
บทท ี 4

แนวคดิและทฤษฎี

4.1 แนวคิดและทฤษฏี

โดยปัจจัยทๆ งเฅ?ษ-ฐกิจท่ีสำคัญ ต่อกๆ รพัฒนาทางเศ!ร1ษฐกิจก ิคือ ทุน (Capital) ซ่ึงนัก 
เศรษฐศาสตร์อย่างเซ่น อาดัม ลมีธ (Adam Smith) ได้เน้นความสำดัญของการละลมทุน 
(Capital Accumulation) ท่ีมีต่อความจำเริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และแนวคิดของ McKinnon 
and Shaw ก็ได้แสดงแนวคิดเก่ีวกับบทบาทของปริมาณเงินต่อกระบวนการละลมทุนในประเทศ 
ก็าลังพัฒนาเศรษฐกิจ โดยระดับราคาสินค้าจะถูกกำหนดข้ึนโดยอุปสงค์ต่อการถือเงินและอุป
ทานของเงินในนาม ซ่ึงความต้องการถือเงินท่ีแท้จริงจะข้ึนอยู่กับแนวโน้มแห่งการออม(การลงทุน) 
เป็นประการลำคัญ คือ กำหากอัตราการละลมทุนท่ีต้องการ(การออมทรัพย์)เพ่ิมข้ึนลำหรับราย 
ได้ระดับหน่ึงๆ  อัตราลํวนเอ,ล่ียระหว่างเงินลตท่ีแท้จริงกับระดับรายได้จะสูงข้ึนด้วย จึงแลดงว่า 
ปริมาณเงินกับป็จลัยทุนในประเทศกำลังพัฒนาเศรษฐกิจมีลักษณะลนับสนุนเก้ือกูลซ่ึงกันและกัน 
ทำนองเดียวกันก็มินักเศรษฐศาสตร์คลาสสิก (Classical economists) และคนอ่ืน  ๆ ตลอดจน 
นักเศรษฐศาสตร์คลาสสิกลมัยใหม่ (neo - classical economists) ต่างก็เน้นบทบาทของทุนต่อ 
การพัฒนาเศรษฐกิจ (รัตนา ลายคณต,2523:101) ได้กล่าวว่า ในประเทศกำลังพัฒนา การ 
ละลมทุนอยู่ในระดับตำทำให้อัตราพัฒนาเศรษฐกิจอยู่ในระดับต่ํา ระดับรายได้ประซาชาติไม่
ลามารถเพ่ิมข้ึนในอัตราสูงได้ ประเทศจึงไม่อาจหลุดพันจากลภาพชองการด้อยพัฒนาทาง
เศรษฐกิจ กล่าวคือ การล ะสมทุน,ชองประเทศจะเพ่ิมสูงข้ึนได้ต่อเม่ือการลงทุนของประเทคต้อง 
เพ่ิมลูงข่ํน และการลงทุนจะเพ่ิมสูงข้ึนได้ก็ต่อเม่ืออุปสงค์รวมของประเทศต้องเพ่ิมสูงข้ึนทางหน่ึง 
และการออมทรัพย์(saving) ของประเทศจะต้องเพ่ิมสูงข้ึนอีกทางหน่ึง แต่ป๋ญหาลำดัญของ
ประเทศกำลังพัฒนาคือป้ญหาการออมทรัพย์อยู่ในระดับต่ํามากกว่าป็ญหาอุปสงค์รวมอยู่ใน 
ระดับต่ํา ดังนั้นในการเพ่ิมการละลมทุน ประเทศจึงต้องยกระดับการออมทรัพย์ให้สูงเลียก่อน 
และลัดลรรเงินออมเพ่ือใช้ในการลงทุน ท่ีเป็นประโยชน์ต่อการพัฒนาเศรษฐกิจ
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แหล ่งท ี่ม าของเง ินท ุนในการพ ัฒ นาเศรษฐก ิจน ั้นลามารถแบ ่งออกได ้เป ็นแหล ่งใหญ ่  ๆ 2  

แหล่ง คือ

4.1.1 ทฤษฎีการออม

1. แหล่งภายในประเทศ ได้มาจากการออมทรัพย์ของครัวเรือน การออมของหน่วยธรกิจ 
การออมซองภาครัฐบาล เป็นด้น

2. แหล่งภายนอกประเทศ หมายถึงทุนท่ีปรากฏในรูปของการลงทุนของเอกซนค่าง
ประเทศ ความช่วยเหลือจากรัฐบาลค่างประเทศและสถาบันหรือองค์การระหว่างประเทศในรูป
ซองเงินกู้ (loan) เงินช่วยเหลือ (grant) เป็นด้น

ซ่ึงแหล่งเงินทุนภายในประเทศท่ีลำค์ญก็คือ เงินออ.นของครัวเรือน เงินออมซองหน่วย 
ธุรกิจ เงินออมของภาครัฐบาล โดยป๋จจ้ย์ท่ีมีอิทธิพลต่อการออมทรัพย์ ได้แก่ ระดับรายได้
ระดับราคาสินค้า อัตราดอกเบ้ีย เป็นด้น

ทฤษฎีท่ีอธิบายพฤติกรรมการออมทรัพย์เช่น ทฤษฎีสมมติฐานรายได้สมบุรณซองเคนสิ 
(Keynes) ทฤษฎีสมมติฐานอัฎอักรชีวิตของแอนโดและโมดิเกลียนิ (Ando-Modigliani) ทฤษฎี 
รายได้ถาวร และทฤษฎีสมมติฐานรายได้เปรียบเทียบของดิวเชน!.บอรื (Duesenberry) ได้พบ ว่า 
เงินออมรวม (aggregate savings) มิความอัมพันธ์กับป๋จจยต่าง  ๆ ได้แก่ อัตราการเพ่ิมขนของ 
รายได้ท่ีแทีจริงและสินทรัพย์ (wealth) ระดับราคาสินค้าและอัตราดอกเบ้ีย การขยายตาของ 
ลถาบันการเงิน

9

4.1.1.1 ทฤษฎีการออมกับรายได้

ระดับรายได้เป็นป๋จจัยลำดัญท่ีกำหนดความสามารถในการออมทรัพย์ ตามทฤษฎีการใช้ 
จ่ายอุปโภคบริโภค (การออมทรัพย์) ของเคนส์ ซ่ึงเขียนในรูปลมการได้ดังน้ี
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c
หรือ ร

ะ= a + bYd 
= -a + (1 - b)Yd

(1)

(2)

กำหนดให้
C = ค่าใช้จ่ายในการอุปโภคบริโภค
ร = การออมทรัพย์
Yd = รายได้สุทธิภายหลงห้กภาษีแล้ว
a = ระดับราย'จ่ายอุปโภคบริโภคต่ําสุด ในร ะ ต ับ พ ' อ ช ' พ  ซ้ืงไปมีค'วามล้มพ้นธ?โบ 

รายได้
b = ความโน้มเอียงในการใช้จ่ายอุปโภคบริโภคหน่วยสุดท้าย 

( 1 - b ) = ความโน้มเอียงในการออมหน่วยสุดท้าย

น่ันคือ การออมทรัพย์มีความลมพ้นธ?โบรายได้ภายหลังหักภาษี (disposable income) 
ถ้ารายได้หลังหักภาษีลูงข้ีน ความสามารถในการออมทรัพย์จะเพ่ิมสูงขึ ้นด้วย อย่างไรกตามเม่ือ 
รายได้หลังหักภาษีเพ่ิมสูงข้ึนแล้ว การออมทรัพย์จะสูงข้ึนหรือไมซนอยู่ทบการกระจายรายได้อีก
ด้วย

4.1.1.2 ทฤษฎีการออมกับระดับราคา

จากแนวคิดของ Pigou effect อธิบายว่าระดับราคาก็เป็นป็จจัยท่ีมีอิทธิพลต่อการออม 
ทรัพย์ ถ้าระดับราคาสูงข้ึนอำนาจซ้ือของเงินลดลง การใช้จ่ายเงินจ่านวนเท่าเดิมจะซ้ือสินค้าได้ 
น้อยลง ดังนัน การใช้จ่ายอุปโภคบริโภคทีแท้จริง (real consumption) จะลดลง หรือการออมที 
แท้จริง (real saving) จะเพ่ิมสูงข้ึน อย่างไรก็ตาม แม้ว่าผู้บริโภคจะเพ่ิมการใช้จ่ายอุปโภค 
บริโภคเพ่ิมสูงกว่าเดิม การออมท่ีแท้จริงก็ย์งคงเพ่ิมสูงข้ึนได้ ตราบใดท่ีการใช้จ่ายอุปโภคบริโภค 
เพ่ิมสูงข้ึนช้ากว่าการเพ่ิมข้ึนของระดับราคา ส่วนอีกเหตุผลคือ ถ้าผู้'บริโภคคาดว่าระดับราคาเพ่ิม 
สูงข้ึนอย่างถาวรเป็นระยะเวลานาน ก็คาดว่าในอนาคต ระดับราคาจะย่ิงสูงข้ึน จึงทำให้ผู้'บริโภค 
ใช้จ่ายบริโภคในป๋จจุบันมากข้ึน มีผลให้ระดับการออมลดลง
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4.1.1.3 ทฤษฎีการออมกับอัตราดอกเบี้ย

อัตราดอกเบี้ยเป็นผลตอบแทนของการออมการออมทรัพย์ ใน'ทรรศนะ,ของ'นกเศรษฐ

ศาสตร์คลาสสิก การออมทรัพย์ม ีความส้มพนธโดยตรงกับอัตราดอกเบี้ย ถ ้าอัตราดอกเบี้ยเพิ่ม  

ขึ้น การออมทรัพย์จะเพิ่มสูงขึ้นด้วย

4.1 .1 .4  ทฤษฎีการออมกับการขยายสินเชื่อ

1. แนวคิดซองแมคคนนอน (Mckinnon อ ้างถ ึงใน สวงค ์ เศวตวัฒนา.2522) ได ้กล ่าวถ ึง 
ระบบเศรษฐกิจของประเทศด้อยพ ัฒนาว่า ม ีล ักษณะของการแบ ่งแยกออกจากกัน (Fragmented 
econony) คือ ครัวเรือนและธุรก ิจ แยกออกจากกัน แต่ละหน่วยเครษฐกิจจะต้องเผชิญกับระดับ 
ราคา เซ่น ราคาท ี่ด ิน แรงงาน ท ุน และระดับราคาสินค้าต ่าง ๆ ท ิแตกต ่างก ัน

ซี่งนมคคืนนอนเสนอแนวคืตที่เหมาะลมโดยกล่าวว่าการถือเงินที่(.เท'จริงสามารถเพ ิ่มความ 
โน ้มเอ ียงในการออม ดัง'น ั้นนโยบายการเง ินท ี่ส ูงใจใ!ใเอกซนเพ ิ่มการสะสมสินทรัพย ์ทางการเง ิน
จะกระต ุ้นการออมของเอกชน นอกจากนี้ในระบบเศรษฐกิจท ี่ม ีการคิดค ้นส ิ่งใหม ่ ๆ (innovation) 
ชี่งทำให้อ ัตราความเจริญเต'บโตของเศรษฐกิจโดยล,วนรวมขยายตัวข ึ้น และราย'เดเพ ิ่มข ึ้น ถ้จะทำ 
ให ้การถ ือส ินทรัพย ์ทางการเง ินเพ ิ่ม ข้ึน ความโน ้มเอ ียงของการออมก็จะเพ ิ่มข ึ้นเช ่นก ัน

ในการว ิเคราะห ์สมมต ิให ้ ''เงิน'’ (Money) ม ีความหมายรวมถึง เงินฝากประจำและเงิน 
ฝากออมทรัพย์ ช ี่งเป ็นเพ ียงทรัพย ์ส ินทางการเง ินของผ ู้'ออม ท ี่ม ีลภาพคล่อง โดยผ ู้ออมแต ่สะคน 
สามารถเล ือกถือเงินหรือส ินค้า และสมมติว ่าผ ู้ถ ือเง ินลามารถคาดการณ ์อ ัตราเง ินเฟ ้อ (P*) ได ้ 
อย่างแน่นอน d เป ็นค ่าเฉล ี่ยของอ ัตราดอกเบ ี้ยเง ินฝาก ดังน ั้น d-p* ค ืออ ัตราดอกเบ ี้ยท ี่แท ้จริง 
ช ี่งเป ็นต ัวกำหนดการถือเง ินท ี่แท ้จริง (M/P) ของภาคเอกชน โดยนโยบายการเง ินของรัฐบาล 
ลามารถจัดการก ับความต ้องการถ ือเง ินท ี่แท ้จร ิงของเอกซน ท ี่ระด ับของรายได ้ (Y) แต ่ละระดับ 
ด ังน ั้นนโยบายการเงินจืงม ีอ ิทธิพลต่อ d-p*

จากข้อสมมติด ังกล ่าวขางต ้น สามารถเขียนพ ังก'ซนความต้องการถือเงินท ี่แท ้จริง ช ี่งถก 
กำหนดโดย อ ัตราดอกเบ ี้ยท ี่แท ้จร ิง (d-p*) และรายได้ท ี่แท ้จริง Y ด ังน ี้
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M/P = f ( d -p * , Y )
d ( M  l  P )  
d { d - p * )

> 0 และ f2 = d { M I  P )  
d ( Y )

(1)

จึงสรุปแนวคิดของเฒคคินนอนได ้ว ่าว ่า ความต้องการ,ถ ือเงินท ี่แท ้จ!งสามา?ถเพ ิ่มความ 
โน้มเอียงในกา?ออม เขาจึงเสนอฟังก ์ช ันกา?ออมของสังคม (The saving function) ตามโค?ง 
สร้างทางกา?เงินแบบง่าย ๆ ด ้งน ี้

ร = ร ( Y , d-p* )

โดยที่ ร 1 = - > 0 และ ร2 -ฟ้(7)
à js )  _

â{d -  P*) (2)

เ?าจะสังเกตว่า กา?เพิ่มขี้นของ growth rate ใน?ายได ้ที่แท้จ?ง โดยตัวของมนเองจะ 

เพ ิ่ม ความ โน ้ม เอ ีย งใน ทๆ ?ออม ขอ งเล ก ซน ซ ึ่ง เป ็น ?ะบ บ เศ ?ษ ฐก ิจท ี่ม ิก า?ป ?ะด ิษ ฐ ์ค ิด ด ้น  
(Innovation) และเพิ่มฉัต?ๆทา?เจ?ญเตบโตโดย?วม ซึ่งจะก?ะจายป็นส่วนไปให ้ รุ’?กิจ และค?ว 

เ?อน ทำให้?ายได้ของหน่วยเศ?ษฐกิจเหล่านี้เพ ิ่มขึ้น และเริ่มออมเพิ่อสร้างความมั่นคงลุ'ทธิมาก 
ขึ้น โดยกา?ออมจะเริ่มต้นจากศนยํจนเป็นบวก และอต?าผลตอบแทนที่แท้จ?งซองกา?ถือเงิน มี 
อิทธิพลทางบวกต่อความโน ้ม เอียงในกา?ออม

2. ความต้องกา?ถ ือเง ินของชอก์ได ้'เสนอแนวคิดท ี่เ?ยกว่า The โวebt - intermediation 
View (Shaw, 1973 : 47-48) โดยถือว ่าเง ินม ิได ้เป ็นความมนคั่งของส ังคมแต่เป ็นหน ี้ของ?ะบบ 
กา?เงิน แนวคิดของชอว์อธิบาย?ะมบเศ?ษฐกิจว่า ?ะบบตลาดมีล ักษณะแบ่งแยก เซ่น ค ่าจ ้าง 
แ?งงานในตลาดแ?งงานไม่ได ้มเพ ียงอัต?าเด ียว ตลาดทุนม ีล ักษณะไฝสมบุ?ณ เน ื่องจากกา?ขาด 
แคลนทุน ทำให ้ส ัต?าดอกเบ ี้ยม ีความแตกต ่างก ัน ?ะดับ?าฅาไม่ใช ่?ๆคๆที่เก ิดจากกๆ?ตลาดแข่ง 
ช ัน แต่เป็น?าคาที่ถูกแท?กแซงโดย?ฐบาลห?อเอกชนที่ม ีอทิธิพลในตลาด นอกจากนี้?ะมบ
เค?ษฐกิจย ังม ีข ้อม ูลท ี่ไม ่ลมบ ู?ณ ์ ผ ู้ลงท ุนและผ ู้ออมไม ่ม ีความร้ท ี่เฝนอนใน)?องของผลตลบแทน 
ท ี่จะได ้?บจากกา?ออมและกา?ลงทุนในสินท ? พย ์ป?ะ๓ ท ต่าง ๆ ทำให ้เก ิดค ่าเส ิยโอกาสในกา?ลง 
ท ุนและม ีความเล ี่ยงท ี่แตกต่างก ัน ด ังน ั้นในท้ศนะของซอก์ผ ู้ออมและผ ู้ลงท ุนจ ึงไม ่ใช ่บ ุคคลเด ียว
กัน
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ในท ัศนะของซอว์ ตลาดการเง ินจะม ีบทบาทในการระดมเงินออมเพ ื่อนำไปให ้ผ ู้ต ุ้ย ืมลง
V)น และเน ื่องจาความไม ่แน ่นอนในการคาดคะเนเก ี่ยวก ับราคา ซ ึ่งจะม ีผลต ่อผลตอบแทนท ี่แท ้ 
จริงของส ินทรัพย ์ในรุปดอกเบ ี้ย กล่าวคือ ส ินทรัพย์ท ุกชน ิดรวมถีงเง ินจะมีความเล ี่ยง เพ ียงแต่ 
เง ินจะมีความเล ี่ยงน ้อยกว่าส ินทรัพย ์ประ๓ ทอื่น ๆ เพราะลามารถคาดคะเนผลตอบแทนที่แท ้จริง 
(ดอกเบ ี้ยเง ินฝากประ๓ ทต่าง ๆ ) ของเง ินได ้

เน ื่องจากเงินเป ็นสินทรัพย ์ทางการเงินท ี่ม ีความเล ี่ยงน ้อย การกระต ุ้นความต้องการถ ือ
เงินจ ึงม ีความสำกัญต่อการปฎิร ุปทางการเง ินในระบบเศรษฐกิจ การทำให ้ความต ้องการถ ือเง ินท ี่ 
แท้จริงเพ ิ่มขึ้นจะทำให้ รายได ้ การออม การลงท ุนและการจ ้างงานเพ ิ่มข ึ้น ซ ึ่งสามารถกระทำได ้ 
โดยใช้นโยบายการเงินกระต ุ้นความต้องการถ ือเงิน

โดยสมมติความต้องการถ ือเงินข ึ้นอย ู่ก ับ (Shaw, 1973: 115)

1) อ ัตราดอกเบ ี้ยเง ินฝาก (R)
2) ความมงกัง (Wealth) หรือรายได ้ถาวร (permanent income : Y  )
3) การปรับปรุงทางด้านการเง ินท ี่ม ีผลให ้ระบบเศรษฐกิจน ิยมใช้'เง ินมากขึ้น จ ึงอาจแลดง 

ในรุป trend term (ช )
พ ีงก ์ซ ันความต ้องการถ ือเง ินตามแนวค ิดของชอว์ แสดงได ้ก ังน ี้

Dm = F(R , Yp 1 ช....) 
5(F)โดย น ่ต ัใใ  > 0 1ร (R )

5 (F )
9(Ÿp)

> 0 à ( F )
m

> O

( 10)

จากแนวคิดของเฒคคืนนอน และชอว่ จ ึงสรุปได ้ว ่าการสน ับลน ุนให ้ม ีความต้องการถ ือ 
เงินมากขึ้น เป ็นซ ่องทางหน ื่งท ี่จะทำให ้การออมเพ ิ่มข ึ้น

จากแนวคิดบ ุคคลอื่นค ือ Maxwell ป. Fry (1978) ก ็ได ้ศ ึกษาระก ับการออมภายในประเทศ 
โดยศึกษาตัวแปรที่ม ีความสำกัญต่อการออมคือ อ ัตราดอกเบ ี้ยเง ินฝาก การพ ัฒ นาทางการเง ิน 
ซ ึ่งได ้ประมาณค่าลมการการออมเป ็นอัตราล ่วนต ่อรายได้ เพ ื่อทดสอบแบบจำลองทางการเง ิน
ของ Mckinnon and Shaw และทดสอบเง ื่อนไขทางการเง ินซ ึ่งม ีผลต ่อการออมและการเต ิบโต



ทางเศรษฐกจ โดยใช้ข้อมุเลจาก 7 ประเทศด้อยพ ัฒนาในเอเชย คือ พม่า อ ินเด ีย ไตหวัน 
มาเลเซีย ฟ ิล ิปป ินส ์ และสิงคโปร์ ในช่วงป ี ค.ศ. 1920-1972 ผลการประมาณค่าพบว่าอ ัตรา 
ดอกเบี้ยเงินฝาก การพ ัฒนาทางการเง ินม ีความสัมพ ันธ์ในท ิศทางเด ียวก ับการออมภายในประเทศ 
ถ้าอ ัตราดอกเบ ี้ยส ูงข ึ้น แรงส ูงใจในการออมเพ ิ่มข ึ้น ทำนองเด ียวก ันถ ้าม ีการพ ัฒ นาทางการเง ิน 
ให ้สะดวกและมีปริมาณที่เหมาะลมก็เป ็นส ิ่งส ูงใจในการออมเพ ิ่มข ึ้น

สร ุปได ้ว ่าตามทฤษฎีรายได ้สมบ ูรก!ของเคนส์ และคนลื่น ๆ จะแสดงให้เห็น.ว่าป็จจยราย 
ได ้ม ีความสัมพันธ์ในท ิศทางบวกกับ?ะดับการออม ส่วนตามแนวคิดของเฌคแคนนอนและซอว์ได ้ 
แสดงให ้เห ็นว ่าปจจยอ ัตราตอกเบ ี้ย เง ินฝากและป ัจจยการให ้ส ิน เช ื่อจะม ีความส ัมพ ันธ ์ในท ิศทาง 
บวกกับการออม ขณะที่การค ิกษาของ ดุษฎี อ ินทวังโล ได ้นาอ ัตราเงินเฟ ้อเข ้ามาฅโ!ษาชื่งพบว่า 
อ ัตราเง ินเฟ ้อจะมีความสัมพ ันธ์ในท ิศทางลบกับระดมการออม ตงน ั้นจงอาจเข ียนฟ ้งก ัช ันการออม 
ได ้ด ังน ี้

SAV = f( YTOTAL 1 RT 1 iNF(-1) 1 B

SAV การออม
YTOTAL = ผลิตก ัณฑ์ประซาชาติท ั้งหมด
RT อัตราดอกเบ ี้ยเง ินฝาก
INF(-1) = อัตราเง ินเฟ ้อในอดีต
B ระด ับการพ ัฒ นาทางการเง ิน เช่น การขยายสินเชื่อ

ตราสารทางการเงิน ซ ี่งจะม ีผลทำให ้การถ ือเฑ ์เมากขึ้น
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ซึ่งทฤษฎีท ี่ใซในการศ ืกษาประกอบด้วย 3 ทฤษฎีค ือ

ทฤษฎีของตัวเร่งอย่างง่าย (The Accelerator Model) เป ็นแนวคิดและทฤษฎีน ี้ลร ้าง 
โดย J.M. Clark โดยพยายามด ุความลมพ ันธ ์ระหว่างผลผลิตต ับการลงท ุนซ ึ่งลามารถเข ียน 
เป็นลมการได้ว่า

K*t = aYt

เมื่อ K*, = ท ุนท ี่ต ้องการ

a = ส ัดส ่วนของท ุนต ่อผลผลิตท ี่ต ้องการ 
Y, = ผลผลิต

เน ื่อ งจ า ก ก า รล งท ุน เบ ื้อ งต ัน ใน ข ณ ะ ใด ข ณ ะ ห น ึ่งห ม า ย ถ ึงค ่า ท ี่แ ต ก ต ่า งต ัน ระ ห ว ่า ง  
สต ๊อกของทุนท ี่ต ้องการต ับลต๊อกของทุนท ี่ม ีอย ู่แล ้ว หรือท ี่เก ิดขนจรงบวกด ้วยค ่าเล ื่อมราคาของท ุน

4.1.2 ทฤษฎีด้านการลงทุน

I, = K*, - K, 1 (1-S) 
หรือ I, = K , - K,.1 + 5 k m

เมื่อ I, = การลงท ุนเบ ื้องต ้น 

Ô -  อ ัตราค ่าเล ื่อมของท ุน

จากนั ้นถ้ าใหK t = K, ฉะน้ันเม่ึอล้ินสุดเวลาท่ี t ลต๊อกของทุนทิต้องการหรือท่ีมีอย่ไน
ขณะน้ัน จะเท่าตับลต๊อกของทุนในงวดท่ีแล้วลบด้วยค่าเล่ือมของทุนและบวกด้วยการลงทุน

Kt = K „  (1 -5) + lt



54

ในกรณีท่ีโครงการลงทุนลามารกเสร็จส้ินภายในงวดเวลาเดียวกัน ค่าของ K, จะเท่ากับ 
K*, กังน้ันเราลามารถเขียนสมการใหม่ได้ว่า

Kt = aY,

It = K , - K , 1 +ÔK,1

โดยที่ K*t - K*m = การลงทุนสุทธิ 

เม ื่อนำลมการที่ได ้มารวมกันจะได้

I, = a (Y t - Y ,1) + 5 k ,.1

สรุปได้ว่า การลงทุนเบ ื้องด้นจะประกอบด้วยผ?3ตผลที่เพ ิ่มช ื้น(growth of output) และ 
ค ่าเล ื่อมราคาของทุน

ทฤษฎีต ่อมาที่ใซ ้ในการศึกษาคือ ทฤษฎีต ัวเร่งท ี่สมบ ูรณ ์ชอง Chenery and Goodwin 
ซ ึงลมมติให ้ส ่วนแตกต่างใน desire และ actual ของ capita! stock สามารถกำจดภายใน 
ระยะเวลาหนึ่งซ ึ่งอาจมากกว่าหรือน ้อยกว่า 1 period

K,-Km = P(K',-K,,)

โดยท ี (3 = adjustment coefficient
และ k\ = a y ,
เพราะฉะนั้น Int = a p y t - P  K ,1

จึงลามารถสรุป'ว่า การลงท ุนสุทธิในป ีใดขึ้นอยู่ก ับ ผลผลิต,ไน1ปีน ั้น ม ูลค ่าการละลมชุน 
ในป ีก ่อน โดยค ่า a  คือ K/Y และ ค่า P คือการปรบตัวระหว่างactual กับ desire
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ทฤษฎีกา?ลงทุนของ steigum (1983) ไดทำการวิเคราะหวาจำต ้องคำน ึงถ ึงหน ่วยรุ?ก ิจ 
ซ ึ่งเป ็นผ ู้ผล ิตและตัดส ินใจลงท ุนเป ็นสำคัญ หน่วยผลิตได้ท ุนมาจาก 2 แหล่ง ค ือท ุนของ
ก ิจการเอง(Equity : E) แหล่งท ี่ลองเป ็นท ุนที่ได ้จากการกู้ย ืม (Borrowing : B) ท ุนท ีได ้น ่ามาใซ ้ 
สำหรับสิ่งก ่อลร้างและเครื่องจ ักรเครื่องม ือ หน ่วยรุรก ิจม ืเป ้าหมายต้องการก ่าไ?ในระยะยาวสูงส ุด 
ในการวิเคราะห์หาขนาดทุนอ้น ่เหมาะลม

ด ้งนนความล่มพ ันธ์ด ้งกล่าวค ือ ท ุนท ี่ใซ ้ในการประกอบการล ่วนหนึ่งมาจากทุนทรัพย ์ของ 
ก ิจการเอง อ ีกล ่วนเป ็นท ุนท ี่ก ู้ย ืมมาจากผู้อ ึ่น ตงน ึ่น ่ถ ้าหากหน่วยผลิตต ้องการขยายกำลงการผล ิต 
ให ้ส ูงข ึ้น  ม ีแนวทาง 3 ประการ คือ เพ ิ่มท ุนทรัพย์ของตนเอง (เพิ่มหุ้น) ค ับการกู้ย ืม หรือจะ 
กระทำทั้งลองอย่าง ซึ่งสรุป'ได้'ว่า การขยายสินเช ื่อของธนาคารพาณ ิชย ์ม ืบทบาทต ่อการขยายตัว 
ของเศรษฐกิจหรือการลงทุนภายในประเทศ

ลามารถเขียนพังก์ซนจากแนวทฤษฎีต่าง  ๆ ด้งน้ี จากทฤษฎีตัวเร่งท่ีลมมรณิลรุป'ว่า การ 
ลงทุนสุทธ์ในป็ใดข้ึนอยู่ทน ผลผลิตในปีนน, มูลค่ากา?ละลมทุนในปีก่อน และจากการศึกษา 
ของ Lozaros E. Molho , Nidhiprabra และ steigum ได ้นำอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ เงินกู้จากต่าง 
ประเทค  คับการขยายสินเช ื่อเข ้ามาศึกษา ซ ึ่งอัตราดอกเบ้ียเงินกู้จะม ืค วามล้มพันธ์ในท ํค ทางลบ 
คับการลงทุนสุทธ์ เงินกู้จากต่างประเทศ จะมืความสัมพันธ์ทศทางบวกคับการลงทุนสุทธ์ ล่วน 
การขยายสินเช่ือจะมืความสัมพันธ์ทิศทางบวกคับการลงทุนสุทธ์ ด้งนนจีงเขียนเป็นลมการได้ด้งน้ี

+ - + -  +
INV = f(Y  , LR , BORR . NCS(-1) , CRD)

โดยที่ INV ปริมาณการลงทุนสุทธ์
Y ผลิตคัณฑ์ประชาชาติ
LR อ ัตราดอกเบ ี้ยเง ินก ู้
BORR = ปริมาณเงินก ู้ย ืมส ุทธ์จากต่างประเทศ
FDINV = ปริมาณเงินลงท ุนโดยตรงส ุทธ์จากต ่างประเทศ
NCS(-1) = ปริมาณลต็อกของทุนในอดีต
CRD = ปริมาณสินเช ื่อจากธนาคารพาณ ิชย ์
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Harrod - Domar เป ็นทฤษฎีท ี่มองว่าการละลมทุนเป ็นป ัจจ ัยท ี่สำค ัญในกระบวนการ 
พ ัฒนาเศรษฐกิจ โดยเน ้นหน ้าท ี่สำค ัญซองการละลมทุน 2 ประการ

1. การลงทุน.ก'อให้เกิดราย1โด
2. การลงทุนช่วยเพ ิ่มประสิทธิภาพการผลิต (Productive Capacity)

โดยท้ัง Harrod และ Domar ไดมุ่งวิเคราะห์ปัญหาเดียวกัน ในต ัวแบบ ท้ังลองมีการเน้น 
ในเร่ืองหน้าท่ีของการลงทุนว่า การลงทุนก่อให้เกิดรายไล้และช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพการผลิต
สำหรับตัวแบบความจำเริญเติบโต ตอนแรกลมมติว่า รายได้อยู่ในระดับดุลยภาพที่มีทารจ้างงาน 
เต็มท่ี (full employment) จำเป็นท่ีปัรมาณการใช้จำยฝ็นโดยการลงทุนตองม'''กพอ ท่ีจะดุดซับ 
ผลผลิตท่ีเพ่ิมข้ึน ซ่ึงจะอธิบายความลำพันธ์ของผลผลิตกับอัตราการออม คังน้ื

4.1.3 แนวคิดความ'จำเริญเติบlevทางเศรษ-ฐก'จ

G = S /K  

โดยกำหนดให้
G = อ ัตราความจำเริญ เต ิบโตของรายได ้ (A y  /Y)
ร  = อ ัตรากา?ออม (การลงทุน) ของประเทศต ่อรายได ้ (ร / Y  หรือ I / Y )
K = อ ัตราส ่วนของท ุนท ี่ใช ้ในการผล ิตต่อผลผลิตจำนวนหน่วย(Capital- Output ratio) 

น ั่นค ือเป ็นอัตราส ่วนท ี่อธ ิบายว่าในการผลิตส ินค้า 1 หน ่วยน ั่นจะตองใช ้ท ุนจำนวน 
เท่าใด

อ ัตราความเจริญเต ิบโตของรายได้จะส ูงหรือต ํ่า ข ึ้นอย ู่ก ับอ ัตราการออม(การลงท ุน) และ 
อัตราส่วนของท ุนต่อผลผลิตถ ้าหากความโน ้มเอยงที่จะออม (Marginal Propensity to Save) 
ถ ูกกำหนดไว้แล ้ว ถ ้าม ีการละลมทุนเพ ิ่มช ื้นและรายได ้ของประซาซนก็ส ูงอย ู่แล ้ว ปริมาณภารลง 
ท ุนล ุทธ ิก ็ย ิ่งจะมากขึ้น ดงน ั่นหากจะรักษาระดับการจ ้างงานเต ็มท ี่ไว ้ ปริมาณการลงท ุนส ุทธ ิจะ 
ต ้องมากขึ้นเร ื่อย ๆ



เน ื่องจากแบบจำลองความจำเร ิญเต ิบโตทางเศรษฐกิจ ม ักเน ้นท ุนม ีบทบาทที่สำค ัญต่อ 
ความจำเร ิญเต ิบโตทางเศรษฐกิจมากกว่าป ัจจ ัยการผลิตชน ิดอื่น จนกระทั่ง เดน ิล ัน(Edward F. 
Denison) ก ็ได ้ศ ึกษาและวิเคราะห ์ปริมาณของป ัจจ ัยท ี่ม ีผลต่อการเต ิบโตทางเศรษฐกิจ โดยนำ 
ปัจจัย การออม เงินก ู้ย ืมจากต่างประเทศ เงินช่วยเหลือจากต่างประเทศ ผล ิตภ ้ณฑประซาชาติ 
และปริมาณสินเช ื่อในระบบ เข้ามาศึกษา ผลการศ ึกษาพบว่าป ัจจ ัยเหล ่าน ื้ม ีความสำคัญและมี 
ความลัมฬนธทคเด ียวค ันก ับการเต ิบโตทางเศรษฐกิจ

ดังนน'จากทฤษฎีของ Harrod และ Domar ได ้ศ ึกษาว่าการลงท ุนก ่อให ้เก ิดรายได ้และช่วย 
เพ ิ่มการผลิตเพ ิ่มข ึ้น ส ่วนการศ ึกษาซอง Denison 1 P.B. Rana และพรรณงาม อารยๅฒ ิ ได้นำ 
ด ัวแปร เงินกู้จากต่างประเทศ และการขยายสินเช ื่อเข ้ามาศึกษา โดยต ัวแปรท ั่งหมดเหล ่าน ี้ม ี
ความลัมพ ันธไนท ิศทางบวกค ับผล ิตก ัณฑ ์ประชาชาต ิ ด ังน ี้น ํสามารถเซ ียนเป ็นลมการได ้ด ังน ี้

+ + +
Y = f(IN V 1 BORR 1 CRD)

โดยที่ Y = ผล ิตก ัณฑ ์ประชาชาติ
INV = ปริมาณการลงทุนลุทธ ิ
BORR = ปริมาณเงินก ู้ย ืมส ุทธ ิจากต ่างประเทศ
CRD = ปริมาณสินเช ื่อจากธนาคารพาณ ิชย ์

4.1.4 ทฤษฎีป ัจจ ัยกำหนดการให ้ส ินเช ื่อฃองธนาคารพาณ ิชย ์

ทฤษฎีปัจจัยกำหนดการให้สินเชื่อของธนาคารพาณิชย์ที่สำคัญมี 2 ทฤษฎี คือ ทฤษฎี

แห่งการแลวงหากำไรสูงสุด (profit maximization theory) ทฤษฎีการจัดสรรหลักทf พยํ

(portfolio management theory approach)
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4.1.4.1.ทฤษฎีแห ่งการแสวงหากำไร'ส ูงส ุด(profit maximization theory)

ทฤษฎีนี้ม ีค'วามเฟ้น1ว่า จากการศึกษาระด้'บจุลภาคธนาคารพาณ ิชย ์เป ็นหน่วยเศรษฐกิจ 
ท ี่ม ีจ ุดม ุ่งหมายเพ ื่อแสวงหากำไรส ูงส ุด (maximize profit) เช ่นเด ียวก ับธุรก ิจอื่น ๆ ซ ึ่งการถ ือส ิน 
ทรัพย ์และหนี้ส ินท ี่เหมาะลมเพ ื่อให ้เก ิดกำไรส ูงส ุดน ั้นจะอยู่ภายใต ้เง ื่อนไขต ่าง ๆ เช่น ส ินทรัพย์ท ี่ 
ธนาคารพาณ ิชย์ถ ืออยู่ ซ ึ่งส ินทรัพย ์เหล ่าน ี้ลามารถแบ ่งได ้เป ็น 2 ประ๓ ทคือ (วเรศ, 2533 : 
161 - 162)

ส ินทรัพย ์ท ี่ก ่อให ้เก ิดรายได ้ (earning assets) ได ้แก ่ เง ินให ้ก ู้ย ืมและการลงทุนใน 
หลกทรัพย์ประเภทต่าง ๆ

ส ินทรัพย ์ทIม ่ก ่อให ้เก ิดรายได ้ (non-earning assets) ได ้แก ่ เง ินสดสำรองตาม 
กฎหมาย (required reserve) และเงินลดลำรองส ่วนเก ิน (execs reserve) โดยธนาคาร 
พาณ ิชย ์จะพยายามดำรงเง ินลดสำรองให ้ได ้ตามที่กฎหมายกำหนดไว้เท ่าน ั้น ซ ึ่งจะม ีเง ินสต
ลำรองส่วนเกินอยู่เพ ียงเล ็กน้อย

ก ารศ ึก ษ าพ ฤ ต ิก รรม ใน ก ารถ ือ ค รอ งส ิน ท ร ัพ ย ์ช อ งธน า ค ารน ั้น ม ัก จ ะม ีข ้อ ล ม ม ุต ิท ี่ว ้า  
ธนาคารพาณ ิชย ์จะต ้องม ีการปร ับต ้วในการถ ือครองส ินทร ัพย ์และหน ี้ส ินให ้ม ีความเหมาะลมอย ู่ 
ตลอดเวลาเพ ื่อให ้ลอดคล้องก ับลภาวะการณ ์ทางการเง ินท ี่เปล ี่ยนแปลงไปเช ่น อ ัตราดอกเบ ี้ย อุป 
สงค ์เง ินก ู้ และนโยบายการเง ินท ี่ใช ้โดยธนาคารกลาง เป็นต้น ในกรณ ีท ี่ธนาคารกลางใช ้มาตร 
การทางการเง ินด ้วยการช ื้อหล ักทรัพย ์ในตลาด อันม ีผลทำให ้ธนาคารพาณ ิชย ์ม ีเง ินลดสำรองท ี่ง ิ 
หมด (total reserve) ของตนเพ ิ่มช ื้น  ตลอดจนลัดส ่วนซองส ินทรัพย ์ประเภทที่ไม ่ก ่อให ้เก ิดรายได ้ 
ต ่อส ินทรัพย ์ท ี่ก ่อให ้เก ิดรายได ้ส ูงเก ินไป ซึ่งม ีผลทำให ้ธนาคารพาณ ิชย ์ขยายการให ้ส ินเช ื่อ และ 
นอกจากนี้ในการครองส ินทรัพย ์ของธนาคารพาณ ิชย ์น ั้น ย ์งซ ื้นอย ู่ก ับต ้นท ุนของการให ้ก ู้และผล
ตอบแทนของสินทรัพย ์น ั้น ๆ ด้วย ซ ึ่งก ็ถ ือเป ็นการจ ัดการสินทรัพย ์ใหม ่เพ ื่อให ้'เด ้มาซ ึ่งกำไรสูงส ุด 
ส ่วนการจ ัดการหนี้ส ินก ็เป ็นไปในทำนองเด ียวก ัน

เพ ื่อให ้ม ีความ เขาใจในลภาพ และฐานะการดำเน ิน งานของธนาคารพาณ ิชย ์ได ้ด ีย ิ่งข ึ้น  
ลามารถพ ิจารณาได ้จากบ ัญ ชีงบด ุลของธนาคารพาณ ิชย ์ เพราะงบดุลจะแลดงฐานะซองหนี้ส ิน



และแสดงลักษf นะของสินทf พยอนเกิดจากการ'อ ันเป ็นแหล่งเง ินทุนเพ ื่อใช ้ในการ'ดำเน ินงาน 
ดำเนินงานของธนาคาร'

องค์ปร’ะกอบของบ ัญชีงบดุล ปร'ะกอบด้วย 2 ล ่วน(ตาร’า ง ท ี่4 .1 ) คือ

1. ด ้านส ินทรัพย ์ จะแสดงถ ีงซน ิดและม ูลค ่าของส ินทรัพย ์ต ่าง ๆ ท ี่ธ ุรก ิจ น้ันม ีกรรมส ิทธ ิ๋ 
แห่งความเป็นเจ้าของ ตลอดจนสิทธิเร ียกร้องต ่าง ๆ ท ี่พ ึงม ีของธ ุรก ิจน ั้น ๆ ซ ึ่งลามารถแบ ่งออก 
ได ้เป ็น

1.1 เงินลดและเงินฝากในธนาคารอ ืน (cash and deposits with other banks)
1.2 หล ักทรัพย ์ลงท ุน (investment)
1.3 การให ้ก ู้ย ืมและให ้เครดิต (loan, overdraft and discount)
1.4 ส ินทร ัพย ์อ ื่นๆ (other assets)

2. ด ้านหนี้ส ินและทุน แสดงถง ชน ิดและบ ่ร ้มาณของส ิทธิเร ียกร้องของเจ ้าหน ี้และ/หรือ 
ผ ู้เป ็นเจ ้าของกิจการท ี่ม ีต ่อส ินทรัพย ์ของธุรก ิจ แบ่งออกได้เป ็น

2.1 เงินฝาก (deposits)
2.2 เงินกู้ยืม (borrowing)
2.3 หน ีส ินอ ืนๆ (other liabilities)
2.4 บ ัญชีเง ินกองทุน (capital account)

ต ารางท ี 4.1 ร ูป แ บ บ บ ํญ ช ีงบ ด ุล ข อ ง  ธบ ๆ คาร,ท าณ ิช ย ์

สินทรัพย ์ หนี้ส ินและทุน
เงินลดและเงินฝากในธนาคารอ ื่น เงินฝาก
หลักทรัพย์ลงทุน เงินกู้ยืม
การให้ก ู้ย ืมและให้เครดิต หนี้ส ินอื่น ๆ
ส ินทรัพย์อ ื่น ๆ บ ัญชีเง ินกองทุน

ที่มา:วเรศ อุปปาติก,บทบาทของลถาบันการเงินในประเทศไทย มหาวิทยาลัยธรรมค าส ต ร ์2 5 33 :1 6 3 .
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จากงบดุลชองธนาคารพาณ ิชย ์ทางด ้านทรัพย ์ส ินจะประกอบด้วยรายการท ี่สำค ัญ 4 ราย 
การ โดยเฉพาะอย่างย ิ่งเง ินสดในม ือและเงินฝากในธนาคารอ ื่นน ั้น เป ็นรายการที่รวมถึงเงินลด 
สำรองตามกฎหมายที่ธนาคารแห ่งประเทศไทยด้วย ซ ึ่งเง ินในส่วนนี้ธนาคารจะไม่ได ้ร ับดอกผล
จากการฝากเงิน ทางด ้านการให ้ส ินเช ื่อชองธนาคารพาณ ิชย ์น ั้นเป ็นการให ้ก ู้ในล ักษณะของเง ิน
เบิกเก ินบัญชี เงินให้กู้ และรับช ่วงช ื้อลดตวเงิน ซ ึ่งถ ือว่าเป ็นแหล่งใช ้เง ินท ุนท ี่ธนาคารพาณ ิชย ่ใด ้ 
ร ับผลตอบแทนสูง ในขณะเด ียวค ันก ิเป ็นส ินทรัพย ์ท ี่ม ืความเส ี่ยงส ูงเซ ่นเด ียวก ัน ส ่วนหลักทรัพย ์ 
ลงท ุนชองธนาคารพาณ ิชย ์น ั้น จะเป ็นการลงท ุนในหลักทรัพย ์ต ่าง ๆ เช่น หล ักทรัพย์ร ัฐบาล 
หล ักทรัพย ์ของภาคเอกซน ซึ่งโดยที่'วไปธนาคารพาณ ิชย ์จะลงท ุนในหลักทรัพย ์ร ัฐบาลเป ็นส ่วน
ใหญ เน ื่องจากหลักทรัพย ์ร ัฐบาลมืความเสี่ยงต่อทารลงทุนตํ่า เพราะฉะนั้นภารให้ส ินเช ื่อจ ึงเป ็น 
ทรัพย ์ส ินท ี่ธนาคารพาณ ิชย ์ได ้ร ับผลตอบแทนสูง ค ังน ั้นธนาคารพาณ ิชย ์สนใจที่จะให ้ส ินเช ื่อมากที่ 
สุด โดยธนาคารพาณ ิชย ์จะคำนงถ ึงป ็จล ัยทางด ้านหนี้ส ินหรือเง ินท ิได ้มาจากที่อ ื่นต ่อการให ้ส ินเช ื่อ 
เป ็นป็จจัยที่สำคัญคังน ี้

ด ้านหนี้ส ิน ม ืรายการสำคัญคือ เงินฝาก ซ ึ่งประกอบด้วยเง ินฝากกระแสรายคัน เงินฝาก 
ออมทรัพย ์ และเงินฝากประจำ โดยเง ินฝากแต ่ละประ๓ ทมือตราการหมุนเว ียนของเงินฝากแตก 
ต ่างคัน ยิ่งอัตราการหมุนเวียน■ ของเงินฝากมากเท่าใด ก ิจะทำให ้เง ินฝากนั้นม ืผลต ่อบรัมาณการ 
ให ้ลนเชื่อในทางลบ อกรายการหนื่งก ิค ือ เงินกู้ยม ธนาคารพาณ ิชย ์สามารถกู้ย ืมได ้จากสถาบัน 
การเง ินอ ื่นในประเทคโดยกู้ย ืมจากเงินลดสำรองส ่วนเก ินของธนาคารอื่น ตลอดจนกู้ย ืมจาก
ธนาคารแห่งประเทคไทย และ,นอกจากนี้ ธนาคารพาณ ิชย ์ย ์งม ืการต ิดต ่อขอกู้ย ืมจากต่างประเทศ 
ด ังน ั้นธนาคารจ ึงม ักแสวงหาส ินเช ื่อจากต่างประเทศเพ ื่อน ัาเช ้ามาขยายเครด ิตในประเทศ ฉะนั้น 
การก ู้ย ืมจากสถาบ ันการเง ินในประเทศและต ่างประเทศจ ีงม ืผลทำให ้การขยายค ัวของการให ้'ส ิน  
เช ื่อเพ ิ่มชื่น ส ่วนบัญชีเง ินกอง,ท ุนก ิเป ใ็ i รายการสำคัญรายการหนึ่ง เม ืองจากเงินกองทุนน ี้จะเป ็น 
จำน วน เง ิน ท ี่ป ระค ัน ค วาม ป ลอดค ัย ให ้แก ,ผ ูฝากซ ึ่งใน ป ระเท ศ ไท ยได ้ม ืการกำห น ด ให ้ธน าค าร 
พาณ ิชย ์ดำรงเง ินกองท ุนเป ็นล ัดส ่วนคับส ินทรัพย ์เล ี่ยงในอ ัตราส ่วนไม ่ต ํ่ากว ่าร ้อยสะ 5 และไม่เก ิน 
ร้อยละ 15 ซ ึ่งในป๋จจ ุบ ันได ้กำหนดไว้ร ้อยละ 8 ของส ินทรัพย์เล ี่ยง เท ่าค ันว ่าธนาคารพาณ ิชย ์ 
ลามารถปล่อยสินเช ื่อท ี่เป ็นส ินทรัพย ์เล ี่ยงได ้เป ็นจำนวนเท ่าค ับ 125 เท ่าของจำนวนเงินกองทุนท ี่ 
ธนาคารพาณิชย์ม ีอยู่ (บ ัณฑิตและมาลี, 2530 : 51 - 52) ค ังน ั้นถ ้าธนาคารพาณ ิชย ์ม ืล ัดส ่วน 
เง ินกองทุนต่อส ินทรัพย์เล ี่ยงส ูง ธนาคารพาณ ิชย ์ก ิลามารถท ี่จะปล่อยส ินเช ื่อท ี่เป ็นส ินทรัพย ์เล ี่ยง 
ได ้มากข ึ้น ซ ึ่งรายการท ี่ง ิลามรายการทางด ้านหน ี้ส ินน ี้ นบเป ็นแหล่งเง ินท ุนท ี่สำค ัญที่ม ืผลกระทบ
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ต่อการให้ส ินเชื่อซองธนาคาร,พาณ ิชย ์ โดยเซียนเป ็นฟังก ์ซ'นป ๋จลัยกำหนดการให้ส ินเชื่อของ
ธนาคารพาณ ิชย ์ได ้ด ังน ี้

+ + +

CRD = f(SAV 1 BORR 1 CAP)

โดยกำหนดให ้ CRD =ปริมาณสินเชื่อ 
SAV = ปริมาณการออม 
BORR = ปริมาณเงินก ู้จากต ่างประเทศ 
CAP = ปริมาณเงินกองท ุนต ่อส ินทรัพย ์เล ี่ยง

แต ่เน ื่องจากว ่าในการศ ึกษาครั้งน ี้ไม ่ได ้ใซ ีป ๋จด ัยการออมด ับเง ินกองท ุนต ่อส ินทรัพย ์เล ี่ยง 
เข ้ามาศ ึกษาเน ื่องจากว่าในประเทศไทยไม ่ได ้เก ็บข ้อย ูลการออมแยกเป ็นรายภาคและทำนองเด ียว 
ด ัน เง ินกองท ุนต ่อส ินทร ัพย ์เส ี่ยงก ็ไมมข ้อย ูลท ี่แยกเป ็นรายภาคฟนด ัน ํจ ึงไม ่ได ้นำสองปจล ัยน ี้เข ้า 
มาศึกษา

4.1.4.2 ทโเษฎีการจัดสรรหลักทรัพย ์ (portfolio management, theory approach)

แนวความคิดนี้เร ิ่มม ่ซ ื้นเม ื่อป ี ค.ศ. 1958 โดย Makowitz และหลังจากนั้นก็ได ้ม ่น ้ก 
เศรษฐศาสตร์หลายท่านท ี่ให ้ความลนใจเก ี่ยวด ับเร ิองน ี้ ซ ึ่งตามทฦษฎ ืน ี้ถ ือวาเงินเป ็นส ินทรัพย ์
ทางการเง ินชน ิดหน ื่งท ี่เอกชนลามารถเล ือกถ ือได ้ โดยกา?เล ือกถือส ินทรัพย ์ต ่าง ๆ ของเอกชนนั้น 
จะข ึ้นอย ู่ด ับผลตอบแทนที่คาดว่าจะได ้ร ับจากส ินทรัพย ์น ั้น ๆ เม ื่อเท ียบดับผลตอบแทนของสิน
ทร ัพย ์อ ื่นๆ แต ่เขาจะเลือกถือสินทรัพย์เก ินกว่าจำนวนความมั่งคงที่'งหมด (total wealth) ท ี่เขาม่ 
อย ู่ไม ่ได ้ ด ังน ั้นในการเล ือกของเอกซนจึงพ ิจารณา ผลตอบแทน และจำนวน.ความมั่งคงนั้งหมด 
จะเป ็นด ัวกำหนดในการถ ือส ินทรัพย ์ซองเอกซน และนอกจากนี้ในการเลือกถือสินทรัพย์น ี้ย ้ง ิได้นำ 
แนวความคิดของ Tobin มาอธิบาย ซ ึ่งแนวค ิดน ี้ได ้ม ่ความเก ี่ยวพ ันด ับแนวความคิตของเคนส์อย ู่ 
บ ้าง ซึ่งท ้'คนะของเคนล์ท ี่ลำคญมี 2 ประการค ือ (พิโ!ล, 2533 : 179)
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1. การออมของบุคคลที่ก ันออกมาจากบัญชีการ,รับจ ่ายและดำเน ินงาน
2. การจ ัดสรรเงินออมไปยังทางเล ือกของการจ ัดสรรความมั่งค ั่งต ่าง ๆ ท ิมอยู่ในระบบ 

เศรษฐกิจนั้น ซ ึ่งก ็ค ือการเล ือกลงท ุนในช ีองทางอ ื่น ๆ

จากทัศนะของเคนล่ในข้อลองนี้ ม ีความเก ี่ยวพ ันก ับแนวคิดของ Tobin ค ือการเสือกจัด 
สรรบัญชีเงินทุน ( capita! account ) ไปย ังหจ ักทรัพย ์ใน3ปต ่าง ๆ ก ันออกไป ซ ึ่งได ้พยายาม 
มองถีงชน ิดของทรัพย ์สนท ี่เล ือกลงท ุนในท ัศนะท ี่กว ้างขวางมากขึ้น และมีบทบาทต่อการเลือกลรร 
ของจังคม และ ณ จุดนี้จะแสดงถงความเก ี่ยวพ ันระหว่างภาคการเง ินและภาคกา?ผลิต ซ ึ่งการ 
เล ือกจ ัดสรรบ ัญชีท ุนน ั้นตองขนอยู่ก ับผลตอบแทนของหจักทรัพย ์ กล่าวคือ ถ ้าผลตอบแทนซอง 
สินทรัพย์เหล่านั้นสูง ก ็อาจเล ือกจ ัดสรรความมงคั่งน ั้นมากขึ้น

เม่ือหน่วยเศรษฐกิจ'ใดมี!งินออมและเกิดการลงทุน ย่อมแสดงว่าหน่วยเศรษฐกิจน้ันได้ฬํ i dS
เลือกจัดสรรบัญชีแลว่ ซ่ึงหน่วยแจรษฐกิจน ั้นอาจทุยมเงินจากการออมของบ ุคคลอื่นมาลงทุนหรือ 
ลงทุนเฉพาะเงินออมชองตน เตยอาจเลือกลงทุนในสินทรัพย ์ท ี่แท ัจริง (real asset) ท ั้งโดยทาง 
ตรง (direct investment) หรือลงทุนโดยทางอ้อม (indirect investment) โดยผ ่ายตัวกลางทาง 
การเงิน(financial intermediary)

สมมติว ่าระบบเศรษฐกิจหน่ึงแบ่งออกเป ็น ท ภาค และในแต่ละภาคมีทรัพย์ส ินอยู่ท ั้ง 
หมด ท ชนิด ซ ึ่งหน ่วยเศรษฐก ิจในระบบจะต ้องเส ือกต ัดส ินใจลงท ุนในส ินทรัพย ์น ั้นๆ โดยคำนึง 
ก ิงผลได ้และอ ัตราดอกเบ ี้ยท่ีฅาตว่ๆ จะได้รับจากการลงท ุนน ั้น ๆ เช ่นถ้าผลได้ของทรัพย์สนทาง
การเง ินล ุงข ึ้น หน ่วยเศรษฐกิจในภาคต่าง ๆ ก ็จะท ันไปขยายการลงท ุนในทรัพย ์ส ินทางการเงินน ั้น 
มาก'ขึ้นเรี่อย ๆ ในทางตรงก ันข ้ามถ ้าผลได ้จากทรัพย ์ส ินทางการเง ินลดลง คนจะไม ่ม ีการลงทุนใน 
ทรัพย ์ส ินน ั้น ๆ หรือม ีการลงทุนน ิอยลง ด ้งน ั้นทฤษฎีน ี้จงสนใจว่าอ ัตราดอกเบ ี้ยเง ินถ้เป ็นผลตอบ 
แทนจากการให้สินเชื่อ และอ ัตราลอกเบ ี้ยเงนฝากเป ็นต ันท ุนท ี่ต ัองจ ่ายให ้ก ับการได ้มาของเง ินท ุน 
เพราะฉะน ั้นป ็จจ ัยกำหนดการ'ให ้ส ินเช ื่อของทฤษฎีน ี้จะเพ ิ่มป ๋จจ ่ยอ ัตราดอกเบ ี้ยเง ินก ู้และเง ินฝาก 
เข้าไปในฬงก'ชนการให้สินเชื่อ โดยอัตราดอกเบ ี้ยเง ินฤจะม ีความสัมพ ันธ ์เป ็นบวกกับการให ้ส ินเช ื่อ 
ล ่วนป ็จจ ัยอ ัตราดอกเบ ี้ยเง ินฝากจะมีความสัมพ ันธ์เป ็นลบกับการให ้ส ินเช ื่อจากธนาคารพาณ ิชย ์
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โดยลชุปสามารถเขียนพ ังก ัซ ั่นจากทฤษฎีและแนวคิดด ังกล่าวค ือ จากทถษฎีการจ ัดลรร
ห ล ักท ร ัพ ย และก ารแส วงห าก ำไรส ูงส ุด น ั้น จะพ บ ว ่าป ัจจ ัย ท ี่ก ำห น ด อ ุป ท าน ก ารให ้ส ิน เช ื่อขอ ง 
ธนาคารพาณ ิชย์ค ือ ปริมาณเงินฤยืมจากต่างประเทศ อ ัตราดอกเบ ี้ยเง ินภ ู้ ซ ึ่งจะม ีความส ัมพ ันธ ์ 
ท ิศทางเด ียวกน ส ่วนอ ัตราดอกเบ ี้ยเง ินฝากจะมีความสัมพ ันธ์ในท ิศทางลบกับการให ้ส ินเช ื่อ ใน 
ขณะที่การศ ึกษาของ Anderson และ Burger ได ีนาผล ิตก ัณฑ ์ประซาชาติ และอ ัตราดอกเบ ี้ยเง ิน 
ฝากเข้ามาศึกษาในลมการ โดยพบว่าผล ิตก ัณฑ ์ประซาชาต ิจะม ีความสัมพ ันธ ์ในท ิศทางบวกกับ 
ระดับการให้ส ินเชื่อ แต ่อ ัตราดอกเบ ี้ยเง ินฝากจะม ีความสัมพ ันธ ์ในท ิศทางลบกับการให ้ส ินเช ื่อ ดัง 
น ั้นจากที่กล ่าวมา จ ืงสามารถเข ียนเป ็นฟ ังก ์ซนการให ้ลนเช ื่อของธนาคารพาณ ิชย ์ได ้ด ังน ี้

+ + +

CRD = f( Y  , LR .R T  1 BORR )

โดยที่ CRD =
Y = 
LR = 
RT =

ปริมาณสินเช ื่อของธนาคารพาณ ิชย ์ 
รายได้ประซาชาติ 
อ ัตราตอกเบ ี้ยเงินฎ ีโดยเฉลี่ย 
อ ัตราดอกเบ ี้ยเง ินฝากโดยเฉลี่ย

BORR = ปริมาณเงินภ ู้ย ืมจากต่างประเทศ

4.2 วิธึการสืกษา

จากแนวค ิดทฤษฎ ีและผลงานว ิจ ัยท ี่กล ่าวมาลามารถแสดงแบบจำลองทางคณ ิตภาสตร ์ 
เป ็นแบบจำลองระบบลมการเก ี่ยวเน ื่องได ้ด ังน ี้

ส»เการระบบ

INVM, = ร0 + 81 YM + ร2 LR, +8jBORRM,+ 84 NCSM,1+ 85 CRDM, - - - (1)
IN VA, - £ 0 + ร1 YA. + ร2 LR, +ร3 BORRA, + ธ4 NCSA^1+ £5 CRDA, - - - (2)
INVT,= Yc + 7, VT, + ๅ2 LR, +y3 BORRT, + y4 NCST,1+ y6 CRDT, - - - (3)
INVO, = CT0 + a 1 YO,+ a2 LR, +o3 BORRO,+ a4 NCSOM+ a5 CROC, - - - (4)



YM, = 0ๆ + ๆ1 INVM, +ๆ, BORRM, + 3ๆ CRDM, - - - (5)
YA, = X  0 + X, IN VA, + x 2 BORRA, + X3 CRD A, - - - (6)
YT, = 7t0 + 71, IN VT, +7t2 BORRT, + ท 3 CRDT, - - - (7)
YO, = (j)0 + <เ), IN VO, +4>2 BORRO, + (|)3 CRDO, - - - (8)

CRDM, = a0 + a, YM,+ a 2 LRj+Oj RT, +a4BORRM, —  (9)
CRD A, = P 0 + P, YA, + P2 LR + p, RT, +p4 BORRA, - - - (10)
CRDT, = Xo + X, YT, + %2 LR, ท s RT,+%, BORRT, - - - (11)
CRDO, = (p0 + cp, YO,+ cp2 LR, -f<p3 RT,+ชุ) 4 BORRO, —  (12)

SAV, = ๑ 0YTOTAL, + © 1 RT, + ๑ 11 INF(-1), + ๑ 3 CRDTOTAL, - - - ( 1 3 )

ส «กๆรเอกล้กษฌ์

YTOTAL, = YM, + YA, + YT, + YO,
CRDTOTAL, = * CRDM, + CRDA + CRDT, + CRDO,

โดยกำหนดให ้
I = แทนดัวแปรในแต่ละภาคคือ M 1 A 1 T และ 0
M = ภาคอุตสาหกรรม
A = ภาคเกษตรกรรม
T = ภาคการค ้า 0  

= ภาคอ ื่นๆ
0 0. . .0 4 ; ร 0. . . 86; ธ0..-  ร6ะ V ” Ye
ü 0‘ •■ ๐ 6 » *Ho* • *  ^ 4  > i n 0 - ~ n 4  ;  4>0 - - -

a 0. . .a 3 ; P0...p 3 ; %0. . . % 3 ; cp0...<p3 ; ๑ 0...๑ , = เป ็นค ่าส ัมประสิทธิของต ่วแปรตามลำดับ
INVi, = ปริมาณการลงท ุน ในแต่ละภาคเศรษฐกิจตามลำดับ ณ  เวลา t
Yi, = ผลิตภัณฑ์ประซาชาติเบื้องต้นในแต่ละภาคเศรษฐกิจตามลำดับ
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LRt
RTt
NCSit 1
CRDit
BORRi,
SAV,
YTOTAL,
CRDTOTAL,
INF(-1)

= อัตราดอกเบ ี้ยเง ินฦเฉลี่ย ณ เวลา t 
= อ ัตราดอกเบ ี้ยเง ินฝากเฉลี่ย ณ เวลา t
= ปริมาณลต็อกของท ุนในแต่ละภาคเศรษฐกิจตามลำดับ ณ เวลา t-1 
= ปริมาณสินเช ื่อของระบบธนาคารพาณ ิชยไทยที่แยกตามภาคเศรษฐกิจ 
= ปริมาณเงินภ ู้ย ืมจากต่างประเทศที่แยกตามภาคเศรษฐกิจ ณ เวลา t 
= ปริมาณการออมทั้งหมดในประเทศ ณ เวลา t 
= ผล ิตภ ัณฑ์ประซาชาติท ั้งหมดในประเทศ ณ เวลา t 
= ปริมาณสินเช ื่อท ั้งหมดของระบบธนาคารพาณ ิชย ์ ณ เวลา t 
= อ ัตราเง ินเฟ ้อในอดีต

ก าร จ ำแ บ ก ต ้ว แ ป ร ข อ งส ม ก าร ใบ แ บ บ จ ำล อ ง

1. ตัวแปรภาย'ไน (endogenous variables) มีทั้งหมด 15 ตัว ด ังน ี่

INVMS , IN VAS , INVTS 1 INVOS 1 YM , YA , YT , YO , CRDM , CRDA 
CRDT 1 CRDO , YTOTAL 1 CRDTOTAL 1 SAV

2. ตัวแปรภายนอก (exogenous variables) ม ีท ังหมด 11 ตัว ด ังน ี

LR , RT , BORRM 1 BO RRA, BORRT 1 BORRO 1 N C S M M ), NCSA(-1) 
NCST(-1) 1 NCSO(-1) 1 !NF(-1)

สภาพบ่งสั (Identified)

เน ื่องจากการประมาณ คนอ ัมประส ิทธ ิน)องลมการโครงลร้างน ี้นใช ้ว ิธ ีกำล ังลองน ้อยท ี่ล ุด  
ลองชั้น (Two-Stage Least Square : 2SLS) ช ี่งลมการโครงลร้างท ี่จะใช ้ว ิธ ีน ี้ค ่านวณ จะต ้องม ี 
ลภาพบ่งชี้พอดี (Just-Identified) หรือลภาพปงช ี้เก ินพอด ี (Overidentified) ลำหรับเง ื่อนไขท ี่จะ 
บอกลมการน ี Identified หรือ‘น] (Pindyck, 1991 : 292) ถา
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K-k > g-1 : สภาพบ่งช ี้เก ินพอดี 
K-k = g-1 : สภาพบ่งช ี้พอด ี 
K-k < g-1 : สภาพบ่งชี้ไม ่พอดี

เม ื่อกำหนดให้ K คือ จำนวนต ัวแปรเครื่องม ือหรือต ัวแปรภายนอกทั้งหมดที่อย ู่ในระบบลมการ
k คือ จำนวนตัวแปรเครื่องม ือหรือต ัวแปร;ไายนอกที่อย ู่'ในลมการที่กำล ังพ ิจารณา 
g คือ จำนวนต ัวแปรภายในทั้งหมดที่อยู่ในสมการที่กำลังพ ิจารณา

จากการตรวจลอบตังกล ่าว นำมาตรวจลอบลภาพบ่งช ี้ในแต ่ละสมการ พบว่าท ุกลมการ 
ม ีสภาพบ่งช ี้เก ินพอดี ซ ึ่งสามารถนำวิธ ีการ 2SLS มาใช้คำนวณไดี'

ตารางท ี่ 4.2 การตรวจลอบสภาพบ่งช ี้ (Identified) ของลมการท่ีใ.ช้ใ,นการศึกษา

ลมการ K-k 9-1 ลภาพบ ่งช ี้
1.ลมการการลงทุนในภาคอุตสาหกรรม 8 O£ เก ินพอดี
2.ลมการการลงทุนในภาคเกษตรกรรม 8 2 เกินพอดี
3.ลมการการลงทุนในภาคการค้า 8 Q

X L . เก ินพอดี
4.สมการการลงท ุนในภาคลื่น ๆ 8 2 เกินพอดี
5.ลมการผลิตภ ัณฑ์ประซาชาติในภาคอุตลาหกรรม 10 y เกินพอดี
6 .ลมการผลิตภ ัณฑ์ประซาชาติในภาคเกษตรกรรม 10 2 เกินพอดี
7 .ลมการผลิตภ ัณฑ์ประซาชาติในภาคการค้า 10 2 เกินพอต
8.ลมการผลิตภ ัณฑ ์ประชาชาติในภาคลื่น ๆ 10 2 เกินพอต
9.ลมการการให ้ส ินเช ื่อแก ่ภาคอุตสาหกรรม 8 1 เกินพอดี
10.ลมการการให ้ส ินเช ื่อแก ่ภาคเกษตรกรรม 8 1 เกินพอดี
11.ลมการการให้ส ินเชื่อแก,ภาคการค้า 8 1 เก ินพอดี
12.ลมการการให ้ส ินเช ื่อแก ่ภาคอื่นๆ 8 1 เกินพอดี
13.ลมการบ ่รมาณการออมรวมภายในประเทศ 10 2 เกินพอดี
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ลร;ปได้ว ่าท ุกลมการทดลอบได้ลภาพบ่งชี้เก ินพอดี จ ึงลามารถนำลมการท ั้งหมดน ี้มาใช้
ศ ึกษาได้ ในท ี่น ี้การทดลอบระบบลมการได ้สภาพปงชี้เก ินพอด ีแต ่จะเป ็นคำตอบที่ไม ่ด ีท ี่ล ุดเน ื่อง 
จากค่าลมประลิทธ ี้ท ี่ได ้ม ีอย ู่หลายชุดคำตอบ โดยโปรแกรมในการว ิเคราะห ์ผล(Eviews Program) 
จะเล ือกคำตอบที่ด ีท ี่ส ุดเพ ียงชุดเด ียวท ี,จะนำมาใช้ ซ ึ่งจะเป ็นช ุดคำตอบที่จะเก ิดป ัญหา Bias และ 
Inconsistency ในการว ิเคราะห ์ผล ด ังน ั้น ถ ้าจะให ์ได ้ผลท ี่ด ีท ี่ส ุดค ือม ีช ุดคำตอบเพ ียงช ุดเด ียวจะ 
ต ้องลร้างระบบลมการท ี่ทดลอบได ้ลภาพบ ่งช ี้พอด ี(Just Identified) แต่'ในการศึกษาครั้งน ี้ม ีว ัตฤ 
ประลงคไพ ื่อด ุความส ัมพ ันธ ์ระหว ่างปรมาณ ส ิน เช ื่อจากระบบธนาคารพาณ ิชย ์ด ับการออมรวม 
การลงท ุน และผล ิตด ัณ ฑ ประชาชาต ิในแต ่ละภ าคเศรษ ฐก ิจ เท ่าน ั้นจ ึงลามารถใช ้ระด ับการ
ทดลอบในระด ับลภาพปงชี้เก ินพอดีทำการศึกษาได ้

4.3 สม ม ต ิฐาน การส ิกษ า

สม การการลงท ุบ  ใน แ ต ร.ะก าก เศ รษ ฐ ก ิจ
+ - + - +

INVI1 = f  ( Y i^  LR, , BORRi, 1 NCSit1 , CRDit )

1. ระส ับ รายได *ใน แต ่ละกาเท ศ รษ ฐก ิจ  (Yit)

จากทฤษฏีต ัวเร่ง Chenery และ Goodwin ม ีลมมติฐานว่าการลงทุนและระดับรายได้ม ี 
ความสัมพันธ ์ในท ิศทางเด ียวด ัน ด ังน ั้น ล้มประสิทธิ"',ชอง Y, จะเป็นบวก

2. 'ส ัต ราด 'ฮก เบ ี้ย เง ิน ก ู้ของธน าค ารพ าณ ิชย ์ (LR)

ตามทฤษฏีซอง Mckinnon and Shaw และจากการศึกษาของ Lozaros E. Molho

Nidhiprabra และ steigum ซึ่งได้กล่าวว่าอัตราดอกเนี้ยเงินถ้ลูงขึ้นจะมีผลให้ต้นทุนของเงินลง

ทุนสูง!'น ทำให้การลงทุนในแต่ละภาคเศรษฐกิจลดลง ดังนั้น ล้มประสิทธื้1ของ LR จะเป็นลบ
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3 ปริมาณ เงินก ูยมจากต ่างประเทศ (BORRit )

ปริมาณเงินคุ้ย ืมจากต่างประเทศมีความล้มพันธ์ทิศทางเดียวดับการลงทุนในประเทศ 
เนื่องจากในประเทศที่ขาดแคลนเงินทุนจำเป็นต้องใช้เงินคุ้จากต่างประเทศเช้ามา ดงนั้นถ้ามีการ 
คุเงินจากต่างประเทศมากชื้นก็จะทำให้มีการลงทุนในแต่ละภาคเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น เพราะฉะนั้น

ล้มประสิทธ้ี'ชอง BORRi, จะเป็นบวก

4. ปริมาณ เง ินสด ็‘รก ข ‘รงท ุบใบ ‘รต ิต (NCSit1 )

ถ้าสติอกของทุนในอดีตมากก็แลดงว่ามีปริมาณทุนที่เพียงพอต่อศวามต้องการลงทุนในปี 
น้ัน  ๆจึงทำให้ปีนั้นๆไม่ต้องลงทุนเพิ่มชื้นมาก หรือการลงทุนสุทธิอาจลดลง ดังนั้นล้มประสิทธี้'ของ 
NCSi, จะเป็นลบ

5. ปริมาณ สิบเร ิ!'รใบแต ่ละภาคเศรษฐก ิจข'รงระบ บ fiบาฅารพาณ ิชย์ (CRDit }

การลงทุนของธุรกิจจะใช้สินเชื่อเพี่อการลงทุนเป็นจำนวนมาก มีสมมติฐานว่าถ้าสินเชื่อ 
ในแต่ละภาคเศรษฐกิจเพิ่มชื้น การลงทุนในแต่ละภาคเศรษฐกิจจะเพิ่มชื้น ดังนั้น ปริมาณสินเชื่อ 
ของระบบธนาคารพาณิชยจึงเป็นตัวแปรที่ลำดัญในการถ้าหนดการลงทุน ดังนั้น ล้มประสิทธิ,''ของ 
CRDit จะเป็นบวก

สมการผลิตภ ํณ ฑ ์ประชาชาต ิเบ ึ๋'รง ต ับใบแต ่ละภาคเศรษฐกิจ
+ + +

Yï = f  ( INVit 1 BORRit , CRDi, )

1. การลงท ุบใบแต ่ละภาคเศรษฐก ิจ (INIVi1)

การลงทุนในแต่ละภาคเศรษฐกิจจะมีความล้มพันธ์ทิศทางเดียวดับผลิตภัณฑ์ประซาชาติ 
เบื้องต้น จากแนวคิดของ Harrod-Domar และงานวิจัยที่ได้กล่าวมาช้างต้น ซึ่งแสดงให้เห้นว่าการ 
ลงทุนในภาคการผลิตที่แท้จริงเพิ่มขึ้น ทำให้'ผลิตภัณฑ์ภายในประเทศเพิ่มชื้น ความจำเริญเติบ 
โตทางเศรษฐกิจก็จะเพิ่มชื้น ดังนั้น ล้มประสิทธี้'ธอง INVit เป็นบวก
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3 ปริมาณเงินกัยึมจากต่างประเทศ (BORRi,)

ปริมาณเงินกู้ย ืมจากต่างประเทศมีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกับผลิตกัณฑ์ประซาชาต  ิ
เบื้องต้น ถ้าปริมาณเงินกู้จากต่างประเทศสูงขึ้นจะมีผลให้เกิดการลงทุนเพิ่มขึ้น ทำให้ผลผลิตเพิ่ม 
ขึ้น ผลิตกัณฑ์ประซาชาติก็จะเพิ่มขึ้น ดงนั้น ค่าสัมประลิทธของ BORRi, จะมีค่าเป็นบวก

3. ปร ิมาณ สิบเร ่อในแต ่ละภาคเศรษฐก ิจของธนาคารพาณ ิชย ์ท ํ่งระบบ (CRDit)

ปริมาณสินเชื่อในแต่ละภาคเศรษฐกิจมีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกับการเติบโตทาง 
เศรษฐกิจ ซึ่งการเพ่ิมข้ึนซองปริมาณลินเช่ือในแต่ละภาศเศรษฐกิจจะทำให้มีการใช้จ่ายลุปโภค
บริโภคเพ่ิมข้ึน (อุปลงค์รวมเพ่ิมข้ึน) การลงทุนเพ่ิมข้ึน ก็จะทำให้มีการจ้างงานเพ่ิมข้ึน รายไต้ 
เพ่ิมข้ึน ดังน้ัน สัมประลทิธิ ้ CRDi, จะเป็น.บวก

สมการป ัจก ัยกำหนศการให ้ส ิบเร ่อในน..คละภาคเศรษฐกิจ 
+ + - +

CRDi = f  ( Yit , LR , RT , BOFiRi, )

1. ผลิตกัณฑ์ประชาชาติเบองลับใบแต่ละภาคเศรษฐกิจ(Yi1)

ผลิตกัณฑ์ประซาชาติจะแลดงถงระดับกิจกรรมหรือระดับการเติบโตทางเศรษฐกิจโดย 
เฉพาะการบริโภคและการลงทุน ดังนั้นการเพิ่มขึ้นของผลิตกัณฑ์ประซาชาติจะเป็นผลกระตุ้นให ้
ธนาคารพาณิชยํมีความลนใจที่จะให้ลนเชื่อแต่ละภาคเศรษฐกิจ ดังนั้น ค่าสัมประลิทธ Yi, จะเป็น 
บวก

2. อ้'ตราคอกเบี้ยเงินกู้ (LRJ

อัตราดอกเบื้ยเงินกู้จะมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับปริมาณลิน!,ชื่อในแต่ละภาค 
เศรษฐกิจ ซึงอัตราดอกเบียเงินกู้จะเป็นผลตอบแทนการให้สินเชื่อของธนาคารพาณิชย์ เมื่ออัตรา 
ดอกเบี้ยเงินกู้เพิ่มขึ้น ก็จะทำให้ผลตอบแทนทางรายไต้ของณิเทรัพย์เพิ่มขึ้น ดังนั้น ค่าล้มประลิทธ 
LR, จะเป็นบวก
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3. 'เตราคอกเบ ี้ย เง ินฝาก (RT,)

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากจะมีความส้มพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับปริมาณสินเชื่อในแต่ละ 
ภาคเศรษฐกิจ ชื่งอัตราดอกเบี้ยเงินฝากจะแลดงกิงตันทุนของเงินทุนที่ได้มาของธนาคารพาณิชย์ 
เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินฝากเพิ่มขึ้น ก็จะทำให้ต้นทุนของธนาคารพาณิชย์เพิ่มขึ้น ด้งนั้น ค่า

ส้มประลิทธิ้ RT, จะเป็นลบ

4. ปริ»ทถน'งบกูย«จากต่างประเทศ (BORRit )

ปริมาณเงินคุ้ย์มจากต่างประเทศจะมีความส้มพันธ์ในทิศทางเดียวกับปริมาณลนเชื่อใน 
แต่ละภาคเศรษฐกิจ ชี่งเงินคุ้ยมเป็นรายการหนี่งทางด้านหนี้สินซองธนาคารพาณิชย์ โดย

ธนาคารพาณิชย์ลามารถคุ้ยืมไดจ้ากแหล่งอี่นๆ ธนาคารพาณิชย์มกแลวงหาสินเชื่อจากต่าง
ประเทศเพื่อนำเข้ามาขยายเครดิตในประเทศ แต่ในการศึกษาครั้งนี้เราไม่ได้นำปริมาณการคุ้ยืม 
ภายในประเทศของธนาคารพาณิชย์มาพ'จารณาเนี่องจาก ไม่มีการเก็บข้อมลที่แยกเป็นรายภาค 
เศรษฐกิจ จึงศึกษาเฉพาะปริมาณเงินคุ้ย์มจากต่างประเทศที่แยกเป็นรายภาคเศรษฐกิจ ด้งนั้น 
ค่าส้มประลิทธ BORRit จะเป็นบวก

ส»เการการออ»
+ ป" “ +

SAV1 = f( YTOTAL, 1 RT,, INF, 1 CRDTOTAL, )

1. ระอัใ]ผลิดภ้'ณฯาประชาชาติ (YTOTAL, )

ระด้บการออมจะมีความส้มพันธ์ในทิศทางเดียวกับผลิตกัณฑ์ประซาชาติคือ เม่ือระดับ 
ผลิตกัณฑ์ประชาชาติเพ่ิมข้ึน ระดับการออมจะลูงข้ึน ตามทฤษฏีของเคนล์ และของดิวเชนเบอร่ี 
ดังน้ัน ส้มประสิทธ้ิ'ชอง Y, เป็นบวก



2. อ ัตราดอกเบ ี้ย เง ินฝากออมทร ัพย ์ ( RTt )

การออมในแต่ละภาคเศรษฐกิจถูกกำหนดโดยอัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพย์ในทิศทาง 
เดียวก้น เพราะว่าอัตราดอกเบี้ยเงินฝากจะเป็นผลตอบแทนจากการนำเงินมาออม ดังน้ัน
อัมประสิทธ๋็'ของ R, เป็นบวก

3. อ ัตราเง ิน เฟ ้อในอด ีต ( INF(-1) )

ถ้าอัตราเงินเฟัอในอดตสูงขึ้นประชาซนคาดว่าในอนาคตอัตราเงินเฟ้อจะเพิ่มชื้นอย่าง 
ถาวรเป็นระยะเวลานาน ประซาซนจะเพิ่มการบริโภคในป๋จจุบัน ทิวให้การออมลดลง ดังนั้น 
ความอัมพันธ์ระหว่างอัตราเงินเฟ้อในอดีตก้บการออมจึงเป็นลบ ดังนั้นอัมประสิทธิซอง INF(-1 ) 
เป็นลบ

4 ปริมาณสินเชื่อ (CRDTOTALt)

ตามแนวคิดความต้องถือเงินต่อการออมของ McKinnon and Shaw ที่ว่าการพัฒนาทาง 
การเงินจะทำให้มีความต้องการถือเงินเพิ่มมากขึ้น ซึ่งจะมีผลให้การออมเพิ่มมากขึ้น เนื่องจาก 
การพัฒนาทางการเงิน คือ การพัฒนาตราลารทางการเงิน การขยายลินเซื่อ เป็นต้น ดังนั้นการ 
เพิ่มขึ้นของปริมาณสินเชื่อจะทำให้'มีการลงทุนเพิ่มขึ้น รายไดประซาชาติเพิ่มขึ้น จึงทำให้มีการ 
ออมทรัพย์เพิ่มขึ้น จีงมีสมมติฐานไดัว่าปริมาณสินเชื่อจะมีผลต่อระดับการออมในแต่ละภาค

เศรษฐกิจในทิศทางเดียวก้น ดังนั้น อัมประสืทธของ CRDOTOTAL, จะเป็นบวก

วธีการเก็บข้อมูล

ข้อมูลที่ใซในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ประเภทอนุกรมเวลา(time 
series data) เป็นรายปี นับตั้งแต่ปี พ .ศ. 2520 -2539 จำนวน 20 ปี ซึ่งรวบรวมจากธนาคาร 
แห่งประเทศไทย ลำนักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและอังคมแห ่งซาติ วารลา?รายเดือน 
ธนาคารแห่งประเทศไทย
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ในการศึกษาจะทำกา?ศึกษาวิเคราะห์ในเซิงพรรณนาและเซิงปริมาณดังน้ี

2.1 การว ิเคราะห ์เซ ิงพรรณ บา (descriptive method) จะเป็นการศึกษาโดยรวบรวม 
ขอเทํจจริงต่าง  ๆ ของการขยายสินเช่ือของระบบธนาคารพาณซย์ภายในประเทศ ลภาพท่ัวไป 
ของการออม การลงทุน และความจำเริญเติบโตทางเศรษฐกิจซองประเทศ เป็นต้น

2.2 การว ิเคราะห ์เซ ิงปริมาณ  (quantitative method) จะเป็นการศึกษาใซิระบบลม 
การเกียวเนือง (Simultaneous Equations) จึงศึกษาโดยการประมาณค่าลมการด้วยวิธี Two - 
Stage Least Squares (TSLS) เพ่ือวิเคราะห์ผลของปริมาณสินเช ื่อของระบบธนาคารพาณิชย์ 
ไทยต่อระดับการออมในแต่ละภาคเศรษฐกิจ ระดับการลงทุนในแต่ละภาคเศรษฐกิจ และต่อผลิต 
ภัณฑม์วลรวมในแต่ละภาคเศรษฐกิจ
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