําใหการผลิตเกิดความประหยัดตอขนาด  (economies  of  scale)  
นอกจากนั้นยังทําใหเกิดการจางงานเพิ่มขึ้น กอใหเกิดรายไดประชาชาติเพิ่มขึ้น 
   4. การคาระหวางประเทศจะทําใหเกิดการเรียนรูและทักษะทางเทคโนโลยี  รวมทั้งการ
ถายทอดความรูทางวิชาการ  เทคโนโลยีและวิทยาการจัดการใหม ๆ  ซ่ึงจะมีผลทําใหเกิดการ
ปรับปรุงและเปลี่ยนแปลงเทคนิคการผลิตที่จะนํามาใชในกระบวนการผลิต  ทําใหประสิทธิภาพใน
การผลิตเพิ่มขึ้นและทําใหเกิดการพัฒนาเศรษฐกิจ 
   5. การคาระหวางประเทศจะทําใหเกิดการเคลื่อนยายทุนระหวางประเทศจากประเทศที่
พัฒนาแลวไปยังประเทศกําลังพัฒนา  โดยเฉพาะอยางยิ่งในรูปของการลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศ  (direct  foreign  investment)  เนื่องจากหนวยธุรกิจตองการลดตนทุนการผลิต  รักษา
สวนแบงของตลาด และเพิ่มอํานาจการแขงขันในตลาดตางประเทศ  จึงทําใหหนวยธุรกิจจําเปนตอง
เลือกแหลงที่ตั้งของโรงงานที่ทําใหมีความไดเปรียบสามารถใกลชิดและเขาถึงตลาดตางประเทศได
มากกวาคูแขงขันรายอื่น ๆ  
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  2.1.8  ปจจัยท่ีกําหนดการลงทุน มีดังนี้  

               1)  ระดับรายไดประชาชาติและการเปลี่ยนแปลงรายไดประชาชาติ รายไดประชาชาติ
เปนสิ่งที่รองรับการลงทุน กลาวคือ การลงทุนจะอยูในระดับต่ําหากรายไดประชาชาติอยูในระดบัต่าํ 
ในทางตรงขาม หากรายไดประชาชาติอยูในระดับที่สูงหรือมีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้น นักลงทุนสามารถ
คาดหวังวาสามารถขายสินคาไดเพิ่มมากขึ้น การลงทุนจึงเพิ่มขึ้นสูงตามไปดวย หรือหากวารายได
ประชาชาติมีอัตราการเพิ่มที่ลดลง ซ่ึงแสดงวาประชาชนมีอํานาจซื้ออยูในระดับต่ํา ผูลงทุนจะชะลอ
การลงทุนตามไปดวย  

               2)  อัตราดอกเบี้ย  (Rate of Interest) โดยทั่วไปในชวงระยะเวลาที่อัตราดอกเบี้ยสูง
การลงทุนจะมีนอย และในชวงระยะเวลาที่อัตราดอกเบี้ยต่ําการลงทุนจะเพิ่มมากขึ้นดวย  

               3)  กําไรที่คาดวาจะไดรับ (Expected Profit) เนื่องจากการลงทุนตองมีการจาย
คาตอบแทนแกเจาของเงินทุน ดังนั้นผูลงทุนจึงตองเปรียบเทียบตนทุนและผลตอบแทนจากการ
ลงทุน หากตนทุนต่ํากวาผลตอบแทนก็จะไดกําไร ซ่ึงอัตรากําไรคือ จํานวนกําไรที่คิดเปนรอยละ
ของเงินลงทุน หากอัตรากําไรที่คาดวาจะไดรับอยูในระดับที่สูงก็จะเปนแรงจูงใจใหนักลงทุน
ตัดสินใจลงทุน ในทางตรงกันขามหากอัตรากําไรที่คาดวาจะไดรับอยูในระดับที่ต่ําก็จะทําใหนัก
ลงทุนตัดสินใจไมเพิ่มการลงทุน  

              4)  ความเจริญกาวหนาทางเทคโนโลยี ปจจุบันภาคธุรกิจตองพบกับการแขงขันซึ่ง
นับวันจะทวีความรุนแรงเพิ่มขึ้นเรื่อย ๆ การที่แตละบริษัทมีเทคโนโลยีใหม ๆ ที่ตางจากคูแขงและมี
ความเปนผูนําทางดานผลิตภัณฑใหม ก็จะถือวาบริษัทไดเปรียบคูแขงขัน สงผลใหมีการลงทุนเพิ่ม
สูงขึ้น  

              5)  ราคาสินคาทุนและการบํารุงรักษา นักลงทุนตองนํามาพิจารณาเพื่อประเมินอัตรา
กําไรที่คาดวาจะไดรับจากการลงทุน ถาคาใชจายในการลงทุนสูงมาก อัตรากําไรที่คาดวาจะไดรับก็
จะต่ํา ในทางตรงขาม ถาคาใชจายในการลงทุนต่ํา อัตรากําไรที่คาดวาจะไดรับก็จะมีมาก  

               6)  นโยบายของรัฐบาลและเสถียรภาพทางการเมือง นโยบายของรัฐบาลที่มีผลตอการ
ลงทุนมากที่สุด ไดแก การจัดเก็บภาษี มีผลตอการลงทุน กลาวคือ การเก็บภาษีจากภาคธุรกิจใน
อัตราที่สูงและมีการจัดเก็บที่ซํ้าซอน จะสงผลใหตนทุนสินคาอยูในระดับที่สูง เมื่อตนทุนสินคาอยู
ในระดับที่สูงก็จะทําใหราคาของสินคาที่ผลิตสูงขึ้นมากกวาราคาสินคาที่นําเขามาจากตางประเทศ 
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สินคาที่ขายในประเทศก็จะขายไมไดเพราะของราคาแพง หรือจะสงสินคาไปขายที่ตางประเทศก็
ไมไดเพราะสูราคาที่สูงไมได ทําใหการผลิตและการลงทุนภายในประเทศอยูในระดับต่ํา ตรงกัน
ขาม หากมีจัดเก็บภาษีจากภาคธุรกิจในอัตราต่ําและการจัดเก็บไมซํ้าซอน ราคาสินคาก็จะถูกลงและ
ชวยใหสามารถแขงขันไดดีขึ้น การลงทุนและการเพิ่มผลผลิตก็จะเพิ่มมากขึ้นตามไปดวย สําหรับ
เสถียรภาพทางการเมืองนั้น นักลงทุนชาวตางชาติจะใหความสําคัญกับเรื่องนี้มากเปนพิเศษ 
กลาวคือ ถาประเทศเปนประชาธิปไตย ซ่ึงใหอํานาจแกนักลงทุน ผูลงทุนชาวตางชาติก็จะลงทุน
มากกวาประเทศที่ปกครองแบบเผด็จการ  

 2.1.9  ทฤษฎีการวิเคราะหทางเศรษฐมิต ิ
  1) ขอมูลพาแนล   (Panel data) 
         ขอมูลพาแนล เปนชุดของขอมูลที่เกิดจากการสังเกตซ้ํา ๆ หลาย ๆ คร้ังจากขอมูลชุด
เดิมตามชวงระยะเวลาที่เลือกทําการศึกษา ดังนั้นจึงเปนขอมูลที่ประกอบไปดวย ขอมูลภาคตัดขวาง
(Cross-Section data)  กับขอมูลอนุกรมเวลา ( Time Series Data)  การประมาณการโดยแยกปจจัยที่
กระทบแตละประเทศขามชวงเวลา เรียกอีกอยางหนึ่งวา  Panel data  estimation ซ่ึงขอดีของการ
คํานวณโดยการใช Panel data  estimation  (Gujarati, 2003:637-638 ; Verbeek, 2004:341)   มี
ดังตอไปนี้ 
    1.1)  สามารถอธิบายขอมูลเฉพาะหนวยที่มีความสัมพันธกันแบบขามชวงเวลาได 
และแกปญหาที่เกิดจากการขาดขอมูลในบางชวงเนื่องจากอาจมีขอจํากัดทางดานขอมูล อัน
เนื่องมาจากปญหาการจัดเก็บหรือแหลงที่มาของขอมูล 
   1.2)  ใหผลการคํานวณที่มีประสิทธิภาพมากกวาเนื่องจากเปนขอมูลที่มีทั้งขอมูล
ภาคตัดขวางและ ขอมูลอนุกรมเวลา ไมวาจะเปนในเรื่อง ความละเอียด ความหลากหลายของขอมูล  
ความแตกตางระหวางคาความสัมพันธของตัวแปรมีนอย รวมถึงมีคา Degree of freedom สูงกวา 
   1.3)  อธิบายการเปลี่ยนแปลงแบบพลวัตรของขอมูลที่เกิดจากการสังเกตซ้ํา ๆ ไดดี 
   1.4)  วัดไดงายและใหคาที่ใกลเคียงความเปนจริงมากกวาการคํานวณโดยใชขอมูล
ภาคตัดขวาง และ ขอมูลอนุกรมเวลา  เพียงอยางใดอยางหนึ่ง  
   1.5)  สามารถใชวิเคราะหแบบจําลองที่มีความยุงยากซับซอนไดดีกวา 
   1.6)  สามารถใชไดกับคาสังเกตที่มีจํานวนมาก ๆ ได 
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 นอกจากนี้ยังมีเหตุผลสําคัญที่ทําใหขอมูลพาแนลไดเปรียบขอมูลภาคตัดขวางหรือขอมูล
อนุกรมเวลาเพียงอยางใดอยางหนึ่งก็คือ ขอมูลพาแนลไมมีขอจํากัดดานสมมติฐาน และสามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงขอมูลแตละหนวยและขามชวงเวลาได  
 
  จากแบบจําลองขอมูลพาแนลเชิงเสนโดยทั่วไป 
 

      ititit itβ
'Xy ε+=  

 
    เมื่อเพิ่ม  intercept term จะเขียนไดเปน 
 

  ititit β'Xiy εα ++=                             (14) 

 
 โดย   i   คือ ขอมูลภาคตัดขวาง   ซ่ึง i  = 1, …, N   

 t   คือ ขอมูลอนุกรมเวลา   ซ่ึง  t  = 1, …,T  
 ity  คือ เวกเตอร 11x   ของตัวแปรตาม 

 α  คือ จํานวนจริง  (Scalar) 
 β  คือ เวกเตอร 1Kx   ของคาสัมประสิทธิ์ 
   itX   คือ  เวกเตอร 1Kx  ของตัวแปรอธิบาย 
 itε  คือ คาความคลาดเคลื่อน 

 
  2)  การทดสอบพาแนลยูนิทรูท   (Panel Unit Root Tests) 
    การทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธีการทดสอบพาแนลยูนิทรูท ( Verbeek, 2004: 
369-372)     มีวิธีการทดสอบดังนี้   
  พิจารณาจาก autoregressive model 
 
   ittiiiit yy εγα ++= −1,                             (15) 
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   สามารถเขียนไดเปน 
 
   ittiiiit yy επα ++=Δ −1,       (16) 
 
  โดย               
      1−= ii γπ  

               i  = 1, 2, …, N (ขอมูล/ขอมูลภาคตัดขวาง) ในชวงเวลา t  = 1, 2, …, iT  
   ity  คือ ตัวแปรภายนอก (Exogenous Variables) 
   iπ  คือ คาสัมประสิทธิ์ของ Autoregressive 
   itε  คือ คาความคลาดเคลื่อน 
 
  ดังนั้นสมมติฐานหลักคือ  
 
                                                0:0 =iH π                      ขอมูลมีความนิ่งหรือไมมียูนิทรูท 
                  0:1 <= ππ iH            ขอมูลไมนิ่ง หรือมียูนิทรูท 
 
  ซ่ึงในการทดสอบพาแนลยูนิทรูทนั้นมีวิธีการทดสอบอยูทั้งหมด  5  วิธีดังนี้ 
 
 1.   วิธีทดสอบของ  Levin, Lin, and Chu   (LLC) มีรายละเอียดดังนี้ 

  1.1 แบบจําลอง 
  ให  ity  เปนขอมูลพาแนล โดย Ni ,...,1=   เปนขอมูลภาคตัดขวางสําหรับแต
ละหนวย และ Tt ,...,1=  เปนขอมูลอนุกรมเวลา (ป)  โดยมีขอสมมติวา แตละหนวย
ขอมูลมีลักษณะเหมือนกันทุกประการในระดับ first – order แตคาพารามิเตอรที่เกิดจากคา
ความคลาดเคลื่อนอนุญาตใหแปรผันตามแตละหนวยขอมูล 

             สมมติฐาน 
(a) สมมติให ity  มาจากโมเดลตอไปนี้ 

 
        Model 1:  ititit yy ξδ +=Δ −1  
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         สมมติฐานการทดสอบพาแนลยูนิทรูท คือ  
 
                            0:0 =δH  ขอมูลพาแนลมียูนิทรูท  
                           0:1 <δH  ขอมูลพาแนลไมมียูนิทรูท 

 
        Model 2:  ititoiit yy ξδα ++=Δ −1  

 
     สมมติฐานการทดสอบพาแนลยูนิทรูท คือ  
 
                            0:0 =δH  และ ooi =α for all i ขอมูลพาแนลมียูนิทรูท  
                           0:1 <δH   และ Roi ∈α   ขอมูลพาแนลไมมียูนิทรูท 

 
    Model 3: ititioiit yty ξδαα +++=Δ −11  โดย for02 ≤<− δ Ni ,...,1=   
 

                      สมมติฐานการทดสอบพาแนลยูนิทรูท คือ  
 
                            0:0 =δH  และ oi =1α for all i ขอมูลพาแนลมียูนิทรูท  
                            0:1 <δH   และ Ri ∈1α   ขอมูลพาแนลไมมียูนิทรูท 

 
   (b)    itξ  มีการกระจายอยางเปนอิสระตามแตละหนวย 
 

     ∑
∞

=
− +=

1j
jitijit itεζθξ   

 
  (c)     Ni ,...,1=  และ Tt ,...,1=  

 
   1.2 ขั้นตอนการทดสอบ 
            สมมติฐานหลักคือ 

    ∑
=

−− ++Δ+=Δ
ip

L
itmtmiLitiLitit dyyy

1
,1 εαθδ   .3,2,1=m   (17) 
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     โดย ityΔ   คือ    Difference Term ของ  ity   
     ity      คือ  ขอมูลพาแนล   
           δ       คือ   1−ρ  
            ip  คือ    จํานวน Lag Order สําหรับ Difference Terms 

mtd  t   คือ    ตัวแปรภายนอก  (Exogenous Variable)  
           itε       คือ  คาความคลาดเคลื่อน  
 
  กระบวนการทดสอบมีดังนี้ 
 
  ขั้นตอนที่ 1  ทําการถดถอยสมการ ADF ของแตละหนวย  ทําใหไดสวนตกคาง
คงเหลือสองตัว 
 

    จากสมการ ∑
=

−− ++Δ+=Δ
ip

L
itmtmiLitiLitit dyyy

1
,1 εαθδ    (18) 

 
  The Lag order ip  กําหนดใหแปรผันไปตามแตละหนวย จากนั้นใหทําการเลือก 

Lag ที่เหมาะสมที่สุด โดยใหเลือก Lag ที่สูงที่สุด maxp และใชคา t-statistics ของ iL

∧

θ อธิบาย แลว
ทําการถดถอยสมการจะไดสวนตกคางคือ  
 

  ∑
=

∧

−

∧∧

−Δ−Δ=
ip

L
mtmiLitiLitit dyye

1
απ      (19) 

 
  และ 
 

  ∑
=

−

∧

−

∧

−Δ−=
ip

L
mtmiLitiLitit dyy

1

~

1 απν      (20) 

 

  เพื่อควบคุมขอมูลที่มีความแตกตางกัน จึงทําการปรับ ite
∧

 และ it

∧

ν  โดยการ
ถดถอยสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน จากสมการที่  (14) 
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i

it
it

i

it
it

e
e

εε σ

νν
σ

∧

−

∧

−∧

∧

== 1
1

~~
,       (21) 

 

โดย iεσ
2∧

คือ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานจากการ regression ในสมการที่  (14)  ซ่ึงสามารถหาคาไดจาก 
 

  ∑
+=

∧

−

∧∧∧

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ −

−−
=

T

pt
itiit

i

i

i

e
pT 2

2

11
12

νδσ ε     (22) 

 
  ขั้นตอนที่ 2  ทําการคํานวณหาอัตราสวนของคาความแปรปรวนระยะสั้นกับคา
ความแปรปรวนระยะยาวสําหรับแตละหนวย 
  ภายใตสมมติฐานหลักของยูนิทรูท คาความแปรปรวนระยะยาว จาก Model  1 
หาไดจาก 
 

 ∑ ∑ ∑
= = +=

−

∧

⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
ΔΔ

−
+Δ

−
=

T

t

k

L

T

Lt
LititLKityi yy

T
Wy

T 2 1 2

2

1
12

1
12

σ   (23) 

 
  จากโมเดล 2  แทนที่ ityΔ  ในสมการ (5)  ดวย itit yy Δ−Δ  โดย ityΔ  คือ 
คาเฉลี่ยของ ityΔ  สําหรับแตละหนวย  (i)   
  สําหรับแตละหนวย อัตราสวนของสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานในระยะยาวตอสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานในระยะสั้นคือ 
                                                        iyiis εσσ /=       (24) 

 

  และ iyiis εσσ
∧∧∧

= /  ทําใหอัตราสวนของคาเฉลี่ยของสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

เปน  ( )∑ =
=

N

i iN sNs
1

/1  และ  ( )∑ =

∧∧

=
N

i iN sNs
1

/1  ซ่ึ งค านี้ มี ความสํ าคัญในการอธิบาย

ความหมายของคา t-statistic ในขั้นตอนที่ 3 
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  ขั้นตอนที่ 3   คํานวณหาคา t-statistics โดยวิธี Pooled 
 

      จากสมการ Pool : ititite
~

1

~~
ενδ += −      (25) 

 

    โดยมีปจจัยพื้นฐานคือ  มีจํานวนคาสังเกตเทากับ 
~
TN  โดย 1

~
−−= pTT  

คาเฉลี่ยของคาสังเกตตอหนวยในขอมูลพาแนล และ ∑=
=

N

i ipN
p

1

1 คือ คาเฉลี่ยของ Lag สําหรับ

แตละหนวยจาก ADF regression  
  ขั้นตอนการหาคา t-statistic เพื่อทดสอบวา 0=δ  
 

                                                         
⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

=
∧

∧

δ

δ
δ

STD
t      (26) 

  โดย 
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∑ ∑
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  ภายใตสมมติฐาน 0: =δoH  ทําการถดถอยเพื่อหาคา t-statistic  ( δt )  ทําให
เกิดการกระจายแบบปกติในโมเดล 1 แตทําใหเกิดการเบี่ยงเบนเขาสู ∞−  ใน Model 2 และ Model 
3 อยางไรก็ตามเพื่อความงายยิ่งขึ้นจึงมีการปรับคา t-statistic เปน 
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  *

*
2~
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N STDSTNt
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μδσ εδ
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⎟
⎠
⎞

⎜
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    (30)  

 

     คาสถิติ  t - Statistic ของ 
∧

α  ที่มีการแจกแจงแบบปกติ หาไดดังนี้ 
 

  )1,0(
)()

~
(

*
~
*

~
*

2

N
seSTN

Tm

Tm
Nt

t →
−

=

∧∧
−

σ

μασα
α   (31)

                    

     โดย  *αt       คือ  คาสถิติ t - Statistic สําหรับ 0=
∧

α             
∧
−2σ       คือ    คาความแปรปรวนที่ประมาณไดจากความ 

คลาดเคลื่อน   (Error Term)  η  

             )(
∧

αse     คือ   Standard Error ของ 
∧

α  
   NS   คือ อัตราสวนคาเฉลี่ย Standard Deviation  
       (Average Standard Deviation Ratio)  

                 ~
*Tm

μ และ ~
*Tm

σ  คือ Adjustment Term ของคาเฉลี่ย (Mean) และ  

      Standard Deviation 
 
    ถาคาสถิติ t - Statistic ของ *αt  มีนัยสําคัญทางสถิติ (Significant) แสดงวา
ปฏิเสธสมมติฐานหลัก หรือขอมูลพาแนลไมมียูนิทรูท แตถา  *αt  ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวา
ยอมรับสมมติฐานหลัก หรือขอมูลพาแนลมียูนิทรูท 
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 2. วิธีทดสอบของ  Breitung    มีวิธีการทดสอบพาแนลยูนิทรูทเชนเดียวกับ LLC test แต
การหาคาตัวแทนแตกตางกัน คือ 
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 สามารถเขียนไดเปน 
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โดย 
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                        คาพารามิเตอร α  หาไดจากสมการตัวแทน 

         ititit yy υα +=Δ − ** 1     (34)
                         
               คาสถิติที่ใชในการทดสอบสมมติฐานหลักคือ 
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No Intercept or Trend 

With Intercept, No Trend 

With Intercept and Trend 
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                      หรือ  [ ] nTnTnT BBB 12
1

2
−=     

   โดย         
∧

σ 2      คือ     คาประมาณของ  σ 2         
  nTB    คือ     คาสถิติ  t - Statistic ของ Breitung  
    สมมติฐานการทดสอบพาแนลยูนิทรูท คือ  
                            :0H  ขอมูลพาแนลมียูนิทรูท  
                         :1H  ขอมูลพาแนลไมมียูนิทรูท 

   ถาคาสถิติ t - Statistic ของ nTB  มีนัยสําคัญทางสถิติ  แสดงวาปฏิเสธสมมติฐานหลัก 
หรือขอมูลพาแนลไมมียูนิทรูท แตถา  nTB  ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวายอมรับสมมติฐานหลัก 
หรือขอมูลพาแนลมียูนิทรูท 

 
 3. วิธีทดสอบของ Hadri     ทําการทดสอบจากสวนที่คงเหลือ  (Residual) จากสมการ 
Ordinary  Least Square  ของ ity  ที่คงที่  (Constant)  และมีแนวโนม  (Trend) 
 
                      จาก   itiiit ty εηδ ++=       (36)
                                                              

 โดย ity    คือ    Panel Data ซ่ึง i  = 1,2,…., N  คือ Cross-Section Unit  
    หรือ Cross-Section Series และ t  คือ    1,2,…, T   คือ  
    คาสังเกตในชวงเวลาตาง ๆ  
                 iδ      คือ      คาคงที่  (Constant Term) 
                iη    คือ           คาสัมประสิทธิ์ของ t  หรือแนวโนม  (Trend) 
      itε     คือ      สวนคงเหลือ หรือสวนตกคาง  (Residual) 

    ใหสวนคงเหลือจากการถดถอย  it

∧

ε   อยูในรูปของคาสถิติ LM   ( LM Statistic)   
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 โดย       )(tSi     คาสะสมของ Sums of the Residuals 
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 และ 
−

0f  คาเฉลี่ยของการประมาณคาสวนคงเหลือที่ความถี่เทากับศูนย 
 

  ∑
=

−

=
N

i
i Nff

1
00 /     (39)

                    
 สําหรับคาสถิติ LM  ( LM Statistic) ในกรณีที่  i  มีความแตกตางกัน 

(Heteroskedasticity) เขียนสมการไดดังนี้ 
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  ดังนั้นจึงใช  1LM  ในกรณีเปน Homoskedasticity และใช 2LM   ในกรณี ที่มี 
Heteroskedasticity   
 คาสถิติที่ใชในการทดสอบสมมติฐานหลักคือ Z - Statistic ดังนี้ 

 

   )1,0()( NLMNZ →
−

=
ζ

ξ
     (41)

           
 โดย           

N        คือ   จํานวนคาสังเกตในขอมูลพาแนล   
                 ξ    =   1/6     และ   ζ   =   1/45    ถาแบบจําลองมีคาคงที่เพียงอยางเดียว   
      ( iη มีคาเปนศูนยสําหรับทุก ๆ i ) 

 ξ    =   1/15    และ   ζ   =   11/6300  สําหรับกรณีอ่ืน     
  สมมติฐานการทดสอบพาแนลยูนิทรูท คือ  
                          :0H  ขอมูลพาแนลไมมียูนิทรูท  
                         :1H  ขอมูลพาแนลมียูนิทรูท 

  ถาคาสถิติ Z - Statistic มีนัยสําคัญทางสถิติ  แสดงวาปฏิเสธสมมติฐานหลัก หรือ
ขอมูลพาแนลมียูนิทรูท  แตถา Z - Statistic ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวายอมรับสมมติฐานหลัก 
หรือขอมูลพาแนลไมมียนูิทรูท 
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  4.   วิธีทดสอบของ Im, Pesaran and Shin    ใช Augmented Dickey – Fuller ในการ
ทดสอบ 
 

 จาก    ∑
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−− ++Δ+=Δ
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1
1

' εδβα     (42)

                        
 สมมติฐานการทดสอบพาแนลยูนิทรูท คือ  
                          0:0 =iH α    สําหรับทุก  i    
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  คาเฉลี่ยของคาสถิติ t -Statistic สําหรับ iα  คือ 
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   โดย  NTt
_

 มีการแจกแจงแบบปกติ  และสามารถเขียนใหมไดเปน 
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                          โดย    

NTt
W_  คือ  W -Statistics  

 ถา 
NTt

W_  มีนัยสําคัญทางสถิติ  แสดงวาปฏิเสธสมมติฐานหลัก หรือขอมูลพาแนลไม

มียูนิทรูท แตถา 
NTt

W_ ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวายอมรับสมมติฐานหลัก หรือขอมูลพาแนลมียู

นิทรูท 
 
 

สําหรับ  NNNi ,...,2,1 ++=  
สําหรับ  1,...,2,1 Ni =  
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 5. วิธีทดสอบของ Fisher - ADF and Fisher - PP ใช Fisher’s   ( λP )  Test  ในการ
ทดสอบโดยการรวมคา p - value 

 โดย iπ   ( Ni ,...,2,1= ) คือคา p - value ของการทดสอบยูนิทรูทของขอมูล
ภาคตัดขวาง i   จากขอมูลภาคตัดขวางทั้งหมด N  เปนตัวแปรอิสระที่มี )1,0(U    

 ie πlog2− มีการแจกแจงแบบไคสแควร  (Chi-Squared: 2χ )  และมี Degree of 
Freedom  เทากับ 2  คาสถิติที่ใชทดสอบ คือ 

 
      NP N

i ie 2log2
1

2∑ =
→−= χπλ    (45)

                                 
  ในกรณีของ Choi   ให ip ( Ni ,...,2,1= ) คือคา p - value ของการทดสอบยูนิทรู
ทของขอมูลภาคตัดขวาง i   จากขอมูลภาคตัดขวางทั้งหมด 
 

    ∑
=

−=
N

i
ipP

1
)ln(2      (46)

                         
 คาสถิติที่ใชทดสอบ คือ 

      ∑
=

−=
N

i
ipN

Z
1

1 )(1 φ      (47)

                         
 โดย  (.)φ มีการแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน )1,0(N และ 
 

    ∑
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N

i i

i

p
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L
1

)
1

ln(      (48)         

  สมมติฐานการทดสอบพาแนลยูนิทรูท ดวย Fisher’s ( λP )Test และ Z - Statistic Test  
คือ  
                             :0H  ขอมูลพาแนลมียูนิทรูท  
                          :1H  ขอมูลพาแนลไมมียูนิทรูท 
 ถาทั้ง Fisher’s ( λP )Test และ Z - Statistic Test  มีนัยสําคัญทางสถิติ  แสดงวาปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก หรือขอมูลพาแนลไมมียูนิทรูท  แตถาทั้ง  Fisher’s ( λP )Test และ Z - Statistic 
Test ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวายอมรับสมมติฐานหลัก หรือขอมูลพาแนลมียูนิทรูท 
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  ในการศึกษาครั้งนี้ไดเลือกใชวิธีการทดสอบพาแนลยูนิทรูทของ  Levin, Lin, and 
Chu   (2002)  
  เมื่อมีการศึกษาหลาย  ๆ ประเทศขามชวงเวลาไปพรอม ๆ กัน  การกําหนด
พฤติกรรมของ error term จะยุงยากซับซอนขึ้น เพราะมีปจจัยที่แตกตางกันระหวางประเทศและ
ขามชวงเวลา  ซ่ึงจะตองนํามาพิจารณา หากไมนําปจจัยเหลานี้มาพิจารณาคา β  ที่ไดจะมีความเอน
เอียง  (biased)  และ ไมมีประสิทธิภาพ (inefficient)  การประมาณคาโดยแยกปจจัยที่กระทบแตละ
ประเทศขามชวงเวลา (panel data estimation)  แบงเปนการประมาณคาแบบ  Pooled OLS,  Fixed 
Effects  (FE)  model  และ  Random Effects  (RE)  model 
 
  3) Pooled OLS   
       Pooled OLS  เปนการทดสอบอยางงาย โดยมีขอสมมติวาคาคงที่และคาสัมประสิทธิ์
ของตัวแปรในสมการมีคาเทากันทุกหนวย/ทุกประเทศ และตลอดชวงเวลาที่พิจารณา ซ่ึงไมได
ประมาณคาความแตกตางระหวางหนวย/ประเทศในชวงเวลาที่ศึกษา 
       แบบจําลองของ Pooled OLS คือ   ,ititit xy εβα +′+=  
 
  4) Fixed Effects Model 
         Fixed Effects Model  เปนโมเดลเชิงเสนอยางงาย ที่ intercept term แปรผันไป
ตามแตละหนวยเฉพาะ (ประเทศ)  แบบจําลอง คือ 
 

  ,ititiit xy εβα +′+=      itε ~ ( )., 2
εσoIID    (49) 

 
  โดย   i   คือ ขอมูลภาคตัดขวาง   ซ่ึง i  = 1, …,N   

 t   คือ ขอมูลอนุกรมเวลา   ซ่ึง  t  = 1, …,T  
 ity  คือ เวกเตอร 11x   ของตัวแปรตาม 

 α  คือ จํานวนจริง (Scalar) 
 β  คือ เวกเตอร 1Kx   ของคาสัมประสิทธิ์ 
   itX   คือ  เวกเตอร 1Kx  ของตัวแปรอธิบาย 
 itε  คือ คาความคลาดเคลื่อน 
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   และเมื่อเพิ่มตัวแปรหุนสําหรับแตละหนวยเขาไปในแบบจําลอง จะได 
 

  ∑
=

+′+=
N

j
ititijjit xdy

1
εβα      (50) 

 
โดย 1=ijd  ถา ji =  และ 0=ijd  ถา ji ≠  กําหนดใหแบบจําลองมีตัวแปรหุน

จํานวน N ตัว คาพารามิเตอร Nαα ,...,1  และ β  จากสมการ ∑
=

+′+=
N

j
ititijjit xdy

1
εβα  

สามารถคํานวณหาคาไดโดยการใช Ordinary Least Square  (OLS)  โดย β  คํานวณไดโดยใช 
Least Squares Dummy Variable  (LSDV) โดยวิธีนี้จะทําใหคา β  ที่ไดมีความเบี่ยงเบน ดังนั้นจึง
กําจัดปญหาดังกลาวดวยการเปลี่ยนแปลงขอมูล โดยการเปลี่ยนสมการเปน 

 
  ,iiii xy εβα +′+=       (51) 

 
                 โดย   ∑−= iti yTy 1 และของตัวแปรอื่น ๆ ก็เชนเดียวกัน  ดังนั้นสามารถเขียน
ไดเปน 

 ( ) ( )iitiitiit xxyy εεβ −+′−=− ,     (52) 
 

                  จากสมการ (52) ถือเปนโมเดลที่แบงแยกออกจากคาเฉลี่ยของแตละหนวยเฉพาะ
และไมไดรวมผลกระทบเฉพาะหนวยของ iα  กระบวนการปรับเปลี่ยนขอมูลโดยแยกสวนออกจาก
คาเฉลี่ยดังกลาวเรียกวา within transformation  คา β  ที่คํานวณไดจากโมเดลดังกลาวเรียกวา within 
estimator หรือ fixed effects estimator  และเชนเดียวกันสามารถอธิบายโดยใช Least Squares 
Dummy Variable  (LSDV)  ไดดังนี้ 
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.β  (53) 

 
 ถาตั้งขอสมมติวาทุก ๆ itx  เปนอิสระจากทุก ๆ itε  การคํานวณโดยใช Fixed 

effect จะทําใหคา β  ไมเกิดการเบี่ยงเบน เพราะ itε  เปนตัวกําหนด และ FE

∧

β  ก็จะมีการกระจาย
แบบปกติ  นั่นคือ 
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  ( ){ } 0=− itiit xxE ε      (54) 
 
 แสดงใหเห็นวา itx  ไมเกี่ยวของกับ itε  และ ix  ไมเกี่ยวของกับ error term นั่นคือ

เงื่อนไข 
 
  { } 0=isitxE ε   ทุกๆ  s,t     (55) 
 

 ในกรณีดังกลาวจะเรียน itx วา Strictly exogeneous ที่ไมขึ้นอยูกับคา error term 
ทั้งในอดีต ปจจุบัน และอนาคต  (แตในบางกรณีก็อาจจะกลายเปนขอจาํกัดได )  แตขึน้อยูกับคาใน
อดีตของ ity   
 
  อธิบายตัวแปรอิสระของทุก ๆ คาความคลาดเคลื่อน โดยไมมีคาความเบี่ยงเบนได
โดย 

    ,
∧∧

′−= FEiii xy βα      Ni ,...,1=     (56) 
 
  จากสมมติฐาน ( ){ } 0=− itiit xxE ε  กําหนดให คา T α→  คาของ iy  และ ix  
จะไมเบี่ยงเบนเขาหากันถาหากวาจํานวนคาเฉพาะเพิ่มขึ้น  
 

  สามารถสรางเมทริกซแสดงคา FE

∧

β  ไดดังนี้ 
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iitiitFE xxxxV εσβ     (57)

      
 ถา T มีขนาดใหญ ก็ใช OLS estimate ในการคํานวณหา covariance matrix โดยมี

พื้นฐานอยูใน within regression จากสมการ ( ) ( )iitiitiit xxyy εεβ −+′−=− ,  จะใหคาความ
แปรปรวนที่ถูกตอง เพราะการเปลี่ยนรูปสมการจะทําใหเมทริกซที่ไดเปน Singular Matrix และคา
ความแปรปรวนของ iit εε −  คือ ( ) 2/1 εσTT −  คอนขางจะตรงขามกับ 2

εσ  การคํานวณหาคา 2
εσ  

ทําไดโดย  
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 มีความเปนไปไดในการนํามาประยุกตใชกับตัวแปรที่ตองการคํานวณคาออกจาก
จํานวนชุดของขอมูลทั้งหมดนั่นคือ degree of freedom  =  n - K ดวยการใช OLS covariance matrix 

ในสมการ ∑
=

+′+=
N

j
ititijjit xdy

1

εβα โดยมีจํานวนตัวแปรหุน N ตัวแปร ซ่ึงถือวาใหคาที่เชื่อถือ

ได เพราะ degree of freedom   ถูกตองและมีความสัมพันธกับจํานวนตัวแปรหุน  
 ส่ิงสําคัญคือ Fixed Effects Model เปนโมเดลที่รวมเอาความแตกตาง ภายใน 
(within) ของแตละหนวย (ประเทศ) นัน่คือ อธิบายไดวาอะไรคือความแตกตางของ ity  กับ iy แต
ไมสามารถอธิบายไดวาทําไม ity  แตกตางจาก iy  
 จากเมทริกซคาของ β  ก็ไดรับผลกระทบมาจาก x  ไมวาจะเปนการเปลีย่นแปลง
ขามชวงเวลาหรือเฉพาะหนวย  จากการคํานวณโดยใช Fixed Effects Model ทําใหทราบวา β  
ไดมาจากเปลี่ยนแปลงภายในของขอมูลแตละหนวย 

 จาก Fixed Effects Model มีขอสมมติที่อาจเปนไปไดเกี่ยวกับ คาคงที่  (Intercept)  
คาสัมประสิทธิ์ของความชัน  (Slope coefficients)   และคาความคลาดเคลื่อน  (Error term, itε ) ดังนี้ 
(Gujarati, 2003: 640-647) 

 1. คาสัมประสิทธิ์ของความชัน และ คาคงที่ คงที่ตลอดระยะเวลาและขามชวงเวลา   
แตคาความคลาดเคลื่อน  แตกตางกันในแตละหนวยและขามชวงเวลา 

 2.    คาสัมประสิทธิ์ของความชันคงที่ แตคาคงที่ แตกตางกันในแตละหนวย 
 3.  คาสัมประสิทธิ์ของความชันคงที่ แตคาคงที่แตกตางกันในแตละหนวยและขาม

ชวงเวลา 
 4.    คาสัมประสิทธิ์ของความชัน และคาคงที่แตกตางกันในแตละหนวย 
 5.   คาสัมประสิทธิ์ของความชัน และคาคงที่แตกตางกันในแตละหนวยและขาม

ชวงเวลา 
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 5)  Random Effects Model  
        กําหนดให iα  เปนปจจยัสุม มีความเปนอิสระ และมีกระจายเหมือนกนัในแตละขาม
ชวงเวลา ดังนัน้เขียนแบบจําลอง Random Effects ไดดังนี้ 

 
  ,itiitit xy εαβμ ++′+=    itε ~ ( )., 2

εσoIID :   iα ~ ( )., 2
ασoIID   (59) 

 
     โดย  ,iti εα +  คือ คาความคลาดเคลื่อนซึ่งประกอบดวยสองสวน  สวนแรกเปนคา
ความคลาดเคลื่อนของแตละหนวยเฉพาะซึ่งไมผันแปรตามขามชวงเวลา สวนที่สองเปนสวน
คงเหลือของคาความคลาดเคลื่อนที่มีขอสมมุติวาไมมีความเกี่ยวของกันในแตละขามชวงเวลา 
ความสัมพันธทั้งหมดของ error terms ในชวงตอของเวลาเปนผลมาจากผลกระทบที่เกิดขึ้นเฉพาะ 

iα  จึงมีขอสมมติวา ,, iti εα  มีความสัมพันธที่เปนอิสระและไมขึ้นอยูกับ itx  นั่นแสดงใหเห็นวา
การคํานวณเพื่อหาคา μ  และ β  โดยใช OLS estimator ไมเบี่ยงเบนและมีคาสม่ําเสมอ จาก
โครงสรางของ error term แสดงใหเห็นวา ,iti εα +  เปนสวนหนึ่งของ autocorrelation  ( ปญหาที่
เกิดจากการที่คาความผันแปรที่ไมสามารถอธิบายไดโดยตัวแปรอิสระในแบบจําลองที่มีการผันแปร
อยางเปนแบบแผน)   ดังนั้น จึงทําใหคาที่ไดไมถูกตองและถาใช GLS estimator จะมีประสิทธิภาพ
มากกวา 
     จาก GLS estimator สําหรับแตละหนวย i  ทุก error term จะสามารถเขยีนรวมกันได 

เปน iTi εια +  โดย ( )′= 1,...,1,1Tι ของมิติ T  และ ( )′= iTii εεε ,...,1  Covariance Matrix ของ
เวกเตอรนี้คือ 
 

  { } ,22
TTTiTi IV εα σιισεια +′=Ω=+      (60) 

 
 โดย TI  คือ T – dimensional identity matrix  
 จากสมการนี้ทาํใหสามารถใช GLS ในการคํานวณหาคาพารามิเตอรของแตละหนวย 
โดยการคูณเพิม่ดวยเวกเตอร ใหเปน 1−Ω   ดังนี ้
 

 ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
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+
−=Ω−

TTT T
I ιι

σσ
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σ
αε

α
ε 22

2
21      (61) 
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 และสามารถเขียนไดเปน 
 

 ⎥
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1121      (62) 

 
 

 โดย  =ψ ⎥
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 ดังนั้นสามารถหาคา β  โดยใช GLS estimator ดังนี ้
 

               ( )( ) ( )( )
1

1 11

−

= −=

∧

⎟
⎠

⎞
⎜
⎝

⎛ ′−−+′−−= ∑ ∑∑
N

i

N

i
ii

T

t
iitiitGLS xxxxTxxxx ψβ  

 

 ×  ( )( ) ( )( ) ⎟
⎠

⎞
⎜
⎝

⎛
−−+′−−∑ ∑∑

= −=

N

i

N

i
ii

T

t
iitiit yyxxTyyxx

1 11

ψ   (63) 

 
 โดย ( )( )∑=

ti itxNTx
,

/1  แทนคาเฉลี่ยตลอดชวงเวลาของ itx  ซ่ึงเห็นไดชัดวาถา 

0=ψ ผลจากการคํานวณโดย  Fixed effects model จะเพิ่มขึ้นเพราะ 0→ψ  ถา ∞→T  ถา 
1=ψ  การคํานวณโดยใช GLS ก็เปนเพียงแค OLS  

 จากรูปทั่วไปของ GLS estimator สามารถเขียนไดเปน 
 

 ( ) FEkBGLS I
∧∧∧

Δ−+Δ= βββ       (64) 
 
 โดย  
 

 ( )( ) ( )( )∑∑
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1

1

1

β  เรียกวา Between estimator  

 
 สําหรับคา β  ซ่ึงก็คือ OLS estimator ในรูปของโมเดลของคาเฉลี่ยเฉพาะ 
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 ,iiii xy εαβμ ++′+=    Ni ,...,1=      (65) 
 
 ใหเมทริกซΔ  เปนเมทริกซถวงน้ําหนัก และเปนสวนกลับของ covariance matrix ของ 

B

∧

β  นั่นคือ GLS estimator เปนเมทริกซคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักระหวางตัวแปร  (between estimator)   
และ ภายในตัวแปร  (within estimator) โดยตัวถวงน้ําหนักขึ้นอยูกับ ความสัมพันธของคาความ
แปรปรวนระหวางสองตัวแปร ซ่ึงมีประสิทธิภาพกวาการคํานวณดวย OLS  estimator เพราะถา ตัว
แปรอธิบายมีความเปนอิสระทุก ๆ itε  และ iα  การคํานวณดวย GLS estimator จะไมทําใหเกิดการ
เอนเอียง  (biased )  นั่นคือ 
 

             { } 0=iixE α         (66) 
 
 และในทางปฏิบัติ 2

ασ  และ 2
εσ ไมสามารถหาคาได ดังนัน้ในกรณีนี้สามารถใช  The 

feasible GLS estimator  (EGLS) โดยความแปรปรวนที่ไมทราบคายังคงคํานวณในขั้นตอนแรก 
โดยคา 2

ασ คํานวณไดมาจากสวนคงเหลือภายใน ดังสมการ 
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 สําหรับ between regression คาความคลาดเคลื่อนของความแปรปรวนคอื 

( ) 22 /1 εα σσ T+  ซ่ึงสามารถคํานวณไดโดย 
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 โดย B

∧

μ  คือ The between estimator สําหรับ μ  และสามารถหาคา 2
ασ  ไดจาก 
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 และมีความเปนไปไดในการปรับคาการประมาณโดยทํา degree of freedom ใหถูกตอง
ใหเปน K+1  จึงเปนเหตุผลที่ EGLS ถูกนํามาใชใน random effects estimator เพื่อหาคา β  และ μ  

แทนดวย RE

∧

β   สราง Covariance matrix ไดดังนี้ 
 

 ( )( ) ( )( )
1

1 1 1

2
−

= = =

∧

⎟
⎠

⎞
⎜
⎝

⎛ ′−−+′−−=
⎭
⎬
⎫

⎩
⎨
⎧ ∑∑ ∑

N

i

T

t

N

i
iiiitiitRE xxxxxxxxV ψσβ ε   (70) 

 
  จากสมการ (70) แสดงใหเห็นวา การใช  Random Effects estimator มีประสิทธิภาพ
มากกวา  Fixed Effects  estimator ตราบเทาที่  0>ψ  โดยประสิทธิภาพที่เพิ่มขึ้นมาจาก xxi −  
 ความแตกตางระหวาง Pooled OLS,  Fixed Effects Model กับ  Random Effects 
Model แสดงไดดังตางที่  2.1   
ตารางที่ 2.1  แสดงความแตกตางระหวาง Pooled OLS,  Fixed Effects Model กับ  Random Effects 

Model 
 

เทคนิคการคํานวณ สมมติฐานเกีย่วกับคาคงที่β  
Pooled OLS ββ =it  
Fixed Effects iit ββ =  โดย ( ) 0, ≠iti XE β  

Random Effects iit εββ +=  โดย ( ) 0, =iti XE ε  
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2.2   ผลงานวิจัยและเอกสารที่เก่ียวของ 
         งานศึกษาที่เกี่ยวของกับความสัมพันธระหวางการออมและการลงทุนของประเทศในภูมิภาค
เอเชีย   ที่ผานมามีการศึกษาอยางกวางขวางในตางประเทศ   ซ่ึงสวนใหญจะอาศัยแนวคิดที่แตกตาง
กันและมีการพยายามศึกษาโดยใชเทคนิคทางเศรษฐมิติในหลากหลายรูปแบบ  ซ่ึงมีเพียงสวนนอยที่
พบวาผลการศึกษาเปนไปตามทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร จึงยังไมมีบทสรุปถึงเทคนิคและวิธีการที่
เหมาะสมและดีที่สุดในการศึกษา สําหรับงานศึกษาในประเทศไทยพบวาสวนใหญยังไมมีการศกึษา
โดยตรงถึงความสัมพันธระหวางการออมและการลงทุน มีเพียงงานศึกษาที่เกี่ยวของกับตัวแปรทาง
เศรษฐศาสตรมหภาคตอการออม หรือการลงทุนเพียงอยางใดอยางหนึ่ง และเทคนิคที่ใชยังคงใช
เทคนิคทางเศรษฐมิติที่คลาย ๆ กัน โดยการศึกษาครั้งนี้ไดมีการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของทั้ง
ในประเทศและตางประเทศดังนี้ 
 
        2.2.1   งานวิจัยในประเทศไทย 

      วัชระ  หัศภาค (2536)  ทําการศึกษาผลของการสงออกและการลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศตอการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยใชแบบจําลองการเติบโตทางเศรษฐกจิ
ของสํานักนีโอคลาสสิค  และกําหนดรูปแบบของการเติบโตผานฟงกชันการผลิต ทั้งนี้กําหนดใหมี
รูปแบบการผลิตที่มีความกาวหนาทางเทคโนโลยีแบบเปนกลาง (neutral) แลวแยกรูปแบบ
ความกาวหนาทางเทคโนโลยีที่เปนกลางนี้ออกเปน 3 รูปแบบ คือ 1) Hick – neutral  2) Solow – 
neutral  3)  Harrod – neutral ผลการศึกษาพบวา การสงออกของไทยมีผลตออัตราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจในสัดสวนที่สูงมากเนื่องจากประเทศไทยเปนประเทศที่มีระบบเศรษฐกิจแบบเปด และ 
การสงออกสินคาเกษตรมีผลตออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจมากกวาการสงออกสินคา
อุตสาหกรรม  สวนดานการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศไมกอใหเกิดผลตออัตราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจ  
 

  จินตนา  วงศทา  (2537)   ทําการศึกษาผลกระทบของเงินทุนจากตางประเทศที่มีตอการ
ออม การลงทุน และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยแบงการศึกษาออกเปน 3 
กลุม คือ กลุมแรกศึกษาการเปลี่ยนแปลงในลักษณะโครงสราง และองคประกอบของเงินทุนจาก
ตางประเทศ ตั้งแตชวงกอนและหลังการใชนโยบายการเงินเสรี  กลุมที่สองทําประมาณผลกระทบ 
ของเงินทุนจากตางประเทศที่มีตอการออมการลงทุนและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ในชวงป 
พ.ศ. 2515 – พ.ศ. 2536 โดยอาศัยการสรางแบบจําลองทางเศรษฐมิติ  และกลุมที่สามทําการ
คาดคะเนผลกระทบของเงินทุนจากตางประเทศประเภทตาง ๆ ที่มีตอการออม การลงทุน และการ
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เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในอนาคต  ผลการศึกษาพบวา ในชวงระยะเวลาตั้งแตป พ.ศ. 2515 – 2536 
ความชวยเหลือทางการเงินจากตางประเทศ โดยการเขามาลงทุนในประเทศนอยมาก  (ไมถึง 1 
เปอรเซ็นตของเงินทุนนําเขาจากตางประเทศทั้งหมด) และเพิ่มขึ้นในอัตราที่ลดลง  และพบวาภาย
หลังจากที่รัฐบาลใชนโยบายการเงินแบบเสรี มีผลทําใหเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศเพิ่ม
สัดสวนมากขึ้น  เงินกูภาครัฐบาลและเอกชนก็เพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วเชนกัน และจากผลการประมาณ
คาดวยแบบจําลองทางเศรษฐมิติ  พบวา ความชวยเหลือจากตางประเทศมีผลกระทบในทางบวกตอ
การออมการลงทุน และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยมีผลกระทบตอการลงทุนมากที่สุดและมี
ผลกระทบนอยที่สุดตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ  การลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศมีผลกระทบในทางบวกตอการออมการลงทุน และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ หนี้
ตางประเทศภาคเอกชน มีผลกระทบทางบวกตอการออมและการลงทุน โดยมีผลกระทบตอการ
ลงทุนมากกวาการออม  และหนี้ตางประเทศภาครัฐบาลมีผลกระทบในทางบวกตอการลงทุน แตมี
ผลกระทบในทางลบตอการออม และมีผลกระทบตอการลงทุนมากกวาการออม  
 

  ศุภโชค  ศิวะเก้ือ  (2540)   ทําการวิเคราะหความเปนเหตุเปนผลของตัวแปรมหภาค 4 ตัว 
คือ การออม การลงทุน ดุลงบประมาณ และดุลบัญชีเดินสะพัด ในชวงป พ.ศ. 2513 – 2540 โดยใช
เทคนิคการวิเคราะห Granger’s causality test เพื่อดู ความสัมพันธระหวางตัวแปรดังกลาววาตัวใด
เปนเหตุ ตัวใดเปนผล ผลการศึกษาพบวา  การลงทุนมวลรวมภายในประเทศสงผลตอการออมมวล
รวมประชาชาติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 94  อัตราสวนของการลงทุนมวลรวมภายในประเทศตอ
รายไดประชาชาติ สงผลตออัตราสวนของการออมมวลรวมประชาชาติตอรายไดประชาชาติ ที่
ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 94  ดุลงบประมาณ  (การออมภาครัฐบาล)  สงผลตอการออมมวลรวม
ประชาชาติ ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  อัตราสวนของการออมมวลรวมประชาชาติตอรายได
ประชาชาติ สงผลตออัตราสวนของดุลงบประมาณตอรายไดประชาชาติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 
98  ดุลบัญชีเดินสะพัด  (เงินออมจากภายนอกประเทศ )  สงผลตอการออมมวลรวมประชาชาติที่
ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 และ การออมมวลรวมประชาชาติสงผลตอดุลบัญชีเดินสะพัด    ที่
ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 91  อัตราสวนของดุลบัญชีเดินสะพัด   ตอรายไดประชาชาติ สงผลตอ
อัตราสวนของการออมมวลรวมประชาชาติตอรายไดประชาชาติ ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  ไม
มีความสัมพันธเชิงเหตุผลระหวางการลงทุนมวลรวมภายในประเทศกับดุลงบประมาณ  ณ ระดับ
ความเชื่อมั่นตั้งแตรอยละ 90 ขึ้นไป  ไมมีความสัมพันธเชิงเหตุผลระหวางการลงทุนมวลรวม
ภายในประเทศกับดุลบัญชีเกินสะพัด    ณ ระดับความเชื่อมั่นตั้งแตรอยละ 90 ขึ้นไป  และดุล
งบประมาณ  สงผลตอดุลบัญชีเดินสะพัด   ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 94 
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 บุษกร  ถาวรประสิทธ์ิ  (2541)  ทําการศึกษาถึงลักษณะและแนวโนมของเงินทุน
ตางประเทศ ในประเทศไทย และศึกษาผลกระทบของเงินทุนตางประเทศที่ไหลเขาประเภทตาง ๆ 
ไดแก การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ หนี้ตางประเทศภาคเอกชนและหนี้ตางประเทศ
ภาครัฐบาลที่มีผลตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยการประยุกตใชแบบจําลอง
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของสํานักนีโอคลาสสิค โดยกําหนดรูปแบบของกระบวนการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจผานทางฟงกชันการผลิต ซ่ึงแบงวิธีการศึกษาเปน 3 วิธี คือ  หนึ่งทําการ
ประมาณคาดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด  (OLS)   สองทําการประมาณคาดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด
สองชั้น  (TSLS)  และสามทําการประมาณคาดวยวิธี  Cointegration และ Error Correction Model 
จากการศึกษาพบวา การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศตองการการลงทุนเปนจํานวนมาก 
แตการออมภายในประเทศมีไมเพียงพอจึงตองมีการนําเขาเงินลงทุนจากตางประเทศ โดยสวนมาก
เงินทุนที่เขามาอยูในรูปของการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ โดยพบวาอัตราการเจริญเติบโตของ
เศรษฐกิจจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราสวนการลงทุนภายในประเทศตอรายได
ประชาชาติ  (GDP)  โดยไดแยกผลการศึกษาตามวิธีที่ศึกษาดังนี้ วิธีกําลังสองนอยที่สุด  ผล
การศึกษาพบวา อัตราสวนการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศตอ GDP จะมีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ    อัตราสวนหนี้ตางประเทศภาคเอกชนตอ GDP จะ
มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  และอัตราสวนหนี้
ตางประเทศภาครัฐบาลตอ GDP และอัตราการเจริญเติบโตของแรงงาน  จะไมมีผลตอการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  และดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุดสองชั้น  ผล
การศึกษาพบวาอัตราสวนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ
อัตราสวนการลงทุนภายในประเทศตอรายไดประชาชาติและอัตราสวนการลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศ    และอัตราสวนหนี้ตางประเทศภาคเอกชนตอ รายไดประชาชาติ  อัตราสวนหนี้
ตางประเทศภาครัฐบาลตอ รายไดประชาชาติและอัตราการเจริญเติบโตของแรงงาน จะไมมีผลตอ
การเปลี่ยนแปลงของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
 

 ประศาสน  นิยม   (2542)  ทําการศึกษาถึงระดับความพึ่งพาระหวางการออมและการ
ลงทุนของประเทศไทย ระหวางป พ.ศ. 2519 – พ.ศ. 2541 ดวยวิธีการทดสอบ Cointegration และ 
Error Correction Model  พบวา ระดับความพึ่งพาระหวางการลงทุนรวมภายในประเทศนั้นพึ่งพา
เงินทุนจากตางประเทศมากกวาในประเทศ โดยเฉพาะเมื่อทางการประกาศใชนโยบายการเงนิเสรใีน
ป พ.ศ. 2533 สงผลใหชองวางการลงทุน การออม ขยายตัวอยางตอเนื่อง  
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 ธวัช  โคกเขา  (2547)   ทําการศึกษาถึงผลของการออมที่มีตอการลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศ โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายป ชวงเวลาที่ศึกษาคือ ป พ.ศ. 2516 – พ.ศ.  2545  จํานวน 30 
ป  วิ ธีที่ศึกษาใชวิ ธี  การสรางสมการถดถอยเชิงซอนในลักษณะของสมการที่ เกี่ ยวของ  
(Simultaneous  Equation)  ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด และนําสมการดังกลาวมาลดรูป จาก
การศึกษาพบวา ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามไดสูงถึงรอยละ 91.8357 จากการประมาณ
คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรแตละตัว คือ ถาการออมรวมของประเทศเพิ่มขึ้น เงินทุนไหลเขาโดยตรง
จากตางประเทศจะเพิ่มขึ้น แตถาจํานวนประชากร และเงินทุนเคลื่อนยายเกินดุลเพิ่มขึ้น เงินทุนไหล
เขาโดยตรงจากตางประเทศจะลดลง  และเมื่อนําสมการเกี่ยวเนื่องจากการศึกษามาทําการลดรูป  
คาตัวแปรแตละตัวที่สงผานการออมรวมของประเทศ ไปยังเงินทุนไหลเขาโดยตรงจากตางประเทศ 
(FDI)  ผลจากการประมาณคาคือ รายรับจากการเก็บภาษีของรัฐ การสงออก ปริมาณเงินตาม
ความหมายกวางและการนําเขาสินคาประเภททุน เพิ่มขึ้น จะมีผลทําใหเงินทุนไหลเขาโดยตรงจาก
ตางประเทศเพิ่มขึ้น 
 

 2.2.2   งานวิจัยในตางประเทศ 
      Mamingi  (1993) ทําการศึกษาถึงความสัมพันธของการออมและการลงทุนที่มีตอการ

เคลื่อนยายทุนของประเทศกําลังพัฒนา โดยใชตัวอยางจํานวน 58 ประเทศ ขอมูลที่นํามาคํานวณใช
ขอมูลรายป ซ่ึงเปนขอมูลอนุกรมเวลา  ตั้งแต ป ค.ศ.1970 – 1990 โดยมุงเนนไปที่การแกปญหาที่
เกิดจากตัวคลาดเคลื่อน  (serial Correlation)  ความสัมพันธภายในของการออม  (Endogeneity  of 
saving) และการเอนเอียงของตัวอยาง (Sample bias)  เหตุผลในการเลือกศึกษาโดยใชขอมูลแบบ
อนุกรมเวลา  เนื่องมาจากความไมมีประสิทธิภาพของขอมูลแบบภาคตัดขวาง   เพราะเหตุผล 3 
ประการดังนี้  ประการแรกการใชขอมูลแบบภาคตัดขวาง  ยากตอการอธิบายโดยเฉพาะเมื่อตองการ
ดูความสัมพันธที่เกี่ยวของกับการเคลื่อนยายทุนในชวงเวลาใดเวลาหนึ่ง และยากตอการอธิบายวา
ระดับการออมจะเพิ่มขึ้นเทาไรถาการลงทุนเพิ่มขึ้น   ประการที่สองผลการคํานวณที่ไดไมมี
ประสิทธิภาพเพียงพอในการอธิบายเหตุผลวาทําไมถึงมีการเคลื่อนยายทุน และ ขนาดของประเทศ
เกี่ยวของกับการเคลื่อนยายทุนหรือไม   และประการที่สามคือเทคนิคการคํานวณที่ใชคือ  
Cointegration  ซ่ึงขอมูลที่นํามาศึกษาจะตองเปนขอมูลอนุกรมเวลา  เพราะมีความเหมาะสมกับการ
วัดความสัมพันธระยะยาวของการออมและการลงทุนมากกวาขอมูลภาคตัดขวาง  โดยเครื่องมือที่ใช
ในการศึกษาในครั้งนี้คือ  เทคนิคการคํานวณแบบใหมที่พัฒนามาจาก OLS (Ordinary Least 
Square)  คือ Fully Modify Ordinary Least Square  (FMOLS) และ Simultaneously Corrects 
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วัตถุประสงคที่ใชเทคนิคดังกลาว  ก็เพื่อแกปญหาตัวคลาดเคลื่อนในปจจุบันมีความสัมพันธกับตัว
คลาดเคลื่อนในอดีต  (Autocorrelation)  ความสัมพันธกันเองของตัวแปรและการเกิด bias ของ
ตัวอยาง ตามดวยทดสอบ Unit Root Test และ Cointegration เพื่อศึกษาความสัมพันธระยะยาวของ
การออมและการลงทุน จากนั้นใชเทคนิค ECM  (Error Correction Model)  เพื่อดูความสัมพันธ
ระยะสั้นของการออมและการลงทุนที่มีตอการเคลื่อนยายทุน จากการศึกษาพบวา ในระยะยาว
ประเทศกําลังพัฒนามักจะมีการรวมกลุมทางการเงิน และคาสัมประสิทธิ์ของความสัมพันธ ระหวาง
การออมและการลงทุนของประเทศที่มีรายไดปานกลางจะต่ํากวาประเทศที่มีรายไดนอย ในสวน
ของการเคลื่อนยายทุนพบวาแตละประเทศจะมีการเคลื่อนยายทุนในระยะสั้นมากกวาระยะยาว 
 

Oh et al.   (1999)  ทําการศึกษาถึงความแตกตางของคาการคํานวณหาความสัมพันธ
ระหวางการออมและการลงทุน ระหวางเทคนิค Cointegration กับเทคนิค Cointegration in panel 
data โดยใชขอมูลรายปจาก IFS CD-Rom  ครอบคลุมระยะเวลาตั้งแต ป  ค.ศ.1957 – 1995  เปน
ขอมูลอนุกรมเวลา(Time series)  และขอมูลภาคตัดขวาง (Cross section data) ของประเทศ
อุตสาหกรรมจํานวนทั้งหมด 7 ประเทศ ไดแก สหรัฐอเมริกา  อังกฤษ แคนาดา  อิตาลี  ญ่ีปุน  
เยอรมันนี  และฝรั่งเศส  โดยมีวัตถุประสงคเพื่อตองการเปรียบเทียบประสิทธิผลและประสิทธิภาพ
ที่คํานวณไดระหวางทั้งสองเทคนิคคือ Cointegration กับ วิธี Cointegration in panel data  จากการ
ทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธี ADF test ปรากฏวาไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่วาขอมูล
มี Unit Root นั่นคือขอมูลไมนิ่ง หลังจากนั้นทําการทดสอบหาคาสถิติตามวิธีการของ Levin and 
Lin  (1992) : LL ที่ทําการพัฒนาเทคนิคเพื่อทดสอบขอมูลที่มีความไมนิ่ง ปรากฏวาคา t – values 
นั้นนอยกวาคาวิกฤติ ซ่ึงแสดงวา  การทดสอบโดยใช panel unit root tests ไมสามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก ดังนั้นขอมูลการออมและการลงทุนจึงถือวาเปนขอมูลที่มีความไมนิ่ง  ในลําดับ
ตอมาไดทําการทดสอบ  Cointegration tests โดยใชขอมูลรายประเทศ ปรากฏวาไมมี Cointegrated 
และ คา t-values นอยกวาคาวิกฤติ นั่นคือผลที่ไดยังคงเหมือนกับงานของ Feldstein and Horika (F-
H puzzle)  (1980)  และจากดวยการทดสอบ Cointegration คาที่ไดยังมีความนาเชื่อถืออยูในระดับ
ต่ํา จึงมีการทดสอบโดยใช Cointegration tests using panel data แตผลที่ไดก็ยังคงเหมือนงานศึกษา
ที่ใชเทคนิคของ การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย  (Coefficient Regression)    จึงทําใหได
ขอสรุปวา ไมวาจะเปนการทดสอบดวยวิธี Cointegration หรือ Cointegration tests using panel data 
ผลที่ไดก็ยังคงไมสามารถแกปญหา F-H puzzle ได 
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Rocha   (2000 )   ศึกษาเกี่ยวกับ การเคลื่อนยายทุนในประเทศกําลังพัฒนา  เพื่อพิสูจน
ความเชื่อและการยอมรับของคนสวนใหญที่วาการเคลื่อนยายทุนในประเทศกําลังพัฒนามีขอจํากัด
หรือมีการเคลื่อนยายทุนในระดับต่ํา แมวาจะมีงานศึกษาในปจจุบันที่แสดงใหเห็นวาประเทศกําลัง
พัฒนามีการเคลื่อนยายทุนมากขึ้นก็ตาม ซ่ึงไดทําการสรุปวาหลักฐานที่แสดงถึงการเคลื่อนยายทุน
ในประเทศกําลังพัฒนาวาขึ้นอยูกับเงื่อนไข    4   ประการดังนี้คือ เงื่อนไขแรกเปนเรื่องของ
ความสัมพันธระหวางการออมและการลงทุน (saving – investment correlation)  เงื่อนไขที่สองเปน
ของเรื่องความเทาเทียมกันของอัตราดอกเบี้ย  (interest parity)  เงื่อนไขที่สามเนื่องมาจากผลการ
ทดสอบ สมการออยเลอร  (Euler equation)   และเงื่อนไขที่ส่ีเปนเรื่องของ  consumption smoothing 
รวมถึงบัญชีกระแสรายวัน  (Current Account)    จุดประสงคในการศึกษาครั้งนี้   เพื่อนําเสนอ
หลักฐานเพิ่มเติมเกี่ยวกับระดับการเคลื่อนยายทุนในประเทศกําลังพัฒนาดวยการใช ขอมูลแบบ
พาแนล โดยที่ยังมีพื้นฐานขึ้นอยูกับงานของ Feldstein and Horioka  ในเรื่องความสัมพันธของการ
ออมและการลงทุน   ใชตัวอยางประเทศกําลังพัฒนาทั้งหมด  36 ประเทศ  ไดแก Argentina,  
Botswana, Brazil, Chile, Columbia, Ecuador, Egypt, El  Salvador, Ghana, Guatemala, Honduras, 
Hong Kong, India, Indonesia, Isarael, Jamaica, Kenya, Korea, Malawi, Malaysia, Mauritius, 
Mexico, Morocco, Nigeria, Pakistan, Paraguay, Peru, Phillipines, Saudi   Arabia, Senegal, 
Singapore, Thailand, Tunisia, Uruguay, Venezuela and Zambia   ขอมูลที่ศึกษานํามาจาก
ธนาคารโลก (World Bank) วิธีที่ใชในการศึกษา คือ Least Square Dummy Variables   (LSDV)  
จากการศึกษาพบวา  ระดับการเคลื่อนยายทุนของประเทศกําลังพัฒนามีคาสูงกวาการใชการใชการ
ประมาณคาดวยวิธีการศึกษาที่มีผูศึกษามากอนงานศึกษานี้  
 
  Ho and  Chiu  (2001)   ศึกษาถึงขนาดของประเทศและความสัมพันธของการออมและการ
ลงทุน  โดยพิจารณาในสวนของขอจํากัดของการทดสอบ Error Correction Model ดวย Panel data 
ซ่ึงพบวาผลการศึกษาโดยทั่วไป สนับสนุนผลงานของ Baxter-Crucini ที่วาดวยสมมติฐานเกี่ยวกับ
ขนาดของประเทศ  แมวาตัวเลขจากการคํานวณคาความสัมพันธจะอยูที่ 0.6 ที่ระดับความนาเชื่อถือ 
0.1 โดยอางจากทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร วาในโลกที่มีการเคลื่อนยายทุนไดอยางสมบูรณ กระแส
ของการเคลื่อนยายทุนจะมีลักษณะเดียวกันทุกประเทศดังนั้นจึงมีความเปนไปไดที่การออมและการ
ลงทุนภายใน ประเทศจะไมมีความสัมพันธกัน การออมของแตละประเทศจะขึ้นอยูกับผลตอบแทน
ของการออมภายในประเทศ ในขณะที่การลงทุนจะขึ้นอยูกับผลตอบแทนจากการลงทุนซึ่งแตกตาง
กัน   โดยงานศึกษาชิ้นนี้ไดทําการทดสอบซ้ําแบบจําลองของ Felstien and Horioka กับ OECD 
country  จํานวน 24 ประเทศ  ซ่ึงเพิ่มการวิเคราะหขอมูลตามขนาดของประเทศ แบงประเทศ
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ออกเปน 3 ขนาด คือ ขนาดเล็ก ขนาดกลาง และขนาดใหญ มีสมมติฐาน คือ คาสัมประสิทธิ์ของการ
ออมจะแปรผันตามขนาดของประเทศ   จากการศึกษาพบวาถามีการเคลื่อนยายทุนระหวางประเทศ
สูง การออมกับการลงทุนจะมีความสัมพันธระหวางกันคอนขางต่ํา และแปรผกผันกับขนาดของ
ประเทศ 

 
  Cooray   (2002)  ทําการศึกษาผลของการยกเลิกการควบคุมทางการเงินในประเทศศรีลังกา 
เพื่อตรวจสอบระดับของการยกเลิกการควบคุมทางการเงินที่นําไปสูการเพิ่มขึ้นของการเคลื่อนยาย
ทุนระดับชาติในประเทศศรีลังกา  ดวยการทดสอบ Unit Root tests และ Cointegration test  โดย
แบบจําลองที่ใชคือ  มี 2 แบบจําลอง แบบจําลองแรกคือ The Feldstien-Horioka model  เปนการ
ตรวจสอบหาความสัมพันธของการออมภายในประเทศกับการลงทุนภายในประเทศ โดยมี
สมมติฐานที่วา ถาทุนมีการเคลื่อนยายสูง ความสัมพันธของการออมและการลงทุนควรจะต่ํา เพราะ
ระดับของการลงทุนในประเทศไมไดขึ้นอยูกับเงื่อนไขของการออมในประเทศ  และแบบจําลองที่
สองคือ  The Sachs  ที่ทําการศึกษาในป  1981 และ1982 เพื่อดูความสัมพันธของการออมและการ
ลงทุนตามงานของ Sachs ดังนั้นดุลบัญชีจึงติดลบ  ผลการศึกษาพบวา การยกเลิกการควบคุมทาง
การเงินสงผลใหการเคลื่อนยายทุนเพิ่มขึ้น  และพบวา การลงทุนมีผลทางลบตอดุลบัญชีเดินสะพัด  
(The current account)   ภายใตเงื่อนไขของการเคลื่อนยายทุน เพราะการลงทุนภายในประเทศที่สูง
ยอมนําไปสูการกูยืมจากตางประเทศ   ขอมูลที่ใชศึกษานํามาจาก ธนาคารแหงชาติของประเทศศรี
ลังกา ในชวงป ค.ศ. 1959 – 1998 โดยแบงการทดสอบออกเปนสองชวงเวลา คือ ชวงที่มีการกําหนด
อัตราแลกเปลี่ยนคงที่  (Fixed exchange rates) ป ค.ศ.  1959 – 1976 และชวงที่มีการลอยตัวอัตรา
แลกเปลี่ยน (Floating exchange rates) ป ค.ศ. 1978 – 1998 โดยใชขอมูลอนุกรมเวลา  ในการ
ทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธีของ ADF  และ Cointegration test   จากการทดสอบ พบวาขอมูล
มีความนิ่งที่ระดับ first differences และจากการทดสอบ Cointegration พบวา ขอมูลที่ไดปฏิเสธ
ความสัมพันธระยะยาวระหวางการออมและการลงทุน คาสถิติต่ํากวาคาวิกฤติ  นั่นคือไมมี  
Cointegrated ระหวางการออมและการลงทุนและผลการศึกษายังพบวาทุนมีการเคลื่อนยายสูงขึ้น  
ภายหลังจากมีการยกเลิกการควบคุมทางการเงินที่ทําผานบทบาทของอัตราแลกเปลี่ยน นอกจากนีย้งั
พบวาความสัมพันธระหวางการออมและการลงทุนกับ การบริโภค และรายได ไมมีผลตอการ
เพิ่มขึ้นหรือลดลงตอการเคลื่อนยายทุน แตเทคโนโลยี จํานวนประชากร และนโยบายของรัฐ ทําให
คาความสัมพันธของการออมและการลงทุนเพิ่มขึ้น 
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  Vita and Abbott  (2002) ทําการศึกษาความสัมพันธของการออมและการลงทุนของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา วามี cointegrated หรือไม โดยใช The Autoregressive Distributed Lag  
Model (ARDL)ในการทดสอบ ซ่ึง ARDL Model  เปนแบบจําลองที่ถูกพัฒนาขึ้นมาใหม โดยมี
วัตถุประสงคที่จะทดสอบความสัมพันธของการออมและการลงทุนอีกครั้งโดยใชวิธี The ARDL 
ของ Pasara and Pesara ซ่ึงในงานศึกษากอนหนานี้จะตองมีการทดสอบใหขอมูลมีความนิ่งที่ระดับ
เดียวกัน  และมีขอยกเวนในการพิจารณาคาความสัมพันธในระยะยาว แตการทดสอบโดยใช ADRL 
Model นั้นไมจําเปนที่ขอมูลจะตองมีความนิ่งที่ระดับเดียวกัน การศึกษาครั้งนี้ทําการทดสอบกับ
ขอมูลของประเทศสหรัฐอเมริกาตั้งแตไตรมาส 1 ป ค.ศ. 1946 – ไตรมาส 2 ป ค.ศ. 2001 โดย
พิจารณาขอมูลชวงเวลาดังกลาวเปรียบเทียบกับชวงเวลาที่มีการกําหนดใหใชอัตราแลกเปลี่ยนแบบ
ลอยตัว (ไตรมาส 3 ป ค.ศ. 1971 – ไตรมาส 2 ป ค.ศ. 2001)  จากการศึกษาพบวา ภายใตเงื่อนไขของ 
Intertemporal Budget Constraint การออมและการลงทุนของสหรัฐอเมริกามีความสัมพันธกัน
ตลอดชวงเวลาที่เลือกมาทําการศึกษา และในชวงหลังป 1971 คาความสัมพันธของการออมและการ
ลงทุนเริ่มลดลง จากกรณีที่คาความสัมพันธลดลงนั้นแสดงใหเห็นวางานของ Feldstein and Horioka 
ไมสามารถวัดระดับการเคลื่อนยายทุนไดอยางสมบูรณ 
 
  Coakley  et al.   (2003)  ทําการศึกษาศึกษาเกี่ยวกับ  Feldstein and Horioka puzzle โดยนํา
ขอมูลมาทดสอบซ้ําอีกครั้ง ดวยการใช nonstationary panel กับขอมูลของ OECD  country คือ 
Australia, Canada, Finland, France, Italy ,Japan, Netherlands, Norway, Spain, Switzerland, UK
และJapan จํานวนทั้งสิ้น 12 ประเทศ  ในชวงระยะเวลา ไตรมาสที่หนึ่งป ค.ศ. 1980 ถึงไตรมาสที่ส่ี
ป ค.ศ. 2000 ดวยการอางอิงทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรมหภาคที่กลาววาในโลกการคาเสรี ทุนและการ
ออมในประเทศควรจะมีความสัมพันธกันในระดับต่ํา และการเคลื่อนยายทุนควรจะอยูในระดับสูง 
Intertemporal budget constraint  ของประเทศใดประเทศหนึ่ง ซ่ึงแสดงถึง ดุลบัญชีเดินสะพัด ไมมี
การเคลื่อนไหว หรือ การที่อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจคงที่  แสดงใหเห็นถึงวา การออมและ
การลงทุน  มีความสัมพันธกัน  และจากงานของ Obstfeld and Rogoff  ที่ศึกษาในป 2000  ช้ีใหเห็น
วา F-H puzzle ถือเปนปญหาหนึ่งของเศรษฐศาสตรมหภาคที่ยังไมสามารถหาคําตอบได  การศึกษา
คร้ังนี้อางอิงถึงงานศึกษาของ  Feldstein and Horioka   โดยใชการวิเคราะหแบบ Cross section และ
ในระหวางการคํานวณมีการเพิ่มคาเฉลี่ยเวลาของการออมและการลงทุนเพื่อหลีกเล่ียงอิทธิพลของ 
Common cyclical  นอกจากนี้ก็มีการปรับปรุงแบบจําลอง จากนั้นใชวิธีการ Meaning Group (MG) 
เพื่อหา country specific intercepts และ หาความชันของสัมประสิทธิ์  โดยการแยกการคํานวณราย
ประเทศ ดวยเทคนิค OLS จากการศึกษาพบวา จากการทดสอบ Unit Root ไมปฏิเสธสมมติฐาน
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หลัก แสดงใหเห็นวาขอมูลไมมีความนิ่ง จึงใชการคํานวณ nonstationary panel และจากการใช CS  

(cross section)   และ MG  (meaning group)   พบวาคา 
csΛ

β เทากับ 0.68 และมีนัยสําคัญทางสถติ ิซ่ึง
ไมแตกตางจากงานของ Feldstein and Horioka   ที่คํานวณไวที่ 0.75 ดังนั้นจึงถือวางานศึกษานี้
นอกจากจะไมสามารถลมลาง Feldstein and Horioka puzzle ไดแลว ยังถือวาชวยสนับสนุนงานของ 
Feldstein  and Horioka อีกดวย 
 
  Kasuga  (2003)  ทําการศึกษาความสัมพันธของการออมและการลงทุนในประเทศกําลัง
พัฒนา  โดยทําการเปรียบเทียบความสัมพันธดังกลาวกับประเทศที่พัฒนาแลว  ดวยการใช
แนวความคิดในเรื่องของการเคลื่อนยายทุน ในการทดสอบเริ่มตนดวยการใชตัวอยาง OECD 
Country  เชนเดียวกับงานของ Feldstein and  Horioka  ซ่ึงพบวาคาความคาสัมประสิทธิ์ของการ
ออมและการลงทุน   มีความสัมพันธกันสูง ซ่ึงสรุปไดวาทุนไมมีการเคลื่อนยาย  โดยกลาวอางถึง
งานศึกษาของ  Dooley et al.  , Wong   , Vamvakidis   and Wacziarg  ในป 1987, 1990 และ 1998  
ตามลําดับ  ที่พบวาเมื่อทําการทดสอบโดยใชตัวอยางเปนประเทศกําลังพัฒนาแลวคาสัมประสิทธิ์ที่
คํานวณไดคอนขางต่ําและมีคาเขาใกล 0  ซ่ึงแสดงวาในประเทศกําลังพัฒนาทุนมีการเคลื่อนยายได
อยางสมบูรณ  เนื่องมาจากไดรับการชวยเหลือจากตางประเทศ  นอกจากในการแบงระดับการ
พัฒนาตามความแตกตางของโครงสรางทางการเงิน ไดเลือกใชตัวอยางทั้งหมดจํานวน 102 ประเทศ 
ใชวิธีการ คํานวณหาคาสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยของอัตราสวนการออมและการลงทุนตอ
รายไดประชาชาติ ของแตละประเทศ   พบวา ประเทศที่มีการความกาวหนาของตลาดหุนหรือตลาด
หุนมีระดับการพัฒนามากกวาจะมี ความสัมพันธของการออมและการลงทุนสูงกวาประเทศที่มี
ระดับการพัฒนาที่ต่ํากวา นอกจากนี้ยังพบวา ถาการออมในประเทศเพิ่มขึ้น การลงทุนในประเทศจะ
เพิ่มขึ้นตามไปดวย โดยทั้งนี้ขึ้นอยูอยูกับระดับการพัฒนาและโครงสรางทางการเงินเปนสําคัญ 
 
 
 Narayan  (2003)  ทําการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางการออมและการลงทุนของ
ประเทศญี่ปุน  โดยใชเทคนิค Cointegration ทดสอบหาความสัมพันธระหวางการออมและการ
ลงทุน  โดยอางอิงวามีการใชขอมูลที่เปนปจจุบัน  สามารถหาไดงายและทดสอบหาคาความยืดหยุน
ในระยะยาว ดวยการใช The Autoregressive Distributed Lag model  กับขอมูลอนุกรมเวลา ในชวง
ป  ค.ศ. 1960 – 1999  กําหนดตัวแปรตามคือ การลงทุน และตัวแปรอิสระคือ การออม โดยขั้นแรก
ใชการทดสอบ Unit Root  ขั้นตอมาใช Bootstrap Approach ของ Granger-causality และทําการ
ทดสอบ Cointegration test  จากนั้นทําการทดสอบหาคาความสัมพันธระยะยาวและระยะสั้นของคา



 55 

ความยืดหยุน   จากการศึกษาพบวา การออมและการลงทุนของประเทศญี่ปุน มี Cointegrated คือ 
การออมทําใหเกิดการลงทุน การลงทุนเปนสาเหตุใหเกิดการออม หมายถึง เมื่อมีการลงทุนเพิ่มเงิน
ที่ไดจากการลงทุนเพิ่มก็จะทําใหเกิดเงินออมเพิ่ม เพราะเปนการใชเงินที่มีอยูของตัวเองไปใชในการ
ลงทุน  (ซ่ึงผลที่ไดขัดแยงกับงานของ Sinha  (2002) ) โดย Shocks ยังคงมีอยู และ ในระยะยาวคา
ความยืดหยุนของการออมเทากับ 0.68 จากส่ิงที่คนพบทําใหงานวิจัยช้ินนี้ไดขอสรุปวา Feldstein 
and Horioka puzzle ไมเปนปญหาในกรณีของประเทศญี่ปุน   
 
  Selim   (2004)  ทําการศึกษาระดับของการเคลื่อนยายทุนในประเทศกําลังพัฒนาจํานวน 10 
ประเทศ ของภูมิภาคเอเชีย โดยใชขอมูลจากบัญชีกระแสรายวัน โดยมีการอางอิงถึงงานของ 
Feldstein and Horioka  ในเรื่องของขอจํากัดของการเคลื่อนยายทุนระหวางประเทศ ดวยการใช
แบบจําลอง ที่ทําใหคาใชจายในการอุปโภค  บริโภคที่ไมผันผวน โดยการผานกระบวนการกูยืมและ
ใหกูยืม (consumption smoothing) โดยเปรียบเทียบ consumption smoothing ของ ดุลบัญชี
เดินสะพัด กับ consumption smoothing ที่เกิดขึ้นจริง วิธีการทดสอบใชเทคนคิ VAR และ OLS  จาก
การศึกษาพบวา แบบจําลองที่สรางขึ้นสามารถใชไดดีกับประเทศกําลังพัฒนาขนาดเล็กและมี
กระแสการเคลื่อนยายทุน และจาก 6 ใน 10 ประเทศที่นํามาศึกษาพบวา ความการออมและการ
เคลื่อนยายทุนมีความสัมพันธกันในระดับสูง 
 

Kollias   (2005)  ทําศึกษาถึงผลกระทบของการเขารวมเปนสมาชิก European Union  (EU)  
ตอการเคลื่อนยายทุนในประเทศกรีซ โดยใชแบบจําลอง The Autoregressive Distributed Lag  ใน
การทดสอบขอมูลชวงป  ค.ศ.  1962 – 2002   ซ่ึงประเทศกรีซไดเขารวมเปนสมาชิกของ EU ในป 
ค.ศ.  1961 โดยเปนสมาชิกลําดับที่ 10 ปจจุบันกรีซเปนประเทศที่มีระบบเศรษฐกิจแบบทุนนิยม   
โดยในการทดสอบตั้งอยูบนสมมติฐาน full capital mobility ตามทฤษฎีของเศรษฐศาสตรมหภาค  
ถาทุนมีการเคลื่อนยายไดอยางเต็มที่หรือสมบูรณแสดงวา การออมและการลงทุนจะตองไมมี
ความสัมพันธกัน คา β  ควรจะมีคาเขาใกล 0 ซ่ึงแสดงใหเห็นวาการออมของประเทศเปนไปตาม
กระแสของเศรษฐกิจโลก เนื่องจากมีการแสวงหาการลงทุนที่ใหผลตอบแทนสูงกวาไปทั่วโลก โดย
การลงทุนภายในประเทศขึ้นอยูกับทุนของระบบเศรษฐกิจของโลกดวย  ในการทดสอบไดแบง
ออกเปน 3 ชวง คือ  ชวงแรกกอนการเขารวมเปนสมาชิก EU ค.ศ. 1962 – 1980  ชวงที่สองภายหลัง
การเขารวมเปนสมาชิก EU ค.ศ. 1981 – 2002  และชวงที่สามคือชวงที่มีการใชอัตราแลกเปลี่ยน
แบบลอยตัว  ค.ศ.  1971 – 2002  โดยทําการดัดแปลงแบบจําลองจากแบบจําลองของ Feldstein and  
Horioka  เพื่อคํานวณตามแบบจําลอง The Autoregressive Distributed Lag  ของ Pesaran and Shin 



 56 

(1999)  ผลการทดสอบพบวากอนการเขารวม EU คาสถิติไมมีนัยสําคัญ หลังการเขารวม EU 
คาสถิติที่ไดคือ 29.01 =δ  และมีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 10% แสดงใหเห็นวาในชวงเวลา
ดังกลาวมีการเคลื่อนยายทุนสูง และในชวงที่มีการลอยตัวคาเงิน คา 2.01 =δ  แสดงวามีการ
เคลื่อนยายทุนในระดับปานกลาง กลาวโดยสรุป คือ การเขารวมเปนสมาชิกของ EU สงผลใหการ
เคลื่อนยายทุนเพิ่มขึ้น หรือมีผลกระทบตอการเคลื่อนยายทุนในทางบวก 
 
  Narayan   (2005)  ทําการศึกษาความสัมพันธของการออมและการลงทุนของประเทศ
สาธารณรัฐประชาชนจีน โดยแบงการศึกษาเปนสองชวงคือป ค.ศ. 1952 – 1998  และชวงที่
กําหนดใหใชอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่  คือ ป ค.ศ.  1952 – 1954 โดยอางถึงวามีงานศึกษาเพียง
เล็กนอยเทานั้นที่ทําการทดสอบถึงความสัมพันธที่แทจริงของการออมและการลงทุนในประเทศ
กําลังพัฒนา  (ละตินอเมริกาและเอเชีย)   โดยงานดังกลาวสวนใหญใชขอมูลอนุกรมเวลา (time 
series)  และใชเทคนิค cointegration และ Error Correction Model ซ่ึงไดกลาวถึงวางานศึกษาชิ้นนี้มี
ขอแตกตางจากงานอื่น ๆ อยู 2 ประการ ดังนี้คือ ประการแรกเปนงานศึกษาชิ้นแรก    ที่ทําการ
ทดสอบความสัมพันธของการออมและการลงทุนในประเทศกําลังพัฒนาขนาดใหญ คือ ประเทศ
สาธารณรัฐประชาชนจีน ซ่ึงถือวาเปนประเทศที่มีความนาสนใจและเหมาะสมที่จะทดสอบเพราะ
เปนประเทศกําลังพัฒนาที่เศรษฐกิจมีการเจริญเติบโตที่รวดเร็วที่สุดของโลก โดยอัตราการ
เจริญเติบโตของเศรษฐกิจอยูที่ระดับ  9% ตอปตลอดชวง 2 ทศวรรษที่ผานมา รวมไปถึงมีการใช
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่นาสนใจ    โดยตามการรับรูของนานาชาติ ประเทศสาธารณรัฐประชาชน
จีนมีการกําหนดใหใชอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่จนกระทั้งถึงป  ค.ศ.  1994    ไดเปลี่ยนมาใชระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ  ประการที่สอง ขอมูลที่ใชเปนขอมูลแบบ time 
series ที่มีความละเอียด ครอบคลุมและเปนหนึ่งเดียวเนื่องจากเปนการศึกษาที่ใชขอมูลของประเทศ
เพียงประเทศเดียว  โดยในการทดสอบไดใชการทดสอบ Unit Root  และตามดวยการทดสอบ 
Cointegration ของขอมูลในสองชวงเวลาดังกลาว  พรอมทั้งทดสอบคาความยืดหยุนระยะสั้นและ
ระยะยาวของการออมและการลงทุน   ผลการทดสอบพบวาคาความสัมพันธของการออมและการ
ลงทุนของประเทศสาธารณรัฐประชาชนจีน เปนไปตามขอสรุปของ Feldstein and Horioka  คือ มี
ความสัมพันธกันสูง และในชวงที่มีการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนคงที่นั้นพบวา การเคลื่อนยายทุนอยู
ในระดับต่ํา เพราะในชวงเวลาดังกลาวมีการจํากัดทางดานการคาและการเงินคอนขางสูง  
 
 


