
           บทที่ 2 
ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1 กรอบแนวคิดทางทฤษฎ ี
            การศึกษาความสัมพันธระหวางการออมและการลงทุนของประเทศในภูมิภาคเอเชียใน
คร้ังนี้มีกรอบแนวคิดทางทฤษฎีที่เกี่ยวของ  ดังตอไปนี้  
 

2.1.1   ทฤษฎีพื้นฐานของการบริโภคและการออม 
    ในวิชาเศรษฐศาสตรจุลภาควาดวยการบริโภคและการออม  อุปสงคตอสินคา
ประกอบดวย อุปสงคขั้นสุดทาย (final demand) และอุปสงคขั้นกลาง (intermediate demand) การ
บริโภคจะเปนอุปสงคที่มีตอสินคาและบริการในขั้นสุดทาย ปจจัยที่เปนตัวกําหนดอุปสงคเพื่อการ
บริโภคสินคาและบริการคือ ราคาเปรียบเทียบของสินคาและระดับรายได แตในวิชาเศรษฐศาสตร
มหภาค พฤติกรรมของการบริโภคจะไดรับอิทธิพลจากตัวแปรเชิงมหภาคเปนสําคัญ ซ่ึงโดยอนุโลม
กลาวไดวาพฤติกรรมการบริโภค ตัวแปรราคาในทางมหภาคคือ อัตราดอกเบี้ย ตัวแปรรายได
ในทางมหภาคคือ  มูลคาสินทรัพย (wealth หรือ asset) รายไดตลอดชวงอายุ (life time income) 
หรือรายไดถาวรในอนาคต  (permanent income)  เปนตน  
    ผลงานตีพิมพในป ค.ศ. 1946 ของศาสตราจารยไซมอน คุซเนทซ (Simon Kyznets) 
พบวา   จากขอมูลของประเทศตาง ๆ  การบริโภคมีความสัมพันธกับระดับรายไดโดยในระยะสั้นคา
ความโนมเอียงสวนเพิ่มในการบริโภค  (Marginal Propensity to Consume หรือ MPC)  จะต่ํากวาคา
ความโนมเอียงเฉลี่ยในการบริโภค  (Average Propensity to Consume หรือ APC )  สวนในระยะ
ยาวคาทั้งสองนี้จะเทากัน ดังแสดงในรูปที่  2.1 และยังพบอีกวา ในชวงเศรษฐกิจรุงเรือง คา APC  
ในระยะสั้นจะต่ํากวาคาเฉลี่ยระยะยาวและในชวงเศรษฐกิจถดถอยหรือตกต่ํา คา APC ในระยะสั้น
จะสูงกวาคาเฉลี่ยระยะยาว 
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รูปท่ี 2.1  แสดงเสนฟงกชันการบริโภค 
 
  ในทางทฤษฎีกําหนดใหมีระยะเวลาอยู  2 ระยะ คือ  t และ t + 1 สําหรับประชากรแตละ

รุน โดยปจเจกบุคคล  (representative individual)  จะแสวงหาอรรถประโยชนสูงสุดจากการบริโภค
ทั้งสองระยะที่ตนเองมีชีวิตอยูภายใตขอจํากัดคือ   รายไดหรือ ผลผลิต tQ  ซ่ึงตนเองไดรับจากการ
ทํางานในระยะที่ t  ซ่ึงแสดงโดยใชโปรแกรมทางคณิตศาสตร ดังนี้ 

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

 
โดยมีเงื่อนไข 

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

 
 
 

0 Q 

ฟงกชันการบรโิภคระยะยาว 

ฟงกชันการบรโิภคระยะสั้น 

C 
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1C  0Q  2C  0  

จากสมการ  (1)  U เปนอรรถประโยชนรวมซึ่งขึ้นอยูกับการบริโภคในทั้งสองระยะ สวน
สมการ  (2)  และ  (3)  เปนสมการเงื่อนไขของขอจํากัด โดย tS  เปนการออมในระยะที่ t ตามคํา
จํากัดความคือ สวนที่เหลือของรายได tQ  จากการบริโภค tC  และการออมนี้เมื่อเวลาผานไปถึง
ระยะที่ t + 1 ก็จะไดรับผลตอบแทนคือ  ดอกเบี้ยทําใหมีรายไดที่เหลือไวใชในการบริโภคในระยะที่ 
t + 1 (หรือ 1+tC )  เทากับ  ( ) tSr+1  

 จากสมการ  (2)  และ  (3)  จะได  
 

   ( ) t
t

t Q
r

C
C =

+
+ +

1
1                     (4) 

  จากสมการ  (4)  เปนสมการแสดงขอจํากัดทางรายไดหรืองบประมาณตลอดชวงอายุ    
(life time budget constraint) โดยจะเห็นวาทางซายมือเปนมูลคาปจจุบัน (present value)  ของการ
บริโภค ในขณะที่ดานขวามือเปนมูลคาปจจุบันของรายได  
   ผูบริโภคจะพัฒนาหาจุดที่ไดอรรถประโยชนสูงสุดโดยเลือกคา tC และ 1+tC ที่เหมาะสม
ซ่ึงสามารถแสดงได โดยการพัฒนาจากเสนความพอในเทากันและเสนขอจํากัดดานงบประมาณดัง
แสดงในรูปที่  2.2  ความลาดของเสนความพอใจเทากัน แสดงสัดสวนระหวางอรรถประโยชนสวน
เพิ่มของการบริโภคในปจจุบันเทียบกับในอนาคต ความลาดของเสนงบประมาณแสดงอัตรา
ดอกเบี้ยและจุดที่ใหความพอใจสูงสุดและเปนไปไดภายใตงบประมาณที่มีอยูคือ จุดสัมผัสของเสน
ความพอในเทากันกับเสนงบประมาณ  (จุด C) 

   
 
รูปท่ี 2.2  แสดงการตัดสินใจในการบริโภคและการออม 

A  

2U  

B 

D 

C 

1+tC  

tC  

1U  

1C  

0U  

3C  
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จากรูปจะพบวา ถาอัตราดอกเบี้ยลดต่ําลง  เสนงบประมาณจะหมุน (rotate)  ทวนเข็ม
นาฬิกาหรือลาดมากขึ้น  หมายความวา การบริโภคในปจจุบันจะมากขึ้นเมื่ออัตราดอกเบี้ยลดลง 
นอกจากนี้ปจจัยที่กําหนดรายจายเพื่อการบริโภค คือ รายไดหรือทรัพยสินที่มีอยู (endowment) การ
เพิ่มขึ้นของทรัพยสินหรือรายไดเปนการเลื่อนเสนงบประมาณไปทางขวามือ ซ่ึงจะมีผลตอทั้งการ
ออมและการบริโภคในทางที่เพิ่มขึ้น  (สมมติเปนกรณีปกติของสินคาทั่ว ๆ ไปมิใชสินคาดอย
คุณภาพหรือ inferior goods)  ปจจัยอีกประการหนึ่งที่มีการกลาวถึงไมมากนักไดแก การประเมิน
คุณคาของอรรถประโยชนในปจจุบันกับอนาคต เนื่องจากผูบริโภคอาจมีความกระหายใน
อรรถประโยชนสูงหรือต่ําสําหรับปจจุบันเมื่อเทียบกับอนาคตก็ได ปจจัยนี้เรียกวา ตัวปรับลด 
(discounting factor) ซ่ึงไมจําเปนตองมีคาเทากับอัตราดอกเบี้ย  
 โดยสรุปคือ การบริโภคเปนรายจายที่ขึ้นอยูกับมูลคาปจจุบันของกระแสรายได (present 
value of income stream) โดยรายไดนั้นอาจเกิดขึ้นในหลายระยะเวลาและอัตราดอกเบี้ยมีอิทธิพล
โดยตรงตอมูลคาปจจุบันของกระแสรายไดดังสมการที่  (5) 
 
    ( )tt WNfC =                        (5) 
 

สําหรับทุกคาของ t โดย ( ) 0>•′f    และ 
 

    
( )∑
+

=
t

t
t

t r
Q

WN
1

                   (6) 

 
โดย  tWN     เปนมูลคาปจจุบันของกระแสรายไดหรืออาจเรียกวามูลคาทรัพยสินสุทธิ

(net wealth)   
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บทบาทของอัตราดอกเบี้ย 
ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยกับการบริโภคและการออม 
 เมื่อพิจารณาจากราคาเปรียบเทียบหรือตนทุนคาเสียโอกาสของการบริโภคในปจจุบัน มี
ความชัดเจนวา อัตราดอกเบี้ยที่สูงจะเปนการลดการบริโภคในปจจุบัน จึงชวยกระตุนการออม
สําหรับการบริโภคในอนาคต  แตเมื่อพิจารณาผลทางรายไดอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้นสําหรับผูออม 
(net lenders)  จะทําใหตนมีรายไดเพิ่มขึ้นอันเปนการกระตุนการบริโภคในปจจุบัน ผลทางรายได
(income effect)  จะมีทิศทางตรงกันขามกับผลประการแรกอันเปนผลของการทดแทนกัน 
(substitution effect)  ซ่ึงจะสงผลใหการออมเพิ่มขึ้นหรือลดลง สวนในดานของผูกูสุทธิ (net- 
borrowers)  ผลทางรายไดจะมีทิศทางเดียวกันกับผลของการทดแทนกัน เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยที่
สูงขึ้นจะทําใหผูกูรูสึกวาตนเองมีรายไดลดลง จึงพยายามลดการบริโภคในปจจุบันซึ่งชวยเพิ่มพูน
การออมนั่นคือ จากผลของการทดแทนกัน อัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้นจะกระตุนการออม แตผลของ
รายไดที่เพิ่มขึ้นจะกระตุนการบริโภคในปจจุบันซึ่งบั่นทอนการออม 

โดยภาพรวมซึ่งประกอบดวยทั้งผูกูและผูออม ผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยจึงขึ้นอยูกับ
น้ําหนักของการออมของแตละฝายและคาความแตกตางของความยืดหยุนที่มีตอการออมหรือการ
บริโภค แตก็เปนที่ชัดเจนวาอัตราดอกเบี้ยที่สูง อาจไมกระตุนการออมก็ไดหรืออาจมีประสิทธิภาพ
ไมสูงเทาที่เขาใจกันอยางคลาดเคลื่อน สําหรับการศึกษาจากขอมูลทางสถิติก็มักพบอยูเสมอวาการ
ออมกับอัตราดอกเบี้ยนั้นขาดความสัมพันธที่ชัดเจน และถามีความสัมพันธการออมก็มักมีความ
ยืดหยุนตออัตราดอกเบี้ยคอนขางต่ํามาก  
 

2.1.2 ทฤษฎีพื้นฐานของการลงทุน 
  การตัดสินใจผลิตของครัวเรือน จุดที่เหมาะสมที่สุดจะเปนจุดที่อัตราสวนเพิ่มของผลิต
ภาพการผลิตของผลผลิตที่สรางในปจจุบัน กับผลผลิตที่สรางในอนาคต (Marginal Rate 
Transformation หรือ MRT)  เทากับอัตราสวนของตนทุนคาเสียโอกาสของผลผลิตในปจจุบันกับ
ผลผลิตในอนาคตหรือ  (1+r) 
   สมมติใหมีทรัพยากรการผลิตจํานวนหนึ่ง ซ่ึงสามารถนํามาใชในการผลิตสําหรับ
ระยะเวลา t และ t+1 ไดในสัดสวนที่แตกตางกันไป  ดังแสดงดวยเสนความเปนไปไดของการผลิต
(Production Possibility Frontier:PPF)  AB ในรูปที่ 2.3 กําหนดใหอัตราดอกเบี้ยเทากับ 0r เปนผล
ใหเสนงบประมาณ  (EF และ GH)  และมีความลาดเทากับ ( )01 r+−   ซ่ึงจุดที่เหมาะสมสําหรับการ
ผลิตจะไดแก  จุด Q มิใชจุด D เนื่องจากจุด D เสนงบประมาณที่ได GH อยูต่ํากวาเสนงบประมาณ 
EF และจุดที่ Q บนเสน EF และ AB คาความลาดชันเทากันพอดี ดังนั้นจุดที่เหมาะสมที่สุดในการ
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ผลิต จึงไดแก จุด Q ซ่ึง MRT = ( )01 r+−   ถาการผลิตอยูที่จุด Q จุดที่เหมาะสมที่สุดในการบริโภค
ก็จะเปนจุดที่ MRS = ( )01 r+−   อันไดแก จุด C ซ่ึงทําให MRS=MRT= ( )01 r+−   จึงไดจุดที่
เหมาะสมในการผลิตคือ จุด Q และจุดที่เหมาะสมในการบริโภคคือ  จุด C 
  จากทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรมหภาค การตัดสินใจผลิตและสะสมทุนจะไดรับอิทธิพล
จากอัตราดอกเบี้ยและอัตราผลตอบแทนของผลผลิตในปจจุบันที่ถูกนําไปใชสะสมทุน เพื่อสราง
ผลผลิตในระยะตอไป รูปที่ 2.3  เปนการวิเคราะหที่บอกดุลยภาพของผูผลิตและดุลยภาพของ
ผูบริโภคจากการจัดสรรทรัพยากรจากอัตราดอกเบี้ยระดับที่กําหนดให  (เชน 0r )  ซ่ึงสําหรับดาน
การผลิตเสนรายไดของผลผลิตจะนําไปสูเสนขอจํากัดงบประมาณของการบริโภค 
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      มูลคาปจจุบันของกระแสรายไดซ่ึงอยูทางดานขวามือของสมการขางตน ก็คือ มูลคา
ทรัพยสิน  (WN)  
 

 
รูปท่ี 2.3  แสดงดุลยภาพของผูผลิตและผูบริโภค 
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  การลงทุนเปนสวนที่หักออกจากผลผลิตในปจจุบันเพื่อใชในการเพิ่มพูนกําลังการผลิต 
สมมติวาผูประกอบการกําลังตัดสินใจในการลงทุนในระยะ t เทากับ tI  และเปนรายจายที่ชวย
เพิ่มพูนผลผลิต 1+tQ  ดวยผลิตภาพการผลิตสวนเพิ่มของทุน (marginal productivity ) = 1+tMPK  
โดย  

1

1
1

+

+
+ =

t

t
t dK

dQ
MPK      (8) 

 
 และ ttt IKK +=+1  เสนงบประมาณกจ็ะเปน  
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  คาการเปลี่ยนแปลงทรัพยสิน (WN) เมือ่เทียบกับการเปลี่ยนแปลงของ tI  หรือแสดง

สมการ  
1

1
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+
+ =

t

t
t dK

dQ
MPK   ในรูปของ 1+tMPK  จะได 
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  ซ่ึง 0/ =tt dIdQ  เนื่องจากเราสมมติใหการลงทุนในปจจุบันสงผลตอผลิตในอนาคต
เทานั้น และการเพิ่มของ 1+tK เทากับการเพิ่มของ tI  ดังนั้นในการแสวงหาระดับสูงสุดของมูลคา

ทรัพยสิน จะไดเงื่อนไขอันดบัแรกซึ่ง 0=
tdI

dWN  หรือ 

 
rMPKt +=+ 11      (11) 

 
 นั่นก็คือ การตัดสินใจลงทนุจะเพิ่มขึ้นถา  rMPK +> 1  (เนื่องจากผลไดที่เพิ่มขึ้นคุม

กับตนทุน) และลดลงถา rMPK +< 1   (เนื่องจากผลไดที่เพิ่มขึ้นต่ํากวาตนทุน)  ระดับการลงทนุ
ที่เหมาะสมทีสุ่ดเชิงประสิทธิภาพจึงเปนระดับ ซ่ึง rMPK += 1  และคา r+1  เรียกวา “ตนทุน
คาใชจายของทุน” (cost of capital) เชน ตนทุนคาเสียโอกาสของการนาํเงินที่อาจจะนําไปลงทุนเพิม่
ตองเกิดขึ้นเมือ่เทียบกับการนําไปซื้อสินทรัพยที่ใหผลตอบแทนในรูปอัตราดอกเบี้ยเปนตน ดวย
เหตุนี้ความสัมพันธระหวางรายจายลงทนุกบัอัตราดอกเบีย้จึงเปนไปทิศทางตรงขาม (ลบ) 
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( )( )−= rII      (12) 
 

 โดยคาความลาดของเสนอุปสงคตอการลงทุนเรียกวา “คาประสิทธิภาพสวนเพิ่มของการ
ลงทุน”  (Marginal Efficiency of Investment หรือ MEI)  ซ่ึงเคนสเปนผูช้ีแนะไว 
  สําหรับดานอปุทานของการลงทุนนั้นคือ เสนที่แสดงดวยอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงนิทุน 
ซ่ึงอยางไรก็ตาม ในกรณีทีค่วามตองการลงทุนไมสูงมากนัก อัตราดอกเบี้ยอาจคงที่แตถาโครงการ
ลงทุนมีขนาดใหญและเพิ่มมากขึ้นมากเพยีงพอ ตนทนุอัตราดอกเบีย้อาจสูงขึ้นได อาจแสดงการ
ตัดสินใจลงทนุของผูประกอบการในรูปของคา MEI ดังรูปที่ 2.4 และการตัดสนิใจลงทุนจะอยูที่
ระดับ 0I  อาจสังเกตเหน็ไดโดยงายวาถาอัตราดอกเบี้ยเพิ่มสูงขึ้นปริมาณลงทุนจะลดลงต่ํากวา 0I  
เนื่องจากตนทนุดอกเบีย้ของโครงการสูงขึ้น  ดังแสดงในรูป 2.4  
  
 

 
 

รูปท่ี 2.4  แสดงเสนประสิทธิภาพสวนเพิ่มของการลงทุน 
 

 ปกติแลว ระยะเวลาที่นักลงทุนพัฒนามากนั้นมีหลายระยะมิใชเพียงสองระยะดังกลาว 
ในกรณีที่มีหลายระยะเวลา อาจพิจารณามูลคาปจจุบันสุทธิของโครงการลงทุน (Net  present  value 
of project, : NPV)  ซ่ึงเทากับ 
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  โดย δ   เปนอัตราคาเสื่อมตอปของเครื่องจักรอุปกรณ   โดยสมมติใหโครงการมีอายุถึง
ปที่  n  ซ่ึงจะมีการขายเครื่องจักรอุปกรณในทองตลาดเปนรายรับของโครงการลงทุนดวย สวนคา 
MPK เมื่อถึงระยะหนึ่งยอมถดถอยลงเรื่อย ๆ  เนื่องจากความเสื่อมของเครื่องจักร อยางไรก็ตามเพื่อ
มิใหสมการยุงเหยิงเกินสมควรจึงไมระบุถึงคาใชจายในการซอมบํารุง  (maintanance cost) 

 สภาพธุรกิจหรือบรรยากาศการลงทุนที่สดใสยอมหมายถึง  กระแสรายไดที่สูงอันเปน
การกระตุนความตองการดานการลงทุน  เคนสไดใชตัวแปรรายไดปจจุบันแทนสภาพการณทาง
ธุรกิจ ในขณะที่นักวิชาการรุนตอ  ๆ  มาไดประยุกตใชตัวแปรที่แตกตางไปบาง  

 สําหรับนักลงทุนปจจัยทางจิตวิทยาและการประเมินสภาวะธุรกิจที่อาจคลาดเคลื่อนไป
จากความสัมพันธที่ไดในทางทฤษฎีเศรษฐศาสตรเปนขอเท็จจริงประการหนึ่ง สวนการตัดสินใจที่
ขัดแยงกับเกณฑทางเศรษฐกิจ จะเปนการตัดสินใจที่เหมาะสมหรือไมเปนอีกประเด็นหนึ่งที่ตอง
อาศัยประสบการณและความเขาใจทางทฤษฎีประกอบการพิจารณาอยางลึกซึ้ง 

 
แนวคิดพื้นฐานวาดวยความสัมพันธของการออม – การลงทุน  
  การศึกษาของนักเศรษฐศาสตรในประเด็นเกี่ยวกับเงินทุนเพื่อการพัฒนาทําใหเกิด
แนวคิดวาดวยความเกี่ยวพันของการออมและการลงทุน รวม 4 แนวคิด ดังนี้ 

 1.  แนวคิดของสํานักคลาสสิควาดวยการออมนําการลงทุน   (the prior – saving 
approach) 

         แนวคิดของสํานักคลาสสิค การออมเปนสิ่งที่ตองเกิดกอนการลงทุน หรือเปน
เงื่อนไขกอนการลงทุน  (prerequisite)  เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงในการออมเกิดขึ้นก็จะเกิดการ
เปล่ียนแปลงในการลงทุนที่เทากันเสมอ โดยมีการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยเปนตัวปรับการ
เคลื่อนยายเงินออม (mobilization of saving)  ดังนั้น นโยบายอัตราดอกเบี้ยเปนกลยุทธหลักของการ
กระตุนการออมภายในระบบเศรษฐกิจ การกอใหเกิดเงินเฟอออน ๆ เพื่อกระตุนการออมและการ
ลงทุนเปนเรื่องไมจําเปน  แตการใชนโยบายการเงินที่ไมมีผลทางดานเงินเฟอ (non – inflationary 
monetary policy) จะชวยยกระดับการออมและการลงทุนโดยสมัครใจ นักเศรษฐศาสตรจึงให
ขอเสนอแนะวา การใชนโยบายการคลังควรมีบทบาท 2 อยาง คือ เพื่อรักษาใหระบบเศรษฐกิจอยูที่
ระดับการจางงานเต็มที่ เพื่อใหการออมเพิ่มขึ้น และเพื่อเพิ่มแนวโนมสวนเพิ่มของการออม 
(marginal propensity to save) โดยไมทําใหความตองการทํางานลดลง 
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 2.  แนวคิดของสํานักเคนสเซียนวาดวยเงินทุนเพื่อการพัฒนา   (the Keynesian 
approach to propensity to save)  

       แนวคิดของสํานักเคนสเซียน การออมถูกกําหนดโดยการลงทุน นั่นคือ การออม
ปรับไปตามระดับความตองการที่จะลงทุน ถาการจางงานยังไมเต็มที่ การลงทุนเพิ่มทําใหผลผลิต
เพิ่มขึ้น (ซ่ึงสงผลใหการออมเพิ่มขึ้นดวย)  แตในสภาพที่มีการจางงานเต็มที่ การลงทุนเพิ่มไมทํา
ใหผลผลิตเพิ่มแตจะเพิ่มระดับราคา  ทําใหมีสภาพเงินเฟอออน ๆ เกิดขึ้น ซ่ึงจะกระตุนใหเกิดการ
ลงทุน  (จะสรางใหเกิดการออมเพิ่มขึ้นในเวลาตอมา)  ยิ่งไปกวานั้น สํานักเคนสเซียนไมเชื่อวาการ
ลงทุนถูกจํากัดดวยการออม เพราะผูประกอบการสามารถหาทุนจากตลาดทุนได 
 

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

      แนวคิดนี้เสนอใหรัฐบาลใชวิธีขยายปริมาณเงิน เพื่อใหเกิดเงินเฟอออน ๆ โดยที่
เงินเฟอมีลักษณะเหมือนภาษีของการถือเงิน  (inflationary tax)  ดังนั้น อํานาจซื้อที่แทจริงของ
ประชาชนลดลง  เทากับวามีการปลดปลอยทรัพยากรที่แทจริงจากภาคเอกชนสูภาครัฐบาลมากขึ้น
นั่นเอง 

 
 4.  แนวคิด “เสรีนิยมทางการเงิน”   (financial liberalization  approach )   
       แนวคิดนี้ เสนอวา การลงทุนในระบบเศรษฐกิจจะเปนไปไดรวดเร็วและมี

เสถียรภาพมากขึ้น  ถารัฐบาลปลอยใหมีการเคลื่อนไหวโดยเสรีของอัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราตางประเทศ เขาควบคุมภาวะเงินเฟอ และปฏิรูปนโยบายการคลังเพื่อใหเกิดเสรีนิยมใน
ตลาดเงิน  ทําใหเกิดการเคลื่อนยายเงินออมภายในระบบเศรษฐกิจมากขึ้น และการจัดสรรทรัพยากร
ทางการเงินในโครงการลงทุนตาง ๆ  ก็จะมีประสิทธิภาพมากขึ้น 
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2.1.3 ทฤษฎีเฮกเชอร – โอหลิน   (Hecksher-Ohlin Theory) 
   ทฤษฎีการคาระหวางประเทศของ Hecksher-Ohlin เปนทฤษฎีที่อธิบายถึง เบื้องหลังที่แต
ละประเทศมีความสามารถในการผลิตที่แตกตางกัน  โดยนําเหตุผลของจํานวนปจจัยการผลิตที่แต
ละประเทศมีอยูมาอธิบาย  และแสดงใหเห็นวาความแตกตางในความอุดมสมบูรณของปจจัยการ
ผลิต  (factor abundance or factor endowment)  ในประเทศตาง ๆ จะเปนตัวกําหนดความไดเปรียบ
โดยเปรียบเทียบ  และเปนสาเหตุทําใหเกิดการคาระหวางประเทศ  สาระสําคัญคือ ประเทศหนึ่งจะ
สงออกสินคาที่ผลิตโดยใชปจจัยการผลิตที่ประเทศนั้นมีอยูมากโดยเปรียบเทียบ  และจะนําเขา
สินคาที่ผลิตโดยใชปจจัยการผลิตที่ประเทศนั้นมีอยูนอยโดยเปรียบเทียบนั่นคือ ประเทศที่มีปจจัย
แรงงานมากเมื่อเปรียบเทียบกับปจจัยทุน   ก็จะสงออกสินคาที่เนนหนักการใชปจจัยแรงงาน   
(labor intensive  goods)  และประเทศที่มีปจจัยทุนมากเมื่อเปรียบเทียบกับปจจัยแรงงาน  ก็จะ
สงออกสินคาที่เนนหนักการใชปจจัยทุน  (capital intensive goods) 
 
      อัตราการใชปจจัยการผลิต   (factor  intensive)   
      อัตราการใชปจจัยการผลิต  หมายถึง  อัตราสวนระหวางปจจัยการผลิตสองชนิด  หรือ
หลายชนิดที่ใชในการผลิตสินคาตาง ๆ  ถากําหนดใหในการผลิตสินคาชนิดใด ๆ ใชปจจัยการผลิต
สองชนิด คือ ปจจัยทุน  (K) และปจจัยแรงงาน (L)  หากการผลิตสินคาชนิดใดตองใชทุนเปน
สัดสวนสูงกวาปจจัยแรงงาน  จะเรียกสินคาชนิดนั้นวา   สินคาที่เนนหนักการใชปจจัยทุน  และหาก
สินคาชนิดใด  ตองใชปจจัยแรงงานในการผลิตเปนสัดสวนสูงกวาปจจัยทุน  จะเรียกสินคานั้นชนิด
นั้นวา   สินคาที่เนนหนักการใชปจจัยแรงงาน  
 
  ความอุดมสมบูรณของปจจัยการผลิต   (factor abundance) 
  ความอุดมสมบูรณของปจจัยการผลิตของแตละประเทศ  พิจารณาไดจาก 2 ลักษณะ ดังนี้  
  1. พิจารณาจากปริมาณของปจจัยการผลิตที่มีอยูของแตละประเทศ  (defined in terms of 
physical units)  โดยพิจารณาจากปจจัยการผลิตที่มีอยูในเชิงเปรียบเทียบนั่นคือ  ความอุดมสมบูรณ
ของปจจัยการผลิตที่มีอยูในประเทศที่ 1 และประเทศที่ 2  สามารถพิจารณาเปรียบเทียบจาก
อัตราสวนของจํานวนปจจัยการผลิต   
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Y 

X 

เสน PPC ของประเทศที่ 2 

เสน PPC ของประเทศที่ 1 

  2.  พิจารณาจากราคาของปจจัยการผลิตโดยเปรียบเทียบ  (defined in terms of relative 
factor prices)  ความอุดมสมบูรณของปจจัยการผลิต  จะพิจารณาเปรียบเทียบจากอัตราสวนของ
ราคาปจจัยการผลิต  โดยทั่วไปถาประเทศมีปจจัยการผลิตชนิดใดอุดมสมบูรณ  ราคาของปจจัยการ
ผลิตชนิดนั้นจะต่ํา   
 
  ความอุดมสมบูรณของปจจัยการผลิตและลักษณะของเสนเปนไปไดในการผลิต 
  ถากําหนดใหประเทศที่  1  เปนประเทศที่มีความอุดมสมบูรณในปจจัยแรงงาน  สวน
ประเทศที่  2   เปนประเทศที่มีความอุดมสมบูรณในปจจัยทุนและสินคา   X  เปนสินคาที่ใชแรงงาน
ในสัดสวนที่สูง สวนสินคา Y  เปนสินคาที่ใชปจจัยทุนในสัดสวนที่สูง   
  ดังนั้นประเทศที่ 1 จะสามารถผลิตสินคา X  ไดมากกวาประเทศที่  2  ในขณะเดียวกัน
ประเทศที่  2  จะสามารถผลิตสินคา Y ไดมากกวาประเทศที่  1  จึงทําใหลักษณะของเสนเปนไปได
ในการผลิต  (Production  Posibility Curve : PPC)  ของประเทศทั้งสองแตกตางกัน  ดังแสดงในรูป
ที่   2.5  
 
 
 
 
 
 
 
 
    
   รูปท่ี 2.5   แสดงเสนเปนไปไดในการผลิตของประเทศที่ 1 และประเทศที่ 2 
 

2.1.4  ทฤษฎีสมภาพของราคาปจจัยการผลิต  (Factor-Price Equalization Theorem) 
            ทฤษฎีนี้กลาวถึงผลของการคาระหวางประเทศที่มีตอราคาปจจัยการผลิต โดยระบุวา 
การคาระหวางประเทศโดยเสรีทําใหราคาสัมพัทธของปจจัยการผลิต  (relative factor price) และ
ราคาสมบูรณของปจจัยการผลิตแตละชนิด  (absolute factor price)  มีแนวโนมเทากันในระหวาง
ประเทศคูคานั่นก็คือ การคาระหวางประเทศมีผลเสมือนหนึ่งมีการเคลื่อนยายปจจัยการผลิตระหวาง
ประเทศ 
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2.1.5 การเปล่ียนแปลงปริมาณเงิน 
  ปจจัยที่ทําใหปริมาณเงินเปลี่ยนแปลงมี 3 ประการดังนี้ 
  1) ดานการคลังของประเทศ  ไดแก รายได รายจาย และหนี้สาธารณะของรัฐบาล  โดย
แสดงอยูในงบประมาณแผนดินประจําปของประเทศ  กลาวคือ  ถารัฐบาลมีงบประมาณประจําป
แบบเกินดุลหรือดําเนินนโยบายการคลังแบบเกินดุล  จะมีผลทําใหปริมาณเงินลดลง  เนื่องจาก
ปริมาณเงินไหลเขาสูรัฐบาลเปนจํานวนมากกวาปริมาณเงินที่ไหลเขาสูมือประชาชน  แตถารัฐบาล
ดําเนินนโยบายแบบขาดดุลหรือนโยบายการคลังแบบขาดดุล  จะมีผลทําใหปริมาณเงินเพิ่มขึ้น  
เนื่องจากปริมาณเงินที่ไหนเขาสูรัฐบาลจะมีนอยกวาปริมาณเงินที่ไหลเขาสูมือประชาชน 
  2) ดานการเงินภายในประเทศ  ซ่ึงเปนเรื่องที่เกี่ยวของกับ การดําเนินนโยบายทาง
การเงินของธนาคารแหงชาติ  และกระทรวงการคลัง  
  3) ฐานเงิน  (Money  Base)  และตัวทวีของเงินฝาก  ซ่ึงจะเพิ่มขึ้นหรือลดลงก็ขึ้นอยูกับ
นโยบายของธนาคารแหงชาติ 
 
 2.1.6 การเคล่ือนยายเงินทุน  ประกอบดวยรายการตาง ๆ ท่ีสําคัญดังนี้ 
  1) เงินลงทุน แยกเปนการลงทุนโดยตรง  (direct investment)   และการลงทุนโดยออม   
(indirect investment) 
        การลงทุนโดยทางตรง  (direct investment) ประกอบดวยสวนที่เปนเจาของ  
(equity) และเงินกูจากบริษัทในเครือ  เงินลงทุนประเภทนี้ผูลงทุนจะมีสวนรวมในการบริหารดวย  
เชน การที่ชาวตางประเทศเขามาลงทุนตั้งโรงงานผลิตสินคาตาง ๆ ในประเทศไทยโดยผูลงทุนและ
ผูบริหารเปนบุคคลกลุมคนเดียวกัน  ผลตอบแทนของการลงทุนประเภทนี้ ไดแก  กําไร 
        การลงทุนโดยออม  (indirect investment)  หรือการลงทุนรายยอย  (portfolio  
investment)  หมายถึง การลงทุนที่ผูลงทุนไมมีสวนรวมในการบริหาร เชน การซื้อหุน  หรือ 
พันธบัตรรัฐบาลในตางประเทศทั้งในระยะสั้นและระยะยาว  หรือการฝากเงินกับธนาคารใน
ตางประเทศ ผลตอบแทนของการลงทุนแบบนี้จะอยูในรูปของเงินปนผลหรือดอกเบี้ย  
  2) เงินกู  ประกอบดวยเงินกูของภาครัฐบาล  รัฐวิสาหกิจและภาคเอกชน  แบงเปนเงินกู
ระยะสั้นและเงินกูระยะยาว ตามอายุการชําระคืนของเงินกู ถาเกิน 1 ป ถือเปนเงินกูระยะยาว 
  3) สินเชื่อทางการคา  ไดแก  สินเชื่อที่ตางประเทศใหกับผูซ้ือสินคาจากตางประเทศที่
ใหสินเชื่อกู สินเชื่อทางการคาที่สําคัญ  ไดแก สินเชื่อเพื่อซ้ือน้ํามัน  (oil credit)  สินเชื่อสินคาผอน
ชําระ  (suppliers credit)   ซ่ึงการชําระจะแบงเปนงวด ๆ  และการนําเขาแบบเปดบัญชีเงินเชื่อ  
(open account) 
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   4) รายการอื่น ๆ  ที่ไมไดจัดอยูในรายการเงินทุน เงินกู และสินเชื่อทางการคา 
 
  บัญชีเงินทุน   (Capital and finance account) คือ รายการตาง ๆ ที่เกี่ยวของกับการ
แสดงสิทธิเรียกรอง  (claim)   และหนี้สิน  (liability)   กับตางประเทศ 
  1)   บัญชีทุน  (capital account)  ไดแก  การโอนทุน ซ่ึงสวนใหญเปนรายการเกี่ยวกับการ
โอนทรัพยสินของผูยายถ่ินที่อยู การยกเลิกหนี้ 
  2)   บัญชีการเงิน  (financial account)  ไดแก รายรับ และรายจายที่เกิดจากการเคลื่อนยาย
เงินทุนระหวางประเทศ  ทั้งการเคลื่อนยายเงินทุนของภาครัฐบาล ธนาคาร  (รวมกิจการวิเทศธนกิจ)
และภาคอื่น ๆ  ซ่ึงไดแก การเคลื่อนยายเงินทุนของภาคเอกชนที่มิใชธนาคารรวมทั้งรัฐวิสาหกิจ 
 
 2.1.7 เศรษฐศาสตรระหวางประเทศ 
   เศรษฐศาสตรระหวางประเทศ  (International economics)  หมายถึง  วิชาที่ศึกษาเกี่ยวกับ
ความสัมพันธทางเศรษฐกิจ  (economics  transactions)  ระหวางภูมิภาคหรืออาณาเขตตั้งแต 2 แหง
ขึ้นไป   แบงไดเปน 2 สวนคือ การคาระหวาประเทศ (international trade)  และการเงินระหวาง
ประเทศ  (international  finance)  ซ่ึงความสัมพันธทางเศรษฐกิจจะเปนการแลกเปลี่ยนทาง
เศรษฐกิจทุกชนิด ซ่ึงประกอบดวย 
   1) การซื้อขายสินคาและบริการ 
   2) การเคลื่อนยายปจจัยการผลิตระหวางประเทศ โดยเฉพาะการเคลื่อนยายปจจัย
แรงงานและทุนระหวางประเทศ 
   3) การถายทอดความรูและความกาวหนาของเทคโนโลยีการผลิต  ซ่ึงมีผลตอการ
ปรับปรุงการผลิตใหมีประสิทธิภาพมากขึ้น  ทําใหสินคาที่ผลิตไดมีปริมาณและคุณภาพมากขึ้น 
   4) การเคลื่อนยายธุรกิจการประกอบการระหวางประเทศ  เพื่อเปนการลดตนทุนการ
ผลิตและเพิ่มอํานาจแขงขันในตลาดตางประเทศมากขึ้น 
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   การคาระหวางประเทศมีความสําคัญและมีบทบาทตอการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ
ในดานตาง ๆ  ดังตอไปนี้ 
   1. การคาระหวางประเทศเปนตัวจักรสําคัญในการสรางความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  
(trade  as  engine  of   growth)   ใหแกประเทศกําลังพัฒนา  โดยเฉพาะสาขาการสงออก  (export  
sector)  เปนสาขาที่มีบทบาทสําคัญที่จะผลักดันใหเกิดการพัฒนาเศรษฐกิจ  เพราะการคาระหวาง
ประเทศจะทําใหการสงออกมีการขยายตัว  ซ่ึงจะทําใหอุปสงคภายในประเทศสําหรับสินคาตาง ๆ  
เพิ่มขึ้น  เมื่อรายไดเพิ่มขึ้นจะทําใหประชากรมีอุปสงคตอสินคาและบริการที่ผลิตภายในประเทศ
มากขึ้น  การผลิตสินคาและบริการภายในประเทศก็จะขยายตัว  เนื่องจากตลาดภายในประเทศ
กวางขวางมากขึ้น   เมื่อมีการผลิตภายในประเทศมากขึ้น   ก็จะทําใหมีการนําเขาเครื่องมือ  
เครื่องจักรและวัตถุดิบตาง ๆ มากขึ้น  จนทําใหเกิดอุตสาหกรรมขนาดใหญแยกออกเปนหลายสาขา
ภายในประเทศ 
   2. การคาระหวางประเทศ  จะทําใหมีการใชทรัพยากรอยางเต็มที่และมีประสิทธิภาพ
มากขึ้น  เนื่องจากเมื่อมีการคาระหวางประเทศเกิดขึ้น  ปจจัยการผลิตตาง ๆ  ของแตละประเทศจะ
ถูกนําไปใชในการผลิตสินคาที่ประเทศของตนมีความไดเปรียบในการผลิต  และลดการผลิตสินคา
ที่ไมถนัดลง  ซ่ึงทําใหการใชทรัพยากรของประเทศเปนไปในทางที่มีประสิทธิภาพ 
   3. การคาระหวางประเทศจะทําใหขนาดของตลาดภายในประเทศขยายตัว  เนื่องจาก
เมื่อมีการคาระหวางประเทศแลว  การผลิตสินคาและบริการเพื่อตอบสนองความตองการของตลาด
สองตลาด  คือ ตลาดภายในประเทศและตลาดตางประเทศ  จะมีผลทําใหการผลิตภายในประเทศ
สามารถขยายตัวเพิ่มขึ้นได  และทําใหการผลิตเกิดความประหยัดตอขนาด  (economies  of  scale)  
นอกจากนั้นยังทําใหเกิดการจางงานเพิ่มขึ้น กอใหเกิดรายไดประชาชาติเพิ่มขึ้น 
   4. การคาระหวางประเทศจะทําใหเกิดการเรียนรูและทักษะทางเทคโนโลยี  รวมทั้งการ
ถายทอดความรูทางวิชาการ  เทคโนโลยีและวิทยาการจัดการใหม ๆ  ซ่ึงจะมีผลทําใหเกิดการ
ปรับปรุงและเปลี่ยนแปลงเทคนิคการผลิตที่จะนํามาใชในกระบวนการผลิต  ทําใหประสิทธิภาพใน
การผลิตเพิ่มขึ้นและทําใหเกิดการพัฒนาเศรษฐกิจ 
   5. การคาระหวางประเทศจะทําใหเกิดการเคลื่อนยายทุนระหวางประเทศจากประเทศที่
พัฒนาแลวไปยังประเทศกําลังพัฒนา  โดยเฉพาะอยางยิ่งในรูปของการลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศ  (direct  foreign  investment)  เนื่องจากหนวยธุรกิจตองการลดตนทุนการผลิต  รักษา
สวนแบงของตลาด และเพิ่มอํานาจการแขงขันในตลาดตางประเทศ  จึงทําใหหนวยธุรกิจจําเปนตอง
เลือกแหลงที่ตั้งของโรงงานที่ทําใหมีความไดเปรียบสามารถใกลชิดและเขาถึงตลาดตางประเทศได
มากกวาคูแขงขันรายอื่น ๆ  
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  2.1.8  ปจจัยท่ีกําหนดการลงทุน มีดังนี้  

               1)  ระดับรายไดประชาชาติและการเปลี่ยนแปลงรายไดประชาชาติ รายไดประชาชาติ
เปนสิ่งที่รองรับการลงทุน กลาวคือ การลงทุนจะอยูในระดับต่ําหากรายไดประชาชาติอยูในระดบัต่าํ 
ในทางตรงขาม หากรายไดประชาชาติอยูในระดับที่สูงหรือมีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้น นักลงทุนสามารถ
คาดหวังวาสามารถขายสินคาไดเพิ่มมากขึ้น การลงทุนจึงเพิ่มขึ้นสูงตามไปดวย หรือหากวารายได
ประชาชาติมีอัตราการเพิ่มที่ลดลง ซ่ึงแสดงวาประชาชนมีอํานาจซื้ออยูในระดับต่ํา ผูลงทุนจะชะลอ
การลงทุนตามไปดวย  

               2)  อัตราดอกเบี้ย  (Rate of Interest) โดยทั่วไปในชวงระยะเวลาที่อัตราดอกเบี้ยสูง
การลงทุนจะมีนอย และในชวงระยะเวลาที่อัตราดอกเบี้ยต่ําการลงทุนจะเพิ่มมากขึ้นดวย  

               3)  กําไรที่คาดวาจะไดรับ (Expected Profit) เนื่องจากการลงทุนตองมีการจาย
คาตอบแทนแกเจาของเงินทุน ดังนั้นผูลงทุนจึงตองเปรียบเทียบตนทุนและผลตอบแทนจากการ
ลงทุน หากตนทุนต่ํากวาผลตอบแทนก็จะไดกําไร ซ่ึงอัตรากําไรคือ จํานวนกําไรที่คิดเปนรอยละ
ของเงินลงทุน หากอัตรากําไรที่คาดวาจะไดรับอยูในระดับที่สูงก็จะเปนแรงจูงใจใหนักลงทุน
ตัดสินใจลงทุน ในทางตรงกันขามหากอัตรากําไรที่คาดวาจะไดรับอยูในระดับที่ต่ําก็จะทําใหนัก
ลงทุนตัดสินใจไมเพิ่มการลงทุน  

              4)  ความเจริญกาวหนาทางเทคโนโลยี ปจจุบันภาคธุรกิจตองพบกับการแขงขันซึ่ง
นับวันจะทวีความรุนแรงเพิ่มขึ้นเรื่อย ๆ การที่แตละบริษัทมีเทคโนโลยีใหม ๆ ที่ตางจากคูแขงและมี
ความเปนผูนําทางดานผลิตภัณฑใหม ก็จะถือวาบริษัทไดเปรียบคูแขงขัน สงผลใหมีการลงทุนเพิ่ม
สูงขึ้น  

              5)  ราคาสินคาทุนและการบํารุงรักษา นักลงทุนตองนํามาพิจารณาเพื่อประเมินอัตรา
กําไรที่คาดวาจะไดรับจากการลงทุน ถาคาใชจายในการลงทุนสูงมาก อัตรากําไรที่คาดวาจะไดรับก็
จะต่ํา ในทางตรงขาม ถาคาใชจายในการลงทุนต่ํา อัตรากําไรที่คาดวาจะไดรับก็จะมีมาก  

               6)  นโยบายของรัฐบาลและเสถียรภาพทางการเมือง นโยบายของรัฐบาลที่มีผลตอการ
ลงทุนมากที่สุด ไดแก การจัดเก็บภาษี มีผลตอการลงทุน กลาวคือ การเก็บภาษีจากภาคธุรกิจใน
อัตราที่สูงและมีการจัดเก็บที่ซํ้าซอน จะสงผลใหตนทุนสินคาอยูในระดับที่สูง เมื่อตนทุนสินคาอยู
ในระดับที่สูงก็จะทําใหราคาของสินคาที่ผลิตสูงขึ้นมากกวาราคาสินคาที่นําเขามาจากตางประเทศ 
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สินคาที่ขายในประเทศก็จะขายไมไดเพราะของราคาแพง หรือจะสงสินคาไปขายที่ตางประเทศก็
ไมไดเพราะสูราคาที่สูงไมได ทําใหการผลิตและการลงทุนภายในประเทศอยูในระดับต่ํา ตรงกัน
ขาม หากมีจัดเก็บภาษีจากภาคธุรกิจในอัตราต่ําและการจัดเก็บไมซํ้าซอน ราคาสินคาก็จะถูกลงและ
ชวยใหสามารถแขงขันไดดีขึ้น การลงทุนและการเพิ่มผลผลิตก็จะเพิ่มมากขึ้นตามไปดวย สําหรับ
เสถียรภาพทางการเมืองนั้น นักลงทุนชาวตางชาติจะใหความสําคัญกับเรื่องนี้มากเปนพิเศษ 
กลาวคือ ถาประเทศเปนประชาธิปไตย ซ่ึงใหอํานาจแกนักลงทุน ผูลงทุนชาวตางชาติก็จะลงทุน
มากกวาประเทศที่ปกครองแบบเผด็จการ  

 2.1.9  ทฤษฎีการวิเคราะหทางเศรษฐมิต ิ
  1) ขอมูลพาแนล   (Panel data) 
         ขอมูลพาแนล เปนชุดของขอมูลที่เกิดจากการสังเกตซ้ํา ๆ หลาย ๆ คร้ังจากขอมูลชุด
เดิมตามชวงระยะเวลาที่เลือกทําการศึกษา ดังนั้นจึงเปนขอมูลที่ประกอบไปดวย ขอมูลภาคตัดขวาง
(Cross-Section data)  กับขอมูลอนุกรมเวลา ( Time Series Data)  การประมาณการโดยแยกปจจัยที่
กระทบแตละประเทศขามชวงเวลา เรียกอีกอยางหนึ่งวา  Panel data  estimation ซ่ึงขอดีของการ
คํานวณโดยการใช Panel data  estimation  (Gujarati, 2003:637-638 ; Verbeek, 2004:341)   มี
ดังตอไปนี้ 
    1.1)  สามารถอธิบายขอมูลเฉพาะหนวยที่มีความสัมพันธกันแบบขามชวงเวลาได 
และแกปญหาที่เกิดจากการขาดขอมูลในบางชวงเนื่องจากอาจมีขอจํากัดทางดานขอมูล อัน
เนื่องมาจากปญหาการจัดเก็บหรือแหลงที่มาของขอมูล 
   1.2)  ใหผลการคํานวณที่มีประสิทธิภาพมากกวาเนื่องจากเปนขอมูลที่มีทั้งขอมูล
ภาคตัดขวางและ ขอมูลอนุกรมเวลา ไมวาจะเปนในเรื่อง ความละเอียด ความหลากหลายของขอมูล  
ความแตกตางระหวางคาความสัมพันธของตัวแปรมีนอย รวมถึงมีคา Degree of freedom สูงกวา 
   1.3)  อธิบายการเปลี่ยนแปลงแบบพลวัตรของขอมูลที่เกิดจากการสังเกตซ้ํา ๆ ไดดี 
   1.4)  วัดไดงายและใหคาที่ใกลเคียงความเปนจริงมากกวาการคํานวณโดยใชขอมูล
ภาคตัดขวาง และ ขอมูลอนุกรมเวลา  เพียงอยางใดอยางหนึ่ง  
   1.5)  สามารถใชวิเคราะหแบบจําลองที่มีความยุงยากซับซอนไดดีกวา 
   1.6)  สามารถใชไดกับคาสังเกตที่มีจํานวนมาก ๆ ได 
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 นอกจากนี้ยังมีเหตุผลสําคัญที่ทําใหขอมูลพาแนลไดเปรียบขอมูลภาคตัดขวางหรือขอมูล
อนุกรมเวลาเพียงอยางใดอยางหนึ่งก็คือ ขอมูลพาแนลไมมีขอจํากัดดานสมมติฐาน และสามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงขอมูลแตละหนวยและขามชวงเวลาได  
 
  จากแบบจําลองขอมูลพาแนลเชิงเสนโดยทั่วไป 
 

      ititit itβ
'Xy ε+=  

 
    เมื่อเพิ่ม  intercept term จะเขียนไดเปน 
 

  ititit β'Xiy εα ++=                             (14) 

 
 โดย   i   คือ ขอมูลภาคตัดขวาง   ซ่ึง i  = 1, …, N   

 t   คือ ขอมูลอนุกรมเวลา   ซ่ึง  t  = 1, …,T  
 ity  คือ เวกเตอร 11x   ของตัวแปรตาม 

 α  คือ จํานวนจริง  (Scalar) 
 β  คือ เวกเตอร 1Kx   ของคาสัมประสิทธิ์ 
   itX   คือ  เวกเตอร 1Kx  ของตัวแปรอธิบาย 
 itε  คือ คาความคลาดเคลื่อน 

 
  2)  การทดสอบพาแนลยูนิทรูท   (Panel Unit Root Tests) 
    การทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธีการทดสอบพาแนลยูนิทรูท ( Verbeek, 2004: 
369-372)     มีวิธีการทดสอบดังนี้   
  พิจารณาจาก autoregressive model 
 
   ittiiiit yy εγα ++= −1,                             (15) 
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   สามารถเขียนไดเปน 
 
   ittiiiit yy επα ++=Δ −1,       (16) 
 
  โดย               
      1−= ii γπ  

               i  = 1, 2, …, N (ขอมูล/ขอมูลภาคตัดขวาง) ในชวงเวลา t  = 1, 2, …, iT  
   ity  คือ ตัวแปรภายนอก (Exogenous Variables) 
   iπ  คือ คาสัมประสิทธิ์ของ Autoregressive 
   itε  คือ คาความคลาดเคลื่อน 
 
  ดังนั้นสมมติฐานหลักคือ  
 
                                                0:0 =iH π                      ขอมูลมีความนิ่งหรือไมมียูนิทรูท 
                  0:1 <= ππ iH            ขอมูลไมนิ่ง หรือมียูนิทรูท 
 
  ซ่ึงในการทดสอบพาแนลยูนิทรูทนั้นมีวิธีการทดสอบอยูทั้งหมด  5  วิธีดังนี้ 
 
 1.   วิธีทดสอบของ  Levin, Lin, and Chu   (LLC) มีรายละเอียดดังนี้ 

  1.1 แบบจําลอง 
  ให  ity  เปนขอมูลพาแนล โดย Ni ,...,1=   เปนขอมูลภาคตัดขวางสําหรับแต
ละหนวย และ Tt ,...,1=  เปนขอมูลอนุกรมเวลา (ป)  โดยมีขอสมมติวา แตละหนวย
ขอมูลมีลักษณะเหมือนกันทุกประการในระดับ first – order แตคาพารามิเตอรที่เกิดจากคา
ความคลาดเคลื่อนอนุญาตใหแปรผันตามแตละหนวยขอมูล 

             สมมติฐาน 
(a) สมมติให ity  มาจากโมเดลตอไปนี้ 

 
        Model 1:  ititit yy ξδ +=Δ −1  
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         สมมติฐานการทดสอบพาแนลยูนิทรูท คือ  
 
                            0:0 =δH  ขอมูลพาแนลมียูนิทรูท  
                           0:1 <δH  ขอมูลพาแนลไมมียูนิทรูท 

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

 
     สมมติฐานการทดสอบพาแนลยูนิทรูท คือ  
 
                            0:0 =δH  และ ooi =α for all i ขอมูลพาแนลมียูนิทรูท  
                           0:1 <δH   และ Roi ∈α   ขอมูลพาแนลไมมียูนิทรูท 

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

                      สมมติฐานการทดสอบพาแนลยูนิทรูท คือ  
 
                            0:0 =δH  และ oi =1α for all i ขอมูลพาแนลมียูนิทรูท  
                            0:1 <δH   และ Ri ∈1α   ขอมูลพาแนลไมมียูนิทรูท 

 
   (b)    itξ  มีการกระจายอยางเปนอิสระตามแตละหนวย 
 

     ∑
∞

=
− +=

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  ขอมูลพาแนล   
           δ       คือ   1−ρ  
            ip  คือ    จํานวน Lag Order สําหรับ Difference Terms 

mtd  t   คือ    ตัวแปรภายนอก  (Exogenous Variable)  
           itε       คือ  คาความคลาดเคลื่อน  
 
  กระบวนการทดสอบมีดังนี้ 
 
  ขั้นตอนที่ 1  ทําการถดถอยสมการ ADF ของแตละหนวย  ทําใหไดสวนตกคาง
คงเหลือสองตัว 
 

    จากสมการ ∑
=

−− ++Δ+=Δ
ip

L
itmtmiLitiLitit dyyy

1
,1 εαθδ    (18) 

 
  The Lag order ip  กําหนดใหแปรผันไปตามแตละหนวย จากนั้นใหทําการเลือก 

Lag ที่เหมาะสมที่สุด โดยใหเลือก Lag ที่สูงที่สุด maxp และใชคา t-statistics ของ iL

∧

θ อธิบาย แลว
ทําการถดถอยสมการจะไดสวนตกคางคือ  
 

  ∑
=

∧

−

∧∧

−Δ−Δ=
ip

L
mtmiLitiLitit dyye

1
απ      (19) 

 
  และ 
 

  ∑
=

−

∧

−

∧

−Δ−=
ip

L
mtmiLitiLitit dyy

1

~

1 απν      (20) 

 

  เพื่อควบคุมขอมูลที่มีความแตกตางกัน จึงทําการปรับ ite
∧

 และ it

∧

ν  โดยการ
ถดถอยสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 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 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานจากการ regression ในสมการที่  (14)  ซ่ึงสามารถหาคาไดจาก 
 

  ∑
+=

∧

−

∧∧∧

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ −

−−
=

T

pt
itiit

i

i

i

e
pT 2

2

11
12

νδσ ε     (22) 

 
  ขั้นตอนที่ 2  ทําการคํานวณหาอัตราสวนของคาความแปรปรวนระยะสั้นกับคา
ความแปรปรวนระยะยาวสําหรับแตละหนวย 
  ภายใตสมมติฐานหลักของยูนิทรูท คาความแปรปรวนระยะยาว จาก Model  1 
หาไดจาก 
 

 ∑ ∑ ∑
= = +=

−

∧

⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
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)  ดวย itit yy Δ−Δ  โดย ityΔ  คือ 
คาเฉลี่ยของ ityΔ  สําหรับแตละหนวย  (i)   
  สําหรับแตละหนวย อัตราสวนของสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานในระยะยาวตอสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานในระยะสั้นคือ 
                                                        iyiis εσσ /=       (24) 

 

  และ iyiis εσσ
∧∧∧

= /  ทําใหอัตราสวนของคาเฉลี่ยของสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

เปน  ( )∑ =
=

N

i iN sNs
1

/1  และ  ( )∑ =

∧∧

=
N

i iN sNs
1

/1  ซ่ึ งค านี้ มี ความสํ าคัญในการอธิบาย

ความหมายของคา t-statistic ในขั้นตอนที่ 3 
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  ขั้นตอนที่ 3   คํานวณหาคา t-statistics โดยวิธี Pooled 
 

      จากสมการ Pool : ititite
~

1

~~
ενδ += −      (25) 

 

    โดยมีปจจัยพื้นฐานคือ  มีจํานวนคาสังเกตเทากับ 
~
TN  โดย 1

~
−−= pTT  

คาเฉลี่ยของคาสังเกตตอหนวยในขอมูลพาแนล และ ∑=
=

N

i ipN
p

1

1 คือ คาเฉลี่ยของ Lag สําหรับ

แตละหนวยจาก ADF regression  
  ขั้นตอนการหาคา t-statistic เพื่อทดสอบวา 0=δ  
 

                                                         
⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

=
∧

∧

δ

δ
δ

STD
t      (26) 

  โดย 
 

                                                         
∑ ∑

∑ ∑

= +=
−

= +=
−∧

=
N

i

T

pt it

N

i

T

pt itit

i

i
e

1 2 1

2~

1 2

~

1

~

ν

ν
δ     (27) 

 
 

         
2/1

1 2
1

2~
−

= +=

−

∧∧

⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
=⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ ∑ ∑

N

i

T

pt
it

i

STD νσδ ε     (28) 

 
 

  
⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ −= ∑ ∑

= +=

−

∧∧ N

i

T

pt
itit

i

e
TN 1 2

2

1

~~

~

2 1~ νδσ ε     (29) 

 
  ภายใตสมมติฐาน 0: =δoH  ทําการถดถอยเพื่อหาคา t-statistic  ( δt )  ทําให
เกิดการกระจายแบบปกติในโมเดล 1 แตทําใหเกิดการเบี่ยงเบนเขาสู ∞−  ใน Model 2 และ Model 
3 อยางไรก็ตามเพื่อความงายยิ่งขึ้นจึงมีการปรับคา t-statistic เปน 
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  *

*
2~

*

~

~
~

Tm

Tm
N STDSTNt

t
σ

μδσ εδ

δ

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛−

=

∧−∧∧

    (30)  

 

     คาสถิติ  t - Statistic ของ 
∧

α  ที่มีการแจกแจงแบบปกติ หาไดดังนี้ 
 

  )1,0(
)()

~
(

*
~
*

~
*

2

N
seSTN

Tm

Tm
Nt

t →
−

=

∧∧
−

σ

μασα
α   (31)

                    

     โดย  *αt       คือ  คาสถิติ t - Statistic สําหรับ 0=
∧

α             
∧
−2σ       คือ    คาความแปรปรวนที่ประมาณไดจากความ 

คลาดเคลื่อน   (Error Term)  η  

             )(
∧

αse     คือ   Standard Error ของ 
∧

α  
   NS   คือ อัตราสวนคาเฉลี่ย Standard Deviation  
       (Average Standard Deviation Ratio)  

                 ~
*Tm

μ และ ~
*Tm

σ  คือ Adjustment Term ของคาเฉลี่ย (Mean) และ  

      Standard Deviation 
 
    ถาคาสถิติ t - Statistic ของ *αt  มีนัยสําคัญทางสถิติ (Significant) แสดงวา
ปฏิเสธสมมติฐานหลัก หรือขอมูลพาแนลไมมียูนิทรูท แตถา  *αt  ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวา
ยอมรับสมมติฐานหลัก หรือขอมูลพาแนลมียูนิทรูท 
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 2. วิธีทดสอบของ  Breitung    มีวิธีการทดสอบพาแนลยูนิทรูทเชนเดียวกับ LLC test แต
การหาคาตัวแทนแตกตางกัน คือ 
 

        จาก                    i
j

jitijitit syyy
i
p

/
~

1 ⎟⎟
⎟

⎠

⎞

⎜⎜
⎜

⎝

⎛
Δ−Δ=Δ ∑

=
−

∧

β     

                                                        

                                            i
j

jitijitit syyy
i
p

/
~

1
11 ⎟⎟

⎟

⎠

⎞

⎜⎜
⎜

⎝

⎛
Δ−= ∑

=
−

•

−− β     (32)

                  
 สามารถเขียนไดเปน 

    
⎟⎟
⎟
⎟

⎠

⎞
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⎜
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⎝

⎛

−
Δ++Δ

−Δ
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−
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y
tT
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itit

~
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~
~

)1(
)(* 1  

               ititit cyy −= −− 11

~
*                  (33) 

   

โดย 

⎪
⎪

⎩

⎪
⎪

⎨

⎧

−−

=

iTi

iit

yTty

yc
~

)/)1((
~

~
0

1

1     (             

         
                        คาพารามิเตอร α  หาไดจากสมการตัวแทน 

         ititit yy υα +=Δ − ** 1     (34)
                         
               คาสถิติที่ใชในการทดสอบสมมติฐานหลักคือ 
 

     
⎥
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*)*)((1*)(σ   (35)      

                                                     

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     คาประมาณของ  σ 2         
  nTB    คือ     คาสถิติ  t - Statistic ของ Breitung  
    สมมติฐานการทดสอบพาแนลยูนิทรูท คือ  
                            :0H  ขอมูลพาแนลมียูนิทรูท  
                         :1H  ขอมูลพาแนลไมมียูนิทรูท 

   ถาคาสถิติ t - Statistic ของ nTB  มีนัยสําคัญทางสถิติ  แสดงวาปฏิเสธสมมติฐานหลัก 
หรือขอมูลพาแนลไมมียูนิทรูท แตถา  nTB  ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวายอมรับสมมติฐานหลัก 
หรือขอมูลพาแนลมียูนิทรูท 

 
 3. วิธีทดสอบของ Hadri     ทําการทดสอบจากสวนที่คงเหลือ  (Residual) จากสมการ 
Ordinary  Least Square  ของ ity  ที่คงที่  (Constant)  และมีแนวโนม  (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  
    คาสังเกตในชวงเวลาตาง ๆ  
                 iδ      คือ      คาคงที่  (Constant Term) 
                iη    คือ           คาสัมประสิทธิ์ของ t  หรือแนวโนม  (Trend) 
      itε     คือ      สวนคงเหลือ หรือสวนตกคาง  (Residual) 

    ใหสวนคงเหลือจากการถดถอย  it

∧

ε   อยูในรูปของคาสถิติ LM   ( LM Statistic)   
 

                                ⎟⎟
⎠

⎞
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⎝
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⎞
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i fTtS
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1 0
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1 //)(1    (37)

                       
 โดย       )(tSi     คาสะสมของ Sums of the Residuals 

  ∑
=

∧

=
t

s
iti tS

1

)( ε      (38)
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 และ 
−

0f  คาเฉลี่ยของการประมาณคาสวนคงเหลือที่ความถี่เทากับศูนย 
 

  ∑
=

−

=
N

i
i Nff

1
00 /     (39)

                    
 สําหรับคาสถิติ LM  ( LM Statistic) ในกรณีที่  i  มีความแตกตางกัน 

(Heteroskedasticity) เขียนสมการไดดังนี้ 
 

                                 ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
⎟
⎠

⎞
⎜
⎝

⎛
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N

i i
t

i fTtS
N

LM
1 0

22
2 //)(1   (40)

                       
  ดังนั้นจึงใช  1LM  ในกรณีเปน Homoskedasticity และใช 2LM   ในกรณี ที่มี 
Heteroskedasticity   
 คาสถิติที่ใชในการทดสอบสมมติฐานหลักคือ Z - Statistic ดังนี้ 

 

   )1,0()( NLMNZ →
−

=
ζ

ξ
     (41)

           
 โดย           

N        คือ   จํานวนคาสังเกตในขอมูลพาแนล   
                 ξ    =   1/6     และ   ζ   =   1/45    ถาแบบจําลองมีคาคงที่เพียงอยางเดียว   
      ( iη มีคาเปนศูนยสําหรับทุก ๆ i ) 

 ξ    =   1/15    และ   ζ   =   11/6300  สําหรับกรณีอ่ืน     
  สมมติฐานการทดสอบพาแนลยูนิทรูท คือ  
                          :0H  ขอมูลพาแนลไมมียูนิทรูท  
                         :1H  ขอมูลพาแนลมียูนิทรูท 

  ถาคาสถิติ Z - Statistic มีนัยสําคัญทางสถิติ  แสดงวาปฏิเสธสมมติฐานหลัก หรือ
ขอมูลพาแนลมียูนิทรูท  แตถา Z - Statistic ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวายอมรับสมมติฐานหลัก 
หรือขอมูลพาแนลไมมียนูิทรูท 
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  4.   วิธีทดสอบของ Im, Pesaran and Shin    ใช Augmented Dickey – Fuller ในการ
ทดสอบ 
 

 จาก    ∑
=

−− ++Δ+=Δ
i
p

j
ititjitijitit Xyyy

1
1

' εδβα     (42)

                        
 สมมติฐานการทดสอบพาแนลยูนิทรูท คือ  
                          0:0 =iH α    สําหรับทุก  i    

                         
⎩
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⎧

<
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0
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:1
i

iH
α
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  คาเฉลี่ยของคาสถิติ t -Statistic สําหรับ iα  คือ 
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   โดย  NTt
_

 มีการแจกแจงแบบปกติ  และสามารถเขียนใหมไดเปน 
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1
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1
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∑
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=     (44)             

   
                          โดย    

NTt
W_  คือ  W -Statistics  

 ถา 
NTt

W_  มีนัยสําคัญทางสถิติ  แสดงวาปฏิเสธสมมติฐานหลัก หรือขอมูลพาแนลไม

มียูนิทรูท แตถา 
NTt

W_ ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวายอมรับสมมติฐานหลัก หรือขอมูลพาแนลมียู

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
ทดสอบโดยการรวมคา p - value 

 โดย iπ   ( Ni ,...,2,1= ) คือคา p - value ของการทดสอบยูนิทรูทของขอมูล
ภาคตัดขวาง i   จากขอมูลภาคตัดขวางทั้งหมด N  เปนตัวแปรอิสระที่มี )1,0(U    

 ie πlog2− มีการแจกแจงแบบไคสแควร  (Chi-Squared: 2χ )  และมี Degree of 
Freedom  เทากับ 2  คาสถิติที่ใชทดสอบ คือ 

 
      NP N

i ie 2log2
1

2∑ =
→−= χπλ    (45)

                                 
  ในกรณีของ Choi   ให ip ( Ni ,...,2,1= ) คือคา p - value ของการทดสอบยูนิทรู
ทของขอมูลภาคตัดขวาง i   จากขอมูลภาคตัดขวางทั้งหมด 
 

    ∑
=

−=
N

i
ipP

1
)ln(2      (46)

                         
 คาสถิติที่ใชทดสอบ คือ 

      ∑
=

−=
N

i
ipN

Z
1

1 )(1 φ      (47)

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

    ∑
= −

=
N

i i

i

p
p

L
1

)
1

ln(      (48)         

  สมมติฐานการทดสอบพาแนลยูนิทรูท ดวย Fisher’s ( λP )Test และ Z - Statistic Test  
คือ  
                             :0H  ขอมูลพาแนลมียูนิทรูท  
                          :1H  ขอมูลพาแนลไมมียูนิทรูท 
 ถาทั้ง Fisher’s ( λP )Test และ Z - Statistic Test  มีนัยสําคัญทางสถิติ  แสดงวาปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก หรือขอมูลพาแนลไมมียูนิทรูท  แตถาทั้ง  Fisher’s ( λP )Test และ Z - Statistic 
Test ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวายอมรับสมมติฐานหลัก หรือขอมูลพาแนลมียูนิทรูท 
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  ในการศึกษาครั้งนี้ไดเลือกใชวิธีการทดสอบพาแนลยูนิทรูทของ  Levin, Lin, and 
Chu   (2002)  
  เมื่อมีการศึกษาหลาย  ๆ ประเทศขามชวงเวลาไปพรอม ๆ กัน  การกําหนด
พฤติกรรมของ error term จะยุงยากซับซอนขึ้น เพราะมีปจจัยที่แตกตางกันระหวางประเทศและ
ขามชวงเวลา  ซ่ึงจะตองนํามาพิจารณา หากไมนําปจจัยเหลานี้มาพิจารณาคา β  ที่ไดจะมีความเอน
เอียง  (biased)  และ ไมมีประสิทธิภาพ (inefficient)  การประมาณคาโดยแยกปจจัยที่กระทบแตละ
ประเทศขามชวงเวลา (panel data estimation)  แบงเปนการประมาณคาแบบ  Pooled OLS,  Fixed 
Effects  (FE)  model  และ  Random Effects  (RE)  model 
 
  3) Pooled OLS   
       Pooled OLS  เปนการทดสอบอยางงาย โดยมีขอสมมติวาคาคงที่และคาสัมประสิทธิ์
ของตัวแปรในสมการมีคาเทากันทุกหนวย/ทุกประเทศ และตลอดชวงเวลาที่พิจารณา ซ่ึงไมได
ประมาณคาความแตกตางระหวางหนวย/ประเทศในชวงเวลาที่ศึกษา 
       แบบจําลองของ Pooled OLS คือ   ,ititit xy εβα +′+=  
 
  4) Fixed Effects Model 
         Fixed Effects Model  เปนโมเดลเชิงเสนอยางงาย ที่ intercept term แปรผันไป
ตามแตละหนวยเฉพาะ (ประเทศ)  แบบจําลอง คือ 
 

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

 
  โดย   i   คือ ขอมูลภาคตัดขวาง   ซ่ึง i  = 1, …,N   

 t   คือ ขอมูลอนุกรมเวลา   ซ่ึง  t  = 1, …,T  
 ity  คือ เวกเตอร 11x   ของตัวแปรตาม 

 α  คือ จํานวนจริง (Scalar) 
 β  คือ เวกเตอร 1Kx   ของคาสัมประสิทธิ์ 
   itX   คือ  เวกเตอร 1Kx  ของตัวแปรอธิบาย 
 itε  คือ คาความคลาดเคลื่อน 
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   และเมื่อเพิ่มตัวแปรหุนสําหรับแตละหนวยเขาไปในแบบจําลอง จะได 
 

  ∑
=

+′+=
N

j
ititijjit xdy

1
εβα      (50) 

 
โดย 1=ijd  ถา ji =  และ 0=ijd  ถา ji ≠  กําหนดใหแบบจําลองมีตัวแปรหุน

จํานวน N ตัว คาพารามิเตอร Nαα ,...,1  และ β  จากสมการ ∑
=

+′+=
N

j
ititijjit xdy

1
εβα  

สามารถคํานวณหาคาไดโดยการใช Ordinary Least Square  (OLS)  โดย β  คํานวณไดโดยใช 
Least Squares Dummy Variable  (LSDV) โดยวิธีนี้จะทําใหคา β  ที่ไดมีความเบี่ยงเบน ดังนั้นจึง
กําจัดปญหาดังกลาวดวยการเปลี่ยนแปลงขอมูล โดยการเปลี่ยนสมการเปน 

 
  ,iiii xy εβα +′+=       (51) 

 
                 โดย   ∑−= iti yTy 1 และของตัวแปรอื่น ๆ ก็เชนเดียวกัน  ดังนั้นสามารถเขียน
ไดเปน 

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

                  จากสมการ (52) ถือเปนโมเดลที่แบงแยกออกจากคาเฉลี่ยของแตละหนวยเฉพาะ
และไมไดรวมผลกระทบเฉพาะหนวยของ iα  กระบวนการปรับเปลี่ยนขอมูลโดยแยกสวนออกจาก
คาเฉลี่ยดังกลาวเรียกวา within transformation  คา β  ที่คํานวณไดจากโมเดลดังกลาวเรียกวา within 
estimator หรือ fixed effects estimator  และเชนเดียวกันสามารถอธิบายโดยใช Least Squares 
Dummy Variable  (LSDV)  ไดดังนี้ 

 

 ( )( ) ( )( )∑∑∑∑
= =

−

= =

∧

−−⎟
⎠

⎞
⎜
⎝

⎛ ′−−=
N

i

T

t
titiit

N

i

T

t
iitiitFE yyxxxxxx

1 1

1

1 1
.β  (53) 

 
 ถาตั้งขอสมมติวาทุก ๆ itx  เปนอิสระจากทุก ๆ itε  การคํานวณโดยใช Fixed 

effect จะทําใหคา β  ไมเกิดการเบี่ยงเบน เพราะ itε  เปนตัวกําหนด และ FE

∧

β  ก็จะมีการกระจาย
แบบปกติ  นั่นคือ 
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  ( ){ } 0=− itiit xxE ε      (54) 
 
 แสดงใหเห็นวา itx  ไมเกี่ยวของกับ itε  และ ix  ไมเกี่ยวของกับ error term นั่นคือ

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

 ในกรณีดังกลาวจะเรียน itx วา Strictly exogeneous ที่ไมขึ้นอยูกับคา error term 
ทั้งในอดีต ปจจุบัน และอนาคต  (แตในบางกรณีก็อาจจะกลายเปนขอจาํกัดได )  แตขึน้อยูกับคาใน
อดีตของ ity   
 
  อธิบายตัวแปรอิสระของทุก ๆ คาความคลาดเคลื่อน โดยไมมีคาความเบี่ยงเบนได
โดย 

    ,
∧∧

′−= FEiii xy βα      Ni ,...,1=     (56) 
 
  จากสมมติฐาน ( ){ } 0=− itiit xxE ε  กําหนดให คา T α→  คาของ iy  และ ix  
จะไมเบี่ยงเบนเขาหากันถาหากวาจํานวนคาเฉพาะเพิ่มขึ้น  
 

  สามารถสรางเมทริกซแสดงคา FE

∧

β  ไดดังนี้ 
 

                             ( )( )
1

1 1

2
−

= =

∧

⎟
⎠

⎞
⎜
⎝

⎛ ′−−=
⎭
⎬
⎫

⎩
⎨
⎧ ∑∑

N

i

T

t
iitiitFE xxxxV εσβ     (57)

      
 ถา T มีขนาดใหญ ก็ใช OLS estimate ในการคํานวณหา covariance matrix โดยมี

พื้นฐานอยูใน within regression จากสมการ ( ) ( )iitiitiit xxyy εεβ −+′−=− ,  จะใหคาความ
แปรปรวนที่ถูกตอง เพราะการเปลี่ยนรูปสมการจะทําใหเมทริกซที่ไดเปน Singular Matrix และคา
ความแปรปรวนของ iit εε −  คือ ( ) 2/1 εσTT −  คอนขางจะตรงขามกับ 2

εσ  การคํานวณหาคา 2
εσ  

ทําไดโดย  
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⎜
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FEiitiit xxyy
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1 β    (58) 

 
 มีความเปนไปไดในการนํามาประยุกตใชกับตัวแปรที่ตองการคํานวณคาออกจาก
จํานวนชุดของขอมูลทั้งหมดนั่นคือ degree of freedom  =  n - K ดวยการใช OLS covariance matrix 

ในสมการ ∑
=

+′+=
N

j
ititijjit xdy

1

εβα โดยมีจํานวนตัวแปรหุน N ตัวแปร ซ่ึงถือวาใหคาที่เชื่อถือ

ได เพราะ degree of freedom   ถูกตองและมีความสัมพันธกับจํานวนตัวแปรหุน  
 ส่ิงสําคัญคือ Fixed Effects Model เปนโมเดลที่รวมเอาความแตกตาง ภายใน 
(within) ของแตละหนวย (ประเทศ) นัน่คือ อธิบายไดวาอะไรคือความแตกตางของ ity  กับ iy แต
ไมสามารถอธิบายไดวาทําไม ity  แตกตางจาก iy  
 จากเมทริกซคาของ β  ก็ไดรับผลกระทบมาจาก x  ไมวาจะเปนการเปลีย่นแปลง
ขามชวงเวลาหรือเฉพาะหนวย  จากการคํานวณโดยใช Fixed Effects Model ทําใหทราบวา β  
ไดมาจากเปลี่ยนแปลงภายในของขอมูลแตละหนวย 

 จาก Fixed Effects Model มีขอสมมติที่อาจเปนไปไดเกี่ยวกับ คาคงที่  (Intercept)  
คาสัมประสิทธิ์ของความชัน  (Slope coefficients)   และคาความคลาดเคลื่อน  (Error term, itε ) ดังนี้ 
(Gujarati, 2003: 640-647) 

 1. คาสัมประสิทธิ์ของความชัน และ คาคงที่ คงที่ตลอดระยะเวลาและขามชวงเวลา   
แตคาความคลาดเคลื่อน  แตกตางกันในแตละหนวยและขามชวงเวลา 

 2.    คาสัมประสิทธิ์ของความชันคงที่ แตคาคงที่ แตกตางกันในแตละหนวย 
 3.  คาสัมประสิทธิ์ของความชันคงที่ แตคาคงที่แตกตางกันในแตละหนวยและขาม

ชวงเวลา 
 4.    คาสัมประสิทธิ์ของความชัน และคาคงที่แตกตางกันในแตละหนวย 
 5.   คาสัมประสิทธิ์ของความชัน และคาคงที่แตกตางกันในแตละหนวยและขาม

ชวงเวลา 
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 5)  Random Effects Model  
        กําหนดให iα  เปนปจจยัสุม มีความเปนอิสระ และมีกระจายเหมือนกนัในแตละขาม
ชวงเวลา ดังนัน้เขียนแบบจําลอง Random Effects ไดดังนี้ 

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

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

 
     โดย  ,iti εα +  คือ คาความคลาดเคลื่อนซึ่งประกอบดวยสองสวน  สวนแรกเปนคา
ความคลาดเคลื่อนของแตละหนวยเฉพาะซึ่งไมผันแปรตามขามชวงเวลา สวนที่สองเปนสวน
คงเหลือของคาความคลาดเคลื่อนที่มีขอสมมุติวาไมมีความเกี่ยวของกันในแตละขามชวงเวลา 
ความสัมพันธทั้งหมดของ error terms ในชวงตอของเวลาเปนผลมาจากผลกระทบที่เกิดขึ้นเฉพาะ 

iα  จึงมีขอสมมติวา ,, iti εα  มีความสัมพันธที่เปนอิสระและไมขึ้นอยูกับ itx  นั่นแสดงใหเห็นวา
การคํานวณเพื่อหาคา μ  และ β  โดยใช OLS estimator ไมเบี่ยงเบนและมีคาสม่ําเสมอ จาก
โครงสรางของ error term แสดงใหเห็นวา ,iti εα +  เปนสวนหนึ่งของ autocorrelation  ( ปญหาที่
เกิดจากการที่คาความผันแปรที่ไมสามารถอธิบายไดโดยตัวแปรอิสระในแบบจําลองที่มีการผันแปร
อยางเปนแบบแผน)   ดังนั้น จึงทําใหคาที่ไดไมถูกตองและถาใช GLS estimator จะมีประสิทธิภาพ
มากกวา 
     จาก GLS estimator สําหรับแตละหนวย i  ทุก error term จะสามารถเขยีนรวมกันได 

เปน iTi εια +  โดย ( )′= 1,...,1,1Tι ของมิติ T  และ ( )′= iTii εεε ,...,1  Covariance Matrix ของ
เวกเตอรนี้คือ 
 

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

 
 โดย TI  คือ T – dimensional identity matrix  
 จากสมการนี้ทาํใหสามารถใช GLS ในการคํานวณหาคาพารามิเตอรของแตละหนวย 
โดยการคูณเพิม่ดวยเวกเตอร ใหเปน 1−Ω   ดังนี ้
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 และสามารถเขียนไดเปน 
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 ดังนั้นสามารถหาคา β  โดยใช GLS estimator ดังนี ้
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 โดย ( )( )∑=

ti itxNTx
,

/1  แทนคาเฉลี่ยตลอดชวงเวลาของ itx  ซ่ึงเห็นไดชัดวาถา 

0=ψ ผลจากการคํานวณโดย  Fixed effects model จะเพิ่มขึ้นเพราะ 0→ψ  ถา ∞→T  ถา 
1=ψ  การคํานวณโดยใช GLS ก็เปนเพียงแค OLS  

 จากรูปทั่วไปของ GLS estimator สามารถเขียนไดเปน 
 

 ( ) FEkBGLS I
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 โดย  
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β  เรียกวา Between estimator  

 
 สําหรับคา β  ซ่ึงก็คือ OLS estimator ในรูปของโมเดลของคาเฉลี่ยเฉพาะ 
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 ,iiii xy εαβμ ++′+=    Ni ,...,1=      (65) 
 
 ใหเมทริกซΔ  เปนเมทริกซถวงน้ําหนัก และเปนสวนกลับของ covariance matrix ของ 

B

∧

β  นั่นคือ GLS estimator เปนเมทริกซคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักระหวางตัวแปร  (between estimator)   
และ ภายในตัวแปร  (within estimator) โดยตัวถวงน้ําหนักขึ้นอยูกับ ความสัมพันธของคาความ
แปรปรวนระหวางสองตัวแปร ซ่ึงมีประสิทธิภาพกวาการคํานวณดวย OLS  estimator เพราะถา ตัว
แปรอธิบายมีความเปนอิสระทุก ๆ itε  และ iα  การคํานวณดวย GLS estimator จะไมทําใหเกิดการ
เอนเอียง  (biased )  นั่นคือ 
 

             { } 0=iixE α         (66) 
 
 และในทางปฏิบัติ 2

ασ  และ 2
εσ ไมสามารถหาคาได ดังนัน้ในกรณีนี้สามารถใช  The 

feasible GLS estimator  (EGLS) โดยความแปรปรวนที่ไมทราบคายังคงคํานวณในขั้นตอนแรก 
โดยคา 2

ασ คํานวณไดมาจากสวนคงเหลือภายใน ดังสมการ 
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 สําหรับ between regression คาความคลาดเคลื่อนของความแปรปรวนคอื 

( ) 22 /1 εα σσ T+  ซ่ึงสามารถคํานวณไดโดย 
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 โดย B

∧

μ  คือ The between estimator สําหรับ μ  และสามารถหาคา 2
ασ  ไดจาก 
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 และมีความเปนไปไดในการปรับคาการประมาณโดยทํา degree of freedom ใหถูกตอง
ใหเปน K+1  จึงเปนเหตุผลที่ EGLS ถูกนํามาใชใน random effects estimator เพื่อหาคา β  และ μ  

แทนดวย RE

∧

β   สราง Covariance matrix ไดดังนี้ 
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  จากสมการ (70) แสดงใหเห็นวา การใช  Random Effects estimator มีประสิทธิภาพ
มากกวา  Fixed Effects  estimator ตราบเทาที่  0>ψ  โดยประสิทธิภาพที่เพิ่มขึ้นมาจาก xxi −  
 ความแตกตางระหวาง Pooled OLS,  Fixed Effects Model กับ  Random Effects 
Model แสดงไดดังตางที่  2.1   
ตารางที่ 2.1  แสดงความแตกตางระหวาง Pooled OLS,  Fixed Effects Model กับ  Random Effects 

Model 
 

เทคนิคการคํานวณ สมมติฐานเกีย่วกับคาคงที่β  
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   ผลงานวิจัยและเอกสารที่เก่ียวของ 
         งานศึกษาที่เกี่ยวของกับความสัมพันธระหวางการออมและการลงทุนของประเทศในภูมิภาค
เอเชีย   ที่ผานมามีการศึกษาอยางกวางขวางในตางประเทศ   ซ่ึงสวนใหญจะอาศัยแนวคิดที่แตกตาง
กันและมีการพยายามศึกษาโดยใชเทคนิคทางเศรษฐมิติในหลากหลายรูปแบบ  ซ่ึงมีเพียงสวนนอยที่
พบวาผลการศึกษาเปนไปตามทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร จึงยังไมมีบทสรุปถึงเทคนิคและวิธีการที่
เหมาะสมและดีที่สุดในการศึกษา สําหรับงานศึกษาในประเทศไทยพบวาสวนใหญยังไมมีการศกึษา
โดยตรงถึงความสัมพันธระหวางการออมและการลงทุน มีเพียงงานศึกษาที่เกี่ยวของกับตัวแปรทาง
เศรษฐศาสตรมหภาคตอการออม หรือการลงทุนเพียงอยางใดอยางหนึ่ง และเทคนิคที่ใชยังคงใช
เทคนิคทางเศรษฐมิติที่คลาย ๆ กัน โดยการศึกษาครั้งนี้ไดมีการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของทั้ง
ในประเทศและตางประเทศดังนี้ 
 
        2.2.1   งานวิจัยในประเทศไทย 

      วัชระ  หัศภาค (2536)  ทําการศึกษาผลของการสงออกและการลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศตอการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยใชแบบจําลองการเติบโตทางเศรษฐกจิ
ของสํานักนีโอคลาสสิค  และกําหนดรูปแบบของการเติบโตผานฟงกชันการผลิต ทั้งนี้กําหนดใหมี
รูปแบบการผลิตที่มีความกาวหนาทางเทคโนโลยีแบบเปนกลาง (neutral) แลวแยกรูปแบบ
ความกาวหนาทางเทคโนโลยีที่เปนกลางนี้ออกเปน 3 รูปแบบ คือ 1) Hick – neutral  2) Solow – 
neutral  3)  Harrod – neutral ผลการศึกษาพบวา การสงออกของไทยมีผลตออัตราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจในสัดสวนที่สูงมากเนื่องจากประเทศไทยเปนประเทศที่มีระบบเศรษฐกิจแบบเปด และ 
การสงออกสินคาเกษตรมีผลตออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจมากกวาการสงออกสินคา
อุตสาหกรรม  สวนดานการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศไมกอใหเกิดผลตออัตราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจ  
 

  จินตนา  วงศทา  (2537)   ทําการศึกษาผลกระทบของเงินทุนจากตางประเทศที่มีตอการ
ออม การลงทุน และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยแบงการศึกษาออกเปน 3 
กลุม คือ กลุมแรกศึกษาการเปลี่ยนแปลงในลักษณะโครงสราง และองคประกอบของเงินทุนจาก
ตางประเทศ ตั้งแตชวงกอนและหลังการใชนโยบายการเงินเสรี  กลุมที่สองทําประมาณผลกระทบ 
ของเงินทุนจากตางประเทศที่มีตอการออมการลงทุนและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ในชวงป 
พ.ศ. 2515 – พ.ศ. 2536 โดยอาศัยการสรางแบบจําลองทางเศรษฐมิติ  และกลุมที่สามทําการ
คาดคะเนผลกระทบของเงินทุนจากตางประเทศประเภทตาง ๆ ที่มีตอการออม การลงทุน และการ
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เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในอนาคต  ผลการศึกษาพบวา ในชวงระยะเวลาตั้งแตป พ.ศ. 2515 – 2536 
ความชวยเหลือทางการเงินจากตางประเทศ โดยการเขามาลงทุนในประเทศนอยมาก  (ไมถึง 1 
เปอรเซ็นตของเงินทุนนําเขาจากตางประเทศทั้งหมด) และเพิ่มขึ้นในอัตราที่ลดลง  และพบวาภาย
หลังจากที่รัฐบาลใชนโยบายการเงินแบบเสรี มีผลทําใหเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศเพิ่ม
สัดสวนมากขึ้น  เงินกูภาครัฐบาลและเอกชนก็เพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วเชนกัน และจากผลการประมาณ
คาดวยแบบจําลองทางเศรษฐมิติ  พบวา ความชวยเหลือจากตางประเทศมีผลกระทบในทางบวกตอ
การออมการลงทุน และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยมีผลกระทบตอการลงทุนมากที่สุดและมี
ผลกระทบนอยที่สุดตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ  การลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศมีผลกระทบในทางบวกตอการออมการลงทุน และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ หนี้
ตางประเทศภาคเอกชน มีผลกระทบทางบวกตอการออมและการลงทุน โดยมีผลกระทบตอการ
ลงทุนมากกวาการออม  และหนี้ตางประเทศภาครัฐบาลมีผลกระทบในทางบวกตอการลงทุน แตมี
ผลกระทบในทางลบตอการออม และมีผลกระทบตอการลงทุนมากกวาการออม  
 

  ศุภโชค  ศิวะเก้ือ  (2540)   ทําการวิเคราะหความเปนเหตุเปนผลของตัวแปรมหภาค 4 ตัว 
คือ การออม การลงทุน ดุลงบประมาณ และดุลบัญชีเดินสะพัด ในชวงป พ.ศ. 2513 – 2540 โดยใช
เทคนิคการวิเคราะห Granger’s causality test เพื่อดู ความสัมพันธระหวางตัวแปรดังกลาววาตัวใด
เปนเหตุ ตัวใดเปนผล ผลการศึกษาพบวา  การลงทุนมวลรวมภายในประเทศสงผลตอการออมมวล
รวมประชาชาติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 94  อัตราสวนของการลงทุนมวลรวมภายในประเทศตอ
รายไดประชาชาติ สงผลตออัตราสวนของการออมมวลรวมประชาชาติตอรายไดประชาชาติ ที่
ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 94  ดุลงบประมาณ  (การออมภาครัฐบาล)  สงผลตอการออมมวลรวม
ประชาชาติ ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  อัตราสวนของการออมมวลรวมประชาชาติตอรายได
ประชาชาติ สงผลตออัตราสวนของดุลงบประมาณตอรายไดประชาชาติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 
98  ดุลบัญชีเดินสะพัด  (เงินออมจากภายนอกประเทศ )  สงผลตอการออมมวลรวมประชาชาติที่
ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 และ การออมมวลรวมประชาชาติสงผลตอดุลบัญชีเดินสะพัด    ที่
ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 91  อัตราสวนของดุลบัญชีเดินสะพัด   ตอรายไดประชาชาติ สงผลตอ
อัตราสวนของการออมมวลรวมประชาชาติตอรายไดประชาชาติ ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  ไม
มีความสัมพันธเชิงเหตุผลระหวางการลงทุนมวลรวมภายในประเทศกับดุลงบประมาณ  ณ ระดับ
ความเชื่อมั่นตั้งแตรอยละ 90 ขึ้นไป  ไมมีความสัมพันธเชิงเหตุผลระหวางการลงทุนมวลรวม
ภายในประเทศกับดุลบัญชีเกินสะพัด    ณ ระดับความเชื่อมั่นตั้งแตรอยละ 90 ขึ้นไป  และดุล
งบประมาณ  สงผลตอดุลบัญชีเดินสะพัด   ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 94 
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 บุษกร  ถาวรประสิทธ์ิ  (2541)  ทําการศึกษาถึงลักษณะและแนวโนมของเงินทุน
ตางประเทศ ในประเทศไทย และศึกษาผลกระทบของเงินทุนตางประเทศที่ไหลเขาประเภทตาง ๆ 
ไดแก การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ หนี้ตางประเทศภาคเอกชนและหนี้ตางประเทศ
ภาครัฐบาลที่มีผลตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยการประยุกตใชแบบจําลอง
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของสํานักนีโอคลาสสิค โดยกําหนดรูปแบบของกระบวนการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจผานทางฟงกชันการผลิต ซ่ึงแบงวิธีการศึกษาเปน 3 วิธี คือ  หนึ่งทําการ
ประมาณคาดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด  (OLS)   สองทําการประมาณคาดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด
สองชั้น  (TSLS)  และสามทําการประมาณคาดวยวิธี  Cointegration และ Error Correction Model 
จากการศึกษาพบวา การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศตองการการลงทุนเปนจํานวนมาก 
แตการออมภายในประเทศมีไมเพียงพอจึงตองมีการนําเขาเงินลงทุนจากตางประเทศ โดยสวนมาก
เงินทุนที่เขามาอยูในรูปของการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ โดยพบวาอัตราการเจริญเติบโตของ
เศรษฐกิจจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราสวนการลงทุนภายในประเทศตอรายได
ประชาชาติ  (GDP)  โดยไดแยกผลการศึกษาตามวิธีที่ศึกษาดังนี้ วิธีกําลังสองนอยที่สุด  ผล
การศึกษาพบวา อัตราสวนการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศตอ GDP จะมีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ    อัตราสวนหนี้ตางประเทศภาคเอกชนตอ GDP จะ
มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  และอัตราสวนหนี้
ตางประเทศภาครัฐบาลตอ GDP และอัตราการเจริญเติบโตของแรงงาน  จะไมมีผลตอการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  และดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุดสองชั้น  ผล
การศึกษาพบวาอัตราสวนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ
อัตราสวนการลงทุนภายในประเทศตอรายไดประชาชาติและอัตราสวนการลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศ    และอัตราสวนหนี้ตางประเทศภาคเอกชนตอ รายไดประชาชาติ  อัตราสวนหนี้
ตางประเทศภาครัฐบาลตอ รายไดประชาชาติและอัตราการเจริญเติบโตของแรงงาน จะไมมีผลตอ
การเปลี่ยนแปลงของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
 

 ประศาสน  นิยม   (2542)  ทําการศึกษาถึงระดับความพึ่งพาระหวางการออมและการ
ลงทุนของประเทศไทย ระหวางป พ.ศ. 2519 – พ.ศ. 2541 ดวยวิธีการทดสอบ Cointegration และ 
Error Correction Model  พบวา ระดับความพึ่งพาระหวางการลงทุนรวมภายในประเทศนั้นพึ่งพา
เงินทุนจากตางประเทศมากกวาในประเทศ โดยเฉพาะเมื่อทางการประกาศใชนโยบายการเงนิเสรใีน
ป พ.ศ. 2533 สงผลใหชองวางการลงทุน การออม ขยายตัวอยางตอเนื่อง  
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 ธวัช  โคกเขา  (2547)   ทําการศึกษาถึงผลของการออมที่มีตอการลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศ โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายป ชวงเวลาที่ศึกษาคือ ป พ.ศ. 2516 – พ.ศ.  2545  จํานวน 30 
ป  วิ ธีที่ศึกษาใชวิ ธี  การสรางสมการถดถอยเชิงซอนในลักษณะของสมการที่ เกี่ ยวของ  
(Simultaneous  Equation)  ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด และนําสมการดังกลาวมาลดรูป จาก
การศึกษาพบวา ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามไดสูงถึงรอยละ 91.8357 จากการประมาณ
คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรแตละตัว คือ ถาการออมรวมของประเทศเพิ่มขึ้น เงินทุนไหลเขาโดยตรง
จากตางประเทศจะเพิ่มขึ้น แตถาจํานวนประชากร และเงินทุนเคลื่อนยายเกินดุลเพิ่มขึ้น เงินทุนไหล
เขาโดยตรงจากตางประเทศจะลดลง  และเมื่อนําสมการเกี่ยวเนื่องจากการศึกษามาทําการลดรูป  
คาตัวแปรแตละตัวที่สงผานการออมรวมของประเทศ ไปยังเงินทุนไหลเขาโดยตรงจากตางประเทศ 
(FDI)  ผลจากการประมาณคาคือ รายรับจากการเก็บภาษีของรัฐ การสงออก ปริมาณเงินตาม
ความหมายกวางและการนําเขาสินคาประเภททุน เพิ่มขึ้น จะมีผลทําใหเงินทุนไหลเขาโดยตรงจาก
ตางประเทศเพิ่มขึ้น 
 

 2.2.2   งานวิจัยในตางประเทศ 
      Mamingi  (1993) ทําการศึกษาถึงความสัมพันธของการออมและการลงทุนที่มีตอการ

เคลื่อนยายทุนของประเทศกําลังพัฒนา โดยใชตัวอยางจํานวน 58 ประเทศ ขอมูลที่นํามาคํานวณใช
ขอมูลรายป ซ่ึงเปนขอมูลอนุกรมเวลา  ตั้งแต ป ค.ศ.1970 – 1990 โดยมุงเนนไปที่การแกปญหาที่
เกิดจากตัวคลาดเคลื่อน  (serial Correlation)  ความสัมพันธภายในของการออม  (Endogeneity  of 
saving) และการเอนเอียงของตัวอยาง (Sample bias)  เหตุผลในการเลือกศึกษาโดยใชขอมูลแบบ
อนุกรมเวลา  เนื่องมาจากความไมมีประสิทธิภาพของขอมูลแบบภาคตัดขวาง   เพราะเหตุผล 3 
ประการดังนี้  ประการแรกการใชขอมูลแบบภาคตัดขวาง  ยากตอการอธิบายโดยเฉพาะเมื่อตองการ
ดูความสัมพันธที่เกี่ยวของกับการเคลื่อนยายทุนในชวงเวลาใดเวลาหนึ่ง และยากตอการอธิบายวา
ระดับการออมจะเพิ่มขึ้นเทาไรถาการลงทุนเพิ่มขึ้น   ประการที่สองผลการคํานวณที่ไดไมมี
ประสิทธิภาพเพียงพอในการอธิบายเหตุผลวาทําไมถึงมีการเคลื่อนยายทุน และ ขนาดของประเทศ
เกี่ยวของกับการเคลื่อนยายทุนหรือไม   และประการที่สามคือเทคนิคการคํานวณที่ใชคือ  
Cointegration  ซ่ึงขอมูลที่นํามาศึกษาจะตองเปนขอมูลอนุกรมเวลา  เพราะมีความเหมาะสมกับการ
วัดความสัมพันธระยะยาวของการออมและการลงทุนมากกวาขอมูลภาคตัดขวาง  โดยเครื่องมือที่ใช
ในการศึกษาในครั้งนี้คือ  เทคนิคการคํานวณแบบใหมที่พัฒนามาจาก OLS (Ordinary Least 
Square)  คือ Fully Modify Ordinary Least Square  (FMOLS) และ Simultaneously Corrects 
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วัตถุประสงคที่ใชเทคนิคดังกลาว  ก็เพื่อแกปญหาตัวคลาดเคลื่อนในปจจุบันมีความสัมพันธกับตัว
คลาดเคลื่อนในอดีต  (Autocorrelation)  ความสัมพันธกันเองของตัวแปรและการเกิด bias ของ
ตัวอยาง ตามดวยทดสอบ Unit Root Test และ Cointegration เพื่อศึกษาความสัมพันธระยะยาวของ
การออมและการลงทุน จากนั้นใชเทคนิค ECM  (Error Correction Model)  เพื่อดูความสัมพันธ
ระยะสั้นของการออมและการลงทุนที่มีตอการเคลื่อนยายทุน จากการศึกษาพบวา ในระยะยาว
ประเทศกําลังพัฒนามักจะมีการรวมกลุมทางการเงิน และคาสัมประสิทธิ์ของความสัมพันธ ระหวาง
การออมและการลงทุนของประเทศที่มีรายไดปานกลางจะต่ํากวาประเทศที่มีรายไดนอย ในสวน
ของการเคลื่อนยายทุนพบวาแตละประเทศจะมีการเคลื่อนยายทุนในระยะสั้นมากกวาระยะยาว 
 

Oh et al.   (1999)  ทําการศึกษาถึงความแตกตางของคาการคํานวณหาความสัมพันธ
ระหวางการออมและการลงทุน ระหวางเทคนิค Cointegration กับเทคนิค Cointegration in panel 
data โดยใชขอมูลรายปจาก IFS CD-Rom  ครอบคลุมระยะเวลาตั้งแต ป  ค.ศ.1957 – 1995  เปน
ขอมูลอนุกรมเวลา(Time series)  และขอมูลภาคตัดขวาง (Cross section data) ของประเทศ
อุตสาหกรรมจํานวนทั้งหมด 7 ประเทศ ไดแก สหรัฐอเมริกา  อังกฤษ แคนาดา  อิตาลี  ญ่ีปุน  
เยอรมันนี  และฝรั่งเศส  โดยมีวัตถุประสงคเพื่อตองการเปรียบเทียบประสิทธิผลและประสิทธิภาพ
ที่คํานวณไดระหวางทั้งสองเทคนิคคือ Cointegration กับ วิธี Cointegration in panel data  จากการ
ทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธี ADF test ปรากฏวาไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่วาขอมูล
มี Unit Root นั่นคือขอมูลไมนิ่ง หลังจากนั้นทําการทดสอบหาคาสถิติตามวิธีการของ Levin and 
Lin  (1992) : LL ที่ทําการพัฒนาเทคนิคเพื่อทดสอบขอมูลที่มีความไมนิ่ง ปรากฏวาคา t – values 
นั้นนอยกวาคาวิกฤติ ซ่ึงแสดงวา  การทดสอบโดยใช panel unit root tests ไมสามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก ดังนั้นขอมูลการออมและการลงทุนจึงถือวาเปนขอมูลที่มีความไมนิ่ง  ในลําดับ
ตอมาไดทําการทดสอบ  Cointegration tests โดยใชขอมูลรายประเทศ ปรากฏวาไมมี Cointegrated 
และ คา t-values นอยกวาคาวิกฤติ นั่นคือผลที่ไดยังคงเหมือนกับงานของ Feldstein and Horika (F-
H puzzle)  (1980)  และจากดวยการทดสอบ Cointegration คาที่ไดยังมีความนาเชื่อถืออยูในระดับ
ต่ํา จึงมีการทดสอบโดยใช Cointegration tests using panel data แตผลที่ไดก็ยังคงเหมือนงานศึกษา
ที่ใชเทคนิคของ การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย  (Coefficient Regression)    จึงทําใหได
ขอสรุปวา ไมวาจะเปนการทดสอบดวยวิธี Cointegration หรือ Cointegration tests using panel data 
ผลที่ไดก็ยังคงไมสามารถแกปญหา F-H puzzle ได 
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Rocha   (2000 )   ศึกษาเกี่ยวกับ การเคลื่อนยายทุนในประเทศกําลังพัฒนา  เพื่อพิสูจน
ความเชื่อและการยอมรับของคนสวนใหญที่วาการเคลื่อนยายทุนในประเทศกําลังพัฒนามีขอจํากัด
หรือมีการเคลื่อนยายทุนในระดับต่ํา แมวาจะมีงานศึกษาในปจจุบันที่แสดงใหเห็นวาประเทศกําลัง
พัฒนามีการเคลื่อนยายทุนมากขึ้นก็ตาม ซ่ึงไดทําการสรุปวาหลักฐานที่แสดงถึงการเคลื่อนยายทุน
ในประเทศกําลังพัฒนาวาขึ้นอยูกับเงื่อนไข    4   ประการดังนี้คือ เงื่อนไขแรกเปนเรื่องของ
ความสัมพันธระหวางการออมและการลงทุน (saving – investment correlation)  เงื่อนไขที่สองเปน
ของเรื่องความเทาเทียมกันของอัตราดอกเบี้ย  (interest parity)  เงื่อนไขที่สามเนื่องมาจากผลการ
ทดสอบ สมการออยเลอร  (Euler equation)   และเงื่อนไขที่ส่ีเปนเรื่องของ  consumption smoothing 
รวมถึงบัญชีกระแสรายวัน  (Current Account)    จุดประสงคในการศึกษาครั้งนี้   เพื่อนําเสนอ
หลักฐานเพิ่มเติมเกี่ยวกับระดับการเคลื่อนยายทุนในประเทศกําลังพัฒนาดวยการใช ขอมูลแบบ
พาแนล โดยที่ยังมีพื้นฐานขึ้นอยูกับงานของ Feldstein and Horioka  ในเรื่องความสัมพันธของการ
ออมและการลงทุน   ใชตัวอยางประเทศกําลังพัฒนาทั้งหมด  36 ประเทศ  ไดแก 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   ขอมูลที่ศึกษานํามาจาก
ธนาคารโลก (World Bank) วิธีที่ใชในการศึกษา คือ Least Square Dummy Variables   (LSDV)  
จากการศึกษาพบวา  ระดับการเคลื่อนยายทุนของประเทศกําลังพัฒนามีคาสูงกวาการใชการใชการ
ประมาณคาดวยวิธีการศึกษาที่มีผูศึกษามากอนงานศึกษานี้  
 
  Ho and  Chiu  (2001)   ศึกษาถึงขนาดของประเทศและความสัมพันธของการออมและการ
ลงทุน  โดยพิจารณาในสวนของขอจํากัดของการทดสอบ Error Correction Model ดวย Panel data 
ซ่ึงพบวาผลการศึกษาโดยทั่วไป สนับสนุนผลงานของ Baxter-Crucini ที่วาดวยสมมติฐานเกี่ยวกับ
ขนาดของประเทศ  แมวาตัวเลขจากการคํานวณคาความสัมพันธจะอยูที่ 0.6 ที่ระดับความนาเชื่อถือ 
0.1 โดยอางจากทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร วาในโลกที่มีการเคลื่อนยายทุนไดอยางสมบูรณ กระแส
ของการเคลื่อนยายทุนจะมีลักษณะเดียวกันทุกประเทศดังนั้นจึงมีความเปนไปไดที่การออมและการ
ลงทุนภายใน ประเทศจะไมมีความสัมพันธกัน การออมของแตละประเทศจะขึ้นอยูกับผลตอบแทน
ของการออมภายในประเทศ ในขณะที่การลงทุนจะขึ้นอยูกับผลตอบแทนจากการลงทุนซึ่งแตกตาง
กัน   โดยงานศึกษาชิ้นนี้ไดทําการทดสอบซ้ําแบบจําลองของ Felstien and Horioka กับ OECD 
country  จํานวน 24 ประเทศ  ซ่ึงเพิ่มการวิเคราะหขอมูลตามขนาดของประเทศ แบงประเทศ
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ออกเปน 3 ขนาด คือ ขนาดเล็ก ขนาดกลาง และขนาดใหญ มีสมมติฐาน คือ คาสัมประสิทธิ์ของการ
ออมจะแปรผันตามขนาดของประเทศ   จากการศึกษาพบวาถามีการเคลื่อนยายทุนระหวางประเทศ
สูง การออมกับการลงทุนจะมีความสัมพันธระหวางกันคอนขางต่ํา และแปรผกผันกับขนาดของ
ประเทศ 

 
  Cooray   (2002)  ทําการศึกษาผลของการยกเลิกการควบคุมทางการเงินในประเทศศรีลังกา 
เพื่อตรวจสอบระดับของการยกเลิกการควบคุมทางการเงินที่นําไปสูการเพิ่มขึ้นของการเคลื่อนยาย
ทุนระดับชาติในประเทศศรีลังกา  ดวยการทดสอบ Unit Root tests และ Cointegration test  โดย
แบบจําลองที่ใชคือ  มี 2 แบบจําลอง แบบจําลองแรกคือ The Feldstien-Horioka model  เปนการ
ตรวจสอบหาความสัมพันธของการออมภายในประเทศกับการลงทุนภายในประเทศ โดยมี
สมมติฐานที่วา ถาทุนมีการเคลื่อนยายสูง ความสัมพันธของการออมและการลงทุนควรจะต่ํา เพราะ
ระดับของการลงทุนในประเทศไมไดขึ้นอยูกับเงื่อนไขของการออมในประเทศ  และแบบจําลองที่
สองคือ  The Sachs  ที่ทําการศึกษาในป  1981 และ1982 เพื่อดูความสัมพันธของการออมและการ
ลงทุนตามงานของ Sachs ดังนั้นดุลบัญชีจึงติดลบ  ผลการศึกษาพบวา การยกเลิกการควบคุมทาง
การเงินสงผลใหการเคลื่อนยายทุนเพิ่มขึ้น  และพบวา การลงทุนมีผลทางลบตอดุลบัญชีเดินสะพัด  
(The current account)   ภายใตเงื่อนไขของการเคลื่อนยายทุน เพราะการลงทุนภายในประเทศที่สูง
ยอมนําไปสูการกูยืมจากตางประเทศ   ขอมูลที่ใชศึกษานํามาจาก ธนาคารแหงชาติของประเทศศรี
ลังกา ในชวงป ค.ศ. 1959 – 1998 โดยแบงการทดสอบออกเปนสองชวงเวลา คือ ชวงที่มีการกําหนด
อัตราแลกเปลี่ยนคงที่  (Fixed exchange rates) ป ค.ศ.  1959 – 1976 และชวงที่มีการลอยตัวอัตรา
แลกเปลี่ยน (Floating exchange rates) ป ค.ศ. 1978 – 1998 โดยใชขอมูลอนุกรมเวลา  ในการ
ทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธีของ ADF  และ Cointegration test   จากการทดสอบ พบวาขอมูล
มีความนิ่งที่ระดับ first differences และจากการทดสอบ Cointegration พบวา ขอมูลที่ไดปฏิเสธ
ความสัมพันธระยะยาวระหวางการออมและการลงทุน คาสถิติต่ํากวาคาวิกฤติ  นั่นคือไมมี  
Cointegrated ระหวางการออมและการลงทุนและผลการศึกษายังพบวาทุนมีการเคลื่อนยายสูงขึ้น  
ภายหลังจากมีการยกเลิกการควบคุมทางการเงินที่ทําผานบทบาทของอัตราแลกเปลี่ยน นอกจากนีย้งั
พบวาความสัมพันธระหวางการออมและการลงทุนกับ การบริโภค และรายได ไมมีผลตอการ
เพิ่มขึ้นหรือลดลงตอการเคลื่อนยายทุน แตเทคโนโลยี จํานวนประชากร และนโยบายของรัฐ ทําให
คาความสัมพันธของการออมและการลงทุนเพิ่มขึ้น 
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  Vita and Abbott  (2002) ทําการศึกษาความสัมพันธของการออมและการลงทุนของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา วามี cointegrated หรือไม โดยใช The Autoregressive Distributed Lag  
Model (ARDL)ในการทดสอบ ซ่ึง ARDL Model  เปนแบบจําลองที่ถูกพัฒนาขึ้นมาใหม โดยมี
วัตถุประสงคที่จะทดสอบความสัมพันธของการออมและการลงทุนอีกครั้งโดยใชวิธี The ARDL 
ของ Pasara and Pesara ซ่ึงในงานศึกษากอนหนานี้จะตองมีการทดสอบใหขอมูลมีความนิ่งที่ระดับ
เดียวกัน  และมีขอยกเวนในการพิจารณาคาความสัมพันธในระยะยาว แตการทดสอบโดยใช ADRL 
Model นั้นไมจําเปนที่ขอมูลจะตองมีความนิ่งที่ระดับเดียวกัน การศึกษาครั้งนี้ทําการทดสอบกับ
ขอมูลของประเทศสหรัฐอเมริกาตั้งแตไตรมาส 1 ป ค.ศ. 1946 – ไตรมาส 2 ป ค.ศ. 2001 โดย
พิจารณาขอมูลชวงเวลาดังกลาวเปรียบเทียบกับชวงเวลาที่มีการกําหนดใหใชอัตราแลกเปลี่ยนแบบ
ลอยตัว (ไตรมาส 3 ป ค.ศ. 1971 – ไตรมาส 2 ป ค.ศ. 2001)  จากการศึกษาพบวา ภายใตเงื่อนไขของ 
Intertemporal Budget Constraint การออมและการลงทุนของสหรัฐอเมริกามีความสัมพันธกัน
ตลอดชวงเวลาที่เลือกมาทําการศึกษา และในชวงหลังป 1971 คาความสัมพันธของการออมและการ
ลงทุนเริ่มลดลง จากกรณีที่คาความสัมพันธลดลงนั้นแสดงใหเห็นวางานของ Feldstein and Horioka 
ไมสามารถวัดระดับการเคลื่อนยายทุนไดอยางสมบูรณ 
 
  Coakley  et al.   (2003)  ทําการศึกษาศึกษาเกี่ยวกับ  Feldstein and Horioka puzzle โดยนํา
ขอมูลมาทดสอบซ้ําอีกครั้ง ดวยการใช nonstationary panel กับขอมูลของ OECD  country คือ 
Australia, Canada, Finland, France, Italy ,Japan, Netherlands, Norway, Spain, Switzerland, UK
และJapan จํานวนทั้งสิ้น 12 ประเทศ  ในชวงระยะเวลา ไตรมาสที่หนึ่งป ค.ศ. 1980 ถึงไตรมาสที่ส่ี
ป ค.ศ. 2000 ดวยการอางอิงทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรมหภาคที่กลาววาในโลกการคาเสรี ทุนและการ
ออมในประเทศควรจะมีความสัมพันธกันในระดับต่ํา และการเคลื่อนยายทุนควรจะอยูในระดับสูง 
Intertemporal budget constraint  ของประเทศใดประเทศหนึ่ง ซ่ึงแสดงถึง ดุลบัญชีเดินสะพัด ไมมี
การเคลื่อนไหว หรือ การที่อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจคงที่  แสดงใหเห็นถึงวา การออมและ
การลงทุน  มีความสัมพันธกัน  และจากงานของ Obstfeld and Rogoff  ที่ศึกษาในป 2000  ช้ีใหเห็น
วา F-H puzzle ถือเปนปญหาหนึ่งของเศรษฐศาสตรมหภาคที่ยังไมสามารถหาคําตอบได  การศึกษา
คร้ังนี้อางอิงถึงงานศึกษาของ  Feldstein and Horioka   โดยใชการวิเคราะหแบบ Cross section และ
ในระหวางการคํานวณมีการเพิ่มคาเฉลี่ยเวลาของการออมและการลงทุนเพื่อหลีกเล่ียงอิทธิพลของ 
Common cyclical  นอกจากนี้ก็มีการปรับปรุงแบบจําลอง จากนั้นใชวิธีการ Meaning Group (MG) 
เพื่อหา country specific intercepts และ หาความชันของสัมประสิทธิ์  โดยการแยกการคํานวณราย
ประเทศ ดวยเทคนิค OLS จากการศึกษาพบวา จากการทดสอบ Unit Root ไมปฏิเสธสมมติฐาน
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หลัก แสดงใหเห็นวาขอมูลไมมีความนิ่ง จึงใชการคํานวณ nonstationary panel และจากการใช CS  

(cross section)   และ MG  (meaning group)   พบวาคา 
csΛ

β เทากับ 0.68 และมีนัยสําคัญทางสถติ ิซ่ึง
ไมแตกตางจากงานของ Feldstein and Horioka   ที่คํานวณไวที่ 0.75 ดังนั้นจึงถือวางานศึกษานี้
นอกจากจะไมสามารถลมลาง Feldstein and Horioka puzzle ไดแลว ยังถือวาชวยสนับสนุนงานของ 
Feldstein  and Horioka อีกดวย 
 
  Kasuga  (2003)  ทําการศึกษาความสัมพันธของการออมและการลงทุนในประเทศกําลัง
พัฒนา  โดยทําการเปรียบเทียบความสัมพันธดังกลาวกับประเทศที่พัฒนาแลว  ดวยการใช
แนวความคิดในเรื่องของการเคลื่อนยายทุน ในการทดสอบเริ่มตนดวยการใชตัวอยาง OECD 
Country  เชนเดียวกับงานของ Feldstein and  Horioka  ซ่ึงพบวาคาความคาสัมประสิทธิ์ของการ
ออมและการลงทุน   มีความสัมพันธกันสูง ซ่ึงสรุปไดวาทุนไมมีการเคลื่อนยาย  โดยกลาวอางถึง
งานศึกษาของ  Dooley et al.  , Wong   , Vamvakidis   and Wacziarg  ในป 1987, 1990 และ 1998  
ตามลําดับ  ที่พบวาเมื่อทําการทดสอบโดยใชตัวอยางเปนประเทศกําลังพัฒนาแลวคาสัมประสิทธิ์ที่
คํานวณไดคอนขางต่ําและมีคาเขาใกล 0  ซ่ึงแสดงวาในประเทศกําลังพัฒนาทุนมีการเคลื่อนยายได
อยางสมบูรณ  เนื่องมาจากไดรับการชวยเหลือจากตางประเทศ  นอกจากในการแบงระดับการ
พัฒนาตามความแตกตางของโครงสรางทางการเงิน ไดเลือกใชตัวอยางทั้งหมดจํานวน 102 ประเทศ 
ใชวิธีการ คํานวณหาคาสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยของอัตราสวนการออมและการลงทุนตอ
รายไดประชาชาติ ของแตละประเทศ   พบวา ประเทศที่มีการความกาวหนาของตลาดหุนหรือตลาด
หุนมีระดับการพัฒนามากกวาจะมี ความสัมพันธของการออมและการลงทุนสูงกวาประเทศที่มี
ระดับการพัฒนาที่ต่ํากวา นอกจากนี้ยังพบวา ถาการออมในประเทศเพิ่มขึ้น การลงทุนในประเทศจะ
เพิ่มขึ้นตามไปดวย โดยทั้งนี้ขึ้นอยูอยูกับระดับการพัฒนาและโครงสรางทางการเงินเปนสําคัญ 
 
 
 Narayan  (2003)  ทําการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางการออมและการลงทุนของ
ประเทศญี่ปุน  โดยใชเทคนิค Cointegration ทดสอบหาความสัมพันธระหวางการออมและการ
ลงทุน  โดยอางอิงวามีการใชขอมูลที่เปนปจจุบัน  สามารถหาไดงายและทดสอบหาคาความยืดหยุน
ในระยะยาว ดวยการใช The Autoregressive Distributed Lag model  กับขอมูลอนุกรมเวลา ในชวง
ป  ค.ศ. 1960 – 1999  กําหนดตัวแปรตามคือ การลงทุน และตัวแปรอิสระคือ การออม โดยขั้นแรก
ใชการทดสอบ Unit Root  ขั้นตอมาใช Bootstrap Approach ของ Granger-causality และทําการ
ทดสอบ Cointegration test  จากนั้นทําการทดสอบหาคาความสัมพันธระยะยาวและระยะสั้นของคา
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ความยืดหยุน   จากการศึกษาพบวา การออมและการลงทุนของประเทศญี่ปุน มี Cointegrated คือ 
การออมทําใหเกิดการลงทุน การลงทุนเปนสาเหตุใหเกิดการออม หมายถึง เมื่อมีการลงทุนเพิ่มเงิน
ที่ไดจากการลงทุนเพิ่มก็จะทําใหเกิดเงินออมเพิ่ม เพราะเปนการใชเงินที่มีอยูของตัวเองไปใชในการ
ลงทุน  (ซ่ึงผลที่ไดขัดแยงกับงานของ Sinha  (2002) ) โดย Shocks ยังคงมีอยู และ ในระยะยาวคา
ความยืดหยุนของการออมเทากับ 0.68 จากส่ิงที่คนพบทําใหงานวิจัยช้ินนี้ไดขอสรุปวา Feldstein 
and Horioka puzzle ไมเปนปญหาในกรณีของประเทศญี่ปุน   
 
  Selim   (2004)  ทําการศึกษาระดับของการเคลื่อนยายทุนในประเทศกําลังพัฒนาจํานวน 10 
ประเทศ ของภูมิภาคเอเชีย โดยใชขอมูลจากบัญชีกระแสรายวัน โดยมีการอางอิงถึงงานของ 
Feldstein and Horioka  ในเรื่องของขอจํากัดของการเคลื่อนยายทุนระหวางประเทศ ดวยการใช
แบบจําลอง ที่ทําใหคาใชจายในการอุปโภค  บริโภคที่ไมผันผวน โดยการผานกระบวนการกูยืมและ
ใหกูยืม (consumption smoothing) โดยเปรียบเทียบ consumption smoothing ของ ดุลบัญชี
เดินสะพัด กับ consumption smoothing ที่เกิดขึ้นจริง วิธีการทดสอบใชเทคนคิ VAR และ OLS  จาก
การศึกษาพบวา แบบจําลองที่สรางขึ้นสามารถใชไดดีกับประเทศกําลังพัฒนาขนาดเล็กและมี
กระแสการเคลื่อนยายทุน และจาก 6 ใน 10 ประเทศที่นํามาศึกษาพบวา ความการออมและการ
เคลื่อนยายทุนมีความสัมพันธกันในระดับสูง 
 

Kollias   (2005)  ทําศึกษาถึงผลกระทบของการเขารวมเปนสมาชิก European Union  (EU)  
ตอการเคลื่อนยายทุนในประเทศกรีซ โดยใชแบบจําลอง The Autoregressive Distributed Lag  ใน
การทดสอบขอมูลชวงป  ค.ศ.  1962 – 2002   ซ่ึงประเทศกรีซไดเขารวมเปนสมาชิกของ EU ในป 
ค.ศ.  1961 โดยเปนสมาชิกลําดับที่ 10 ปจจุบันกรีซเปนประเทศที่มีระบบเศรษฐกิจแบบทุนนิยม   
โดยในการทดสอบตั้งอยูบนสมมติฐาน full capital mobility ตามทฤษฎีของเศรษฐศาสตรมหภาค  
ถาทุนมีการเคลื่อนยายไดอยางเต็มที่หรือสมบูรณแสดงวา การออมและการลงทุนจะตองไมมี
ความสัมพันธกัน คา β  ควรจะมีคาเขาใกล 0 ซ่ึงแสดงใหเห็นวาการออมของประเทศเปนไปตาม
กระแสของเศรษฐกิจโลก เนื่องจากมีการแสวงหาการลงทุนที่ใหผลตอบแทนสูงกวาไปทั่วโลก โดย
การลงทุนภายในประเทศขึ้นอยูกับทุนของระบบเศรษฐกิจของโลกดวย  ในการทดสอบไดแบง
ออกเปน 3 ชวง คือ  ชวงแรกกอนการเขารวมเปนสมาชิก EU ค.ศ. 1962 – 1980  ชวงที่สองภายหลัง
การเขารวมเปนสมาชิก EU ค.ศ. 1981 – 2002  และชวงที่สามคือชวงที่มีการใชอัตราแลกเปลี่ยน
แบบลอยตัว  ค.ศ.  1971 – 2002  โดยทําการดัดแปลงแบบจําลองจากแบบจําลองของ Feldstein and  
Horioka  เพื่อคํานวณตามแบบจําลอง The Autoregressive Distributed Lag  ของ Pesaran and Shin 
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(1999)  ผลการทดสอบพบวากอนการเขารวม EU คาสถิติไมมีนัยสําคัญ หลังการเขารวม EU 
คาสถิติที่ไดคือ 29.01 =δ  และมีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 10% แสดงใหเห็นวาในชวงเวลา
ดังกลาวมีการเคลื่อนยายทุนสูง และในชวงที่มีการลอยตัวคาเงิน คา 2.01 =δ  แสดงวามีการ
เคลื่อนยายทุนในระดับปานกลาง กลาวโดยสรุป คือ การเขารวมเปนสมาชิกของ EU สงผลใหการ
เคลื่อนยายทุนเพิ่มขึ้น หรือมีผลกระทบตอการเคลื่อนยายทุนในทางบวก 
 
  Narayan   (2005)  ทําการศึกษาความสัมพันธของการออมและการลงทุนของประเทศ
สาธารณรัฐประชาชนจีน โดยแบงการศึกษาเปนสองชวงคือป ค.ศ. 1952 – 1998  และชวงที่
กําหนดใหใชอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่  คือ ป ค.ศ.  1952 – 1954 โดยอางถึงวามีงานศึกษาเพียง
เล็กนอยเทานั้นที่ทําการทดสอบถึงความสัมพันธที่แทจริงของการออมและการลงทุนในประเทศ
กําลังพัฒนา  (ละตินอเมริกาและเอเชีย)   โดยงานดังกลาวสวนใหญใชขอมูลอนุกรมเวลา (time 
series)  และใชเทคนิค cointegration และ Error Correction Model ซ่ึงไดกลาวถึงวางานศึกษาชิ้นนี้มี
ขอแตกตางจากงานอื่น ๆ อยู 2 ประการ ดังนี้คือ ประการแรกเปนงานศึกษาชิ้นแรก    ที่ทําการ
ทดสอบความสัมพันธของการออมและการลงทุนในประเทศกําลังพัฒนาขนาดใหญ คือ ประเทศ
สาธารณรัฐประชาชนจีน ซ่ึงถือวาเปนประเทศที่มีความนาสนใจและเหมาะสมที่จะทดสอบเพราะ
เปนประเทศกําลังพัฒนาที่เศรษฐกิจมีการเจริญเติบโตที่รวดเร็วที่สุดของโลก โดยอัตราการ
เจริญเติบโตของเศรษฐกิจอยูที่ระดับ  9% ตอปตลอดชวง 2 ทศวรรษที่ผานมา รวมไปถึงมีการใช
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่นาสนใจ    โดยตามการรับรูของนานาชาติ ประเทศสาธารณรัฐประชาชน
จีนมีการกําหนดใหใชอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่จนกระทั้งถึงป  ค.ศ.  1994    ไดเปลี่ยนมาใชระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ  ประการที่สอง ขอมูลที่ใชเปนขอมูลแบบ time 
series ที่มีความละเอียด ครอบคลุมและเปนหนึ่งเดียวเนื่องจากเปนการศึกษาที่ใชขอมูลของประเทศ
เพียงประเทศเดียว  โดยในการทดสอบไดใชการทดสอบ Unit Root  และตามดวยการทดสอบ 
Cointegration ของขอมูลในสองชวงเวลาดังกลาว  พรอมทั้งทดสอบคาความยืดหยุนระยะสั้นและ
ระยะยาวของการออมและการลงทุน   ผลการทดสอบพบวาคาความสัมพันธของการออมและการ
ลงทุนของประเทศสาธารณรัฐประชาชนจีน เปนไปตามขอสรุปของ Feldstein and Horioka  คือ มี
ความสัมพันธกันสูง และในชวงที่มีการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนคงที่นั้นพบวา การเคลื่อนยายทุนอยู
ในระดับต่ํา เพราะในชวงเวลาดังกลาวมีการจํากัดทางดานการคาและการเงินคอนขางสูง  
 
 


