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 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อทําการศึกษาลักษณะทั่วไปและรูปแบบการออมของภาคครัวเรือน   
ในประเทศไทย และศึกษาถึงผลกระทบของการลดลงของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารพาณิชยตอรูปแบบ    
การออมของภาคครัวเรอืนไทย โดยทําการสรางแบบจําลองรูปแบบการออมออกเปน 3 รูปแบบดวยกัน คือ 
แบบจําลองความตองการออมในธนาคารพาณิชย แบบจําลองความตองการออมในตลาดหลักทรัพย และ
แบบจําลองความตองการออมในกองทุนรวม ซึ่งจะทําการทดสอบดวยวิธีของ Johansen co-integration test     
ในการประมาณคาเพื่อพิจารณาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของตัวแปรตาง ๆ ทางดานรายได       
อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง ใชเครื่องมือการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน (Impulse 
Response Function) ในการทดสอบผลกระทบของตัวแปรที่มีตอความตองการออมของภาคครัวเรือน ขอมูล     
ที่ใชในการศึกษาครั้งนี้เปนขอมูลทุติยภูมิแบบรายไตรมาส ต้ังแตไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2540 ถึงไตรมาสที่ 2 
ของป พ.ศ. 2549 รวมขอมูลทั้งสิ้น 38 ไตรมาส 
 

ผลการวิจัยพบวา โครงสรางการออมของประเทศไทยนั้นภาคครัวเรือนมีปริมาณการออมมากที่สุด 
รูปแบบการออมของภาคครัวเรือนสวนใหญเปนการฝากเงินไวกับสถาบันการเงินโดยเฉพาะธนาคารพาณิชย     
มีปริมาณมากที่สุดและมีแนวโนมของปริมาณเงินฝากที่เพิ่มขึ้นโดยตลอด  สําหรับวัตถปุระสงคของการออม
นอกจากจะเพื่อเก็บไวใชยามเจ็บปวยหรือยามชราแลว  ยังพบวาเพื่อตองการดอกเบี้ยหรืออัตราผลตอบแทน   
จากเงินฝากอีกดวย ดานการทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูลพบวา ตัวแปรสวนใหญเปนตัวแปรที่มี
เสถียรภาพ (stationary) สวนตัวแปรอัตราการเปลี่ยนแปลงรายไดของครัวเรือนและตัวแปรอัตราผลตอบแทน    
ที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชย เปนขอมูลที่มีเสถียรภาพเมื่อขอมูลอยูในรูปผลตางลําดับที่หนึ่ง  สําหรับ
การทดสอบความสมัพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของการออมแตละรูปแบบพบวา  ตัวแปรในแตละแบบจําลอง
ความตองการออมทั้ง 3 รูปแบบ  มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว สําหรับอัตราผลตอบแทนที่คาดวา     
จะไดรับจากธนาคารพาณิชย ตลาดหลักทรัพย และกองทุนรวม ที่มีตอความตองการออมนั้นพบวา อัตรา
ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชยสงผลกระทบมากที่สุดตอการออมในแตละรูปแบบ เมื่อนํามา
เปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากตลาดหลักทรัพยและกองทุนรวม หรือสามารถอธิบาย  
ไดวาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารพาณิชยมีผลกระทบตออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการออมทั้ง 3 รูปแบบ
คือ ความตองการออมในธนาคารพาณิชย ความตองการออมในตลาดหลักทรัพย และความตองการออมใน
กองทุนรวม นอกเหนือจากรายไดและความเสี่ยงของการออมนั้น ๆ ซึ่งสอดคลองกับการวิเคราะหปฏิกิริยา
ตอบสนองตอความแปรปรวนที่พบวาอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชยสงผลกระทบ     
ตอการปรับตัวในระยะยาวของอัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการออมในรูปแบบตาง ๆ มากที่สุด 
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 The objectives of this research are; to study the households’ saving in Thailand and to study 
the effects of declined commercial banks’ interest rates on the households’ saving patterns. Three 
models that indicate savings in the forms of commercial banks’ deposits, stocks, and mutual funds, 
respectively, were used in this research. Johansen co-integration analysis was employed to study the 
long-run relationship between the three forms of savings and other variables, i.e., income, rate of 
returns, and risks. The effects of these variables on each saving were investigated by impulse response 
functions. The data used in this study is quarterly data during 1997:1 to 2006:2, totally 38 quarters. 
 
 In case of the structure of savings in Thailand, the research found that the household sector 
has the greatest share. Most households save in the form of deposits in financial institutions, especially 
commercial banks. Commercial banks deposits gradually increase overtime. The households’ 
objectives of saving are as expenditure after retirement and for interests-earnings. According to the 
stationary test, it was found that most variables are stationary at level, except the variables of 
household income and commercial expected rate of returns are stationary at first difference. While 
long-run relationship analysis found that each saving form has long run relationship with the variables 
in its model. In case of the effects of rate of returns on savings, it was found that commercial banks’ 
interest rate has more impacts on each saving than rate of returns on stocks and mutual funds. This 
result was also supported by impulse response functions.   

 
 
 

 

     /  /  

Student’s signature  Thesis Advisor’s signature   



 

 

กิตติกรรมประกาศ 
 

ในการศึกษาและเรียบเรียงวทิยานิพนธเลมนี้  ผูเขียนขอกราบขอบพระคุณ  ผูชวยศาสตราจารย 
ดร.อรุณี ปญญสวัสดิ์สุทธิ์ ประธานกรรมการที่ปรึกษาทีช่วยกรุณาใหแนวทางคําแนะนํา  ตลอดจน
คําปรึกษาอันมีคุณคายิ่งทําใหวิทยานิพนธเลมนี้สําเร็จลุลวงไปดวยดี  และพรอมกันนีข้อกราบ
ขอบพระคุณผูชวยศาสตราจารย ดร.สันติยา เอกอัคร  กรรมการวิชาเอก รองศาสตราจารยจันทรเพ็ญ    
จาปะเกษตร  กรรมการวิชารอง และผูชวยศาสตราจารย ดร.ณรงค  กูเจริญประสิทธิ์ ผูแทนบัณฑติ
วิทยาลัยทีก่รุณาใหคําแนะนํา และขอเสนอแนะเพื่อปรับปรุงแกไขใหมีความถูกตอง และสมบูรณ
ยิ่งขึ้น  
 
 กราบขอบพระคุณ คณุยาย  บิดา มารดา และพี่ชาย ที่กรุณาใหการสนบัสนุน ทั้งกําลังใจ 
กําลังทรัพย และความเขาใจมาโดยตลอด ขอขอบพระคุณผูบังคับบัญชาที่สนับสนุนและใหโอกาส             
ในการศกึษาหาความรูเพิ่มเตมิ นอกจากนี้ขอขอบคุณ พี่ ๆ และเพื่อน ๆ ทุกคน  ตลอดจนเจาหนาที่
โครงการเศรษฐศาสตรทุกทานที่คอยใหความชวยเหลือ  
 

ทายสุดนี้  ถาจะมีความดเีกิดขึ้นจากการทําวิทยานิพนธคร้ังนี้  ผูเขียนขอมอบใหแกผูมีพระคุณ
ทุกทาน  ถามขีอผิดพลาดจากการทําวิทยานิพนธฉบับนี้ ผูเขียนขอนอมรับไวแตผูเดียว 

 
         ภาคภูมิ  มะลิวลัย 

         ตลุาคม  2550 
 
 
 
 
 



 

 

(1) 

สารบัญ 
 

หนา 
 

สารบัญตาราง                                                                                                                                  (3) 
 
สารบัญภาพ                                                      (6) 
 
บทที่ 1  บทนํา     1 
 ความสําคัญของปญหา   1
 วัตถุประสงคของการวิจยั   10 
 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ  10  
 ขอบเขตการวจิัย   11 
บทที่ 2  โครงรางทางทฤษฎี   12 
 การตรวจเอกสาร   12 
 ทฤษฎีและแนวคิดที่ใชในการศึกษา   19 
บทที่ 3 วิธีการศึกษา 32 
 การเก็บรวบรวมขอมูล   32 
 การวิเคราะหขอมูล   33 
 วิธีประมาณคาในแบบจําลอง   33 
 การทดสอบ Stationary 34 
 การทดสอบ Co-Integration 39 
 การวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน 43 
 แบบจําลองที่ใชในการศึกษา   45 
 สมมติฐานของการศึกษา   47 
บทที่ 4  การออมภาคครัวเรือนในประเทศไทย    49 
 ความหมายของการออม   49 
 รูปแบบของการออม   49 
 โครงสรางการออมของประเทศไทย   53 
 สถาบันการเงินที่ระดมเงนิออม   58 



 

 

(2) 

สารบัญ (ตอ) 
 

หนา 
 

 รูปแบบการออมของภาคครัวเรือนไทย   60 
บทที่ 5  ผลการศึกษา   75 
 การทดสอบคุณสมบัติความมีเสถียรภาพของขอมูล (stationary test) 79 
 การทดสอบความสัมพันธระยะยาว (co-integration)   81 
 การวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน   98 
บทที่ 6  สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ                                                                       107 
 สรุปผลการศึกษา   107 
 ขอเสนอแนะ 110 
    
เอกสารและสิ่งอางอิง                            113 
   
ภาคผนวก  119
 ภาคผนวก ก  ตัวแปรที่ใชในการศึกษา 120
 ภาคผนวก ข  การเคลื่อนไหวของขอมูล               124
 ภาคผนวก ค  ผลการประมาณคา co integration 127
 ภาคผนวก ง  ผลการทดสอบ impulse response function  147 
 
ประวัติการศึกษา และการทํางาน 154 
 

 
 



 

 

(3) 

สารบัญตาราง 
 

ตารางที่ หนา 
  

1.1 สัดสวนเงินรับฝากของสถาบันการเงิน ระหวางป พ.ศ. 2540 – ป พ.ศ. 2549 2 
   

1.2 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารพาณิชย ระหวางป 2540 – ป 2549 5 
   

1.3 สัดสวนเงินรับฝากจากภาคครัวเรือนของสถาบันการเงิน  
ระหวางป 2538 – ป 2549 

 
6 

   
1.4 สรุปสถานะกองทุนรวมที่จดทะเบยีนกับสํานักงานคณะกรรมการ 

กํากับหลักทรพัยและตลาดหลักทรัพย 
 

9 
   

4.1 โครงสรางการออมของประเทศไทย ระหวางป พ.ศ. 2540 – ป พ.ศ. 2548 55 
   

4.2 สัดสวนโครงสรางการออม 57 
   

4.3 รูปแบบเงินออมภาคครัวเรือน 58 
   

4.4 เงินรับฝากจากภาคครัวเรือนของสถาบันการเงิน ระหวางป 2540 – ป 2549 62 
   

4.5 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารพาณิชย ระหวางป 2540 – ป 2549 64 
   

4.6 การซื้อขายหลักทรัพย ป พ.ศ. 2540 – พ.ศ. 2549 67 
   

4.7 มูลคาการซื้อขายแยกตามกลุมลูกคา ระหวางป พ.ศ. 2540 – พ.ศ. 2544  70 
   

4.8 ขอมูลทั่วไปของกองทุนรวม ระหวางป พ.ศ. 2540 – พ.ศ. 2549 72 
   



 

 

(4) 

สารบัญตาราง (ตอ) 
 

ตารางที่ หนา 
  

5.1 คาสถิติเบื้องตน  78 
   

5.2 ผลการทดสอบ unit root test ณ ระดับ level 79 
   

5.3 ผลการทดสอบ unit root test ณ ระดับ first difference 80 
   

5.4 คา Akaike Information Critirion (AIC) ของแบบจําลอง VAR 83 
   

5.5 คาสถิติทดสอบ Co-integration test ดวยสถิติ Trace Statistic 83 
   

5.6 คาสถิติทดสอบ Co-integration test ดวยสถิติ Max-Eigen Statistic 84 
   

5.7 คา Akaike Information Critirion (AIC) ของแบบจําลอง VAR 88 
   

5.8 คาสถิติทดสอบ Co-integration test ดวยสถิติ Trace Statistic 89 
   

5.9 คาสถิติทดสอบ Co-integration test ดวยสถิติ Max-Eigen Statistic 89 
   

5.10 คา Akaike Information Critirion (AIC) ของแบบจําลอง VAR 93 
   

5.11 คาสถิติทดสอบ Co-integration test ดวยสถิติ Trace Statistic 94 
   

5.12 คาสถิติทดสอบ Co-integration test ดวยสถิติ Max-Eigen Statistic 95 
   

5.13 การปรับตัวในระยะยาวของตัวแปรตาง ๆ ตอการออมในธนาคารพาณิชย 99 
   



 

 

(5) 

สารบัญตาราง (ตอ) 
 

ตารางที่ หนา 
  
5.14 การปรับตัวในระยะยาวของตัวแปรตาง ๆ ตอการออมในตลาดหลักทรพัย 102 

   
5.15 การปรับตัวในระยะยาวของตัวแปรตาง ๆ ตอการออมในกองทุนรวม 106 

 
ตารางผนวกที่  
  

ก1 ตัวแปรที่ใชในแบบจําลอง 121 
   
ง1 ผลการทดสอบ Impulse Response Function ของตัวแปรแบบจําลอง 

ความตองการออมในธนาคารพาณิชย 
 

148 
   
ง2 ผลการทดสอบ Impulse Response Function ของตัวแปรแบบจําลอง 

ความตองการออมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

150 
   
ง3 ผลการทดสอบ Impulse Response Function ของตัวแปรแบบจําลอง 

ความตองการออมในกองทนุรวม 152 
   

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

(6) 

สารบัญภาพ 
 

ภาพที ่ หนา 
  
1.1 สัดสวนของเงนิฝาก เงินใหสินเชื่อและอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของ 

สถาบันการเงิน 
 

4 
   

1.2 อัตราผลตอบแทนจากธนาคารพาณิชยและตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย 7 
   

4.1 โครงสรางการออมของประเทศไทย ระหวางป พ.ศ. 2540 - ป พ.ศ. 2548 56 
   

4.2 ปริมาณเงินฝากและอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากออมทรัพยของธนาคารพาณิชย 64 
   

4.3 ปริมาณการซื้อขายหลักทรพัยและดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 69 
   

4.4 มูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดคร้ังแรก และมลูคาทรัพยสินสุทธิทั้งหมด 
ของกองทุนรวม 

 
73 

   
4.5 เปรียบเทียบปริมาณการออมในแตละรูปแบบกับผลิตภณัฑมวลรวม

ภายในประเทศเบื้องตน 
 

74 
   

4.6 เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของการออมแตละรูปแบบ 74 
   

5.1 ผลการทดสอบ Impulse Response Function ของรูปแบบการออม 
ในธนาคารพาณิชย 

 
100 

   
5.2 ผลการทดสอบ Impulse Response Function ของรูปแบบการออม 

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

103 
   



 

 

(7) 

สารบัญภาพ (ตอ) 
 

ภาพที ่ หนา 
  
5.3 ผลการทดสอบ Impulse Response Function ของรูปแบบการออม 

ในกองทุนรวม 
 

105 
 
ภาพผนวกที ่  
  

ข1 การเคลื่อนไหวของขอมูล 125 
   
   

 
 
 
 
 



บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

ความสําคัญของปญหา 
 
 การพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ  ปจจัยหนึง่ที่เปนตัวกําหนดการเจริญเติบโตของระบบ
เศรษฐกิจที่สําคัญก็คือ  การลงทุนโดยแหลงที่มาของเงินทุนที่สําคัญของประเทศจะประกอบไปดวย
การออมของภาคครวัเรือน  ภาคธุรกิจ  ภาครัฐบาล  และภาครัฐวิสาหกิจ  สําหรับประเทศไทยที่ผานมา
ในอดีตการออมของประเทศอยูในระดับทีไ่มเพียงพอตอความตองการเพื่อใชในการลงทุนจึงทําให
เกิดชองวางระหวางการออมและการลงทุนขึ้น (สนธยา นริสศิริกุล, 2535) จากปริมาณความตองการ
เงินทุนซึ่งมีมากกวาปริมาณเงินออมในประเทศที่มีแนวโนมเพิ่มขึ้นรัฐบาลจึงไดกําหนดนโยบายเรง
การระดมเงินออมเขาสูระบบการเงินตามแผนพัฒนาเศรษฐกิจ  และสังคมแหงชาติฉบับที่ 5 
(พ.ศ. 2525 - 2529) โดยไดสงเสริมใหทุกคนมีนิสัยประหยัดตระหนักถึงความสําคัญของการออม 
อีกทั้งดําเนนิการเพื่อใหมกีารจัดตั้งสถาบันการเงินเพิ่มเพื่อระดมเงินออมที่อยูนอกระบบเขามาสู
ระบบการเงินใหมากขึน้  
 
 จากการที่รัฐบาลไดสงเสริมใหภาคครัวเรือนมีการออมเพิ่มขึ้นไดสงผลใหมีทางเลือก              
ในการออมเงนิไดมากขึน้นอกเหนือไปจากการออมในรปูของสนิทรัพยถาวร  เชน  ทีด่ิน  ทองคํา          
โดยผานสถาบนัการเงินตาง ๆ ซ่ึงมีหลายประเภท  สถาบนัการเงินแตละแหงก็จะมีรูปแบบการระดม
เงินออมในลักษณะที่แตกตางกันออกไปทําใหผูออมสามารถเลือกไดตามความตองการ  ซ่ึงสามารถ
แบงไดเปน 2 ประเภทใหญ ๆ ประเภทที่หนึ่งคือ  สถาบันการเงินทีด่ําเนินกิจการดานธนาคาร 
(banking institution) เชน ธนาคารพาณิชย ธนาคารออมสิน ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณ
การเกษตร  ธนาคารอาคารสงเคราะห  และประเภทที่สองคือ  สถาบันการเงินทีด่ําเนินกิจการที่มใิช
ธนาคาร (non-banking institution)  เชน  บริษัทเงินทุนและบริษัทเงินทุนหลักทรัพย    
บริษัท  เครดิตฟองซิเอร  บริษัทประกนัชีวติ   กองทุนบําเหน็จพนักงานรัฐวิสาหกจิ  กองทุนสํารอง
เล้ียงชีพ   และกองทุนบาํเหนจ็บํานาญขาราชการ  เปนตน (สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกจิ
และสังคมแหงชาติ, 2546) โดยผูออมจะนําเงินที่เหลือจากการใชจายหรือเงินออมไปลงทุนในแตละ
สถาบันการเงินซึ่งจะทําใหไดรับผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ย  เงินปนผล  และกําไรสวนตางจาก
ราคาซื้อขายโดยจะมีความเสี่ยงที่แตกตางกันไป  ในอดตีที่ผานมาสวนใหญผูออมจะฝากเงินไวกบั
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ธนาคารพาณิชยซ่ึงเปนสถาบันที่มีชองทางและเครือขายการทําธุรกิจทีก่วางขวางจึงเปนสถาบันที่ให
ความสะดวกแกผูออมเปนอยางมาก (โสภณ โรจนธํารงค, 2537)  
 

เมื่อพิจารณาถงึสัดสวนเงินฝากในสถาบันการเงินตาง ๆ จะพบวาธนาคารพาณิชยมีปริมาณ
สัดสวนเงินฝากสูงกวาสถาบนัการเงินอื่น (ดูจากตารางที่ 1.1) แตในป พ.ศ. 2540 เปนตนมาจะพบวา
สัดสวนเงินฝากของธนาคารพาณิชยมแีนวโนมลดลง  หรืออีกนัยหนึ่งผูฝากทําการฝากเงินที่ธนาคาร
พาณชิยลดลง  โดยเพิ่มการฝากเงินที่แหลงอืน่แทนดังจะเหน็ไดจากธนาคารออมสินมีสัดสวนที่เพิ่มขึน้
อยางตอเนื่องนับตั้งแตป พ.ศ. 2540 ถึง พ.ศ. 2545 จากรอยละ 4.50  เพิม่สูงขึ้นเปนรอยละ 7.85 และ
ลดลงเหลือรอยละ 7.78 และ 7.40 ในป พ.ศ. 2546 และ พ.ศ. 2547 ตามลําดับ  สวนบริษทัประกนัชีวติ
เพิ่มขึ้นจากรอยละ 2.55 ในป พ.ศ. 2540 เปนรอยละ 6.11 ในไตรมาสทีส่องของป พ.ศ. 2549             
สวนธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณการเกษตรมีแนวโนมเพิ่มขึ้นเชนเดียวกนักลาวคือเพิ่มขึ้น
จากรอยละ 2.26 ในป พ.ศ. 2540 เปนรอยละ 5.51 ในไตรมาสที่สองของป พ.ศ.2549   
 
ตารางที่ 1.1  สัดสวนเงินรับฝากของสถาบันการเงิน ระหวางป พ.ศ. 2540 – ป พ.ศ. 2549 

(หนวย: รอยละ) 

ณ สิ้นงวด 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 

ธนาคารพาณิชย 78.54 78.16 78.86 78.55 77.47 78.39 76.83 75.26 76.62 76.52 

ธนาคารออมสิน 4.50 5.57 6.38 6.75 7.33 7.85 7.78 7.40 6.59 6.59 

ธนาคารอาคารสงเคราะห 2.84 3.45 3.16 3.42 2.93 2.90 3.36 4.09 4.21 4.50 

ธนาคารเพื่อการเกษตร
และสหกรณการเกษตร 

2.26 2.48 2.67 3.14 3.67 4.12 4.31 4.51 5.26 5.51 

บริษัทเงินทุนและบริษัท
เงินทุนหลักทรัพย 

9.22 7.71 6.07 4.93 4.99 2.53 2.85 3.35 0.99 0.77 

บริษัทเครดิตฟองซิเอร 0.10 0.06 0.06 0.06 0.07 0.07 0.02 0.02 0.01 0.01 

บริษัทประกันชีวิต 2.55 2.57 2.81 3.15 3.54 4.16 4.85 5.38 5.93 6.11 

รวม 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 

หมายเหต:ุ ในป พ.ศ. 2549 เปนสัดสวนเพยีงสิ้นงวดไตรมาสที่ 2 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2549) 
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 สาเหตุที่ทําใหสัดสวนเงินฝากในธนาคารพาณิชยลดลงเมือ่เปรียบเทียบกับสถาบันการเงิน
อ่ืน ๆ คือ ภายหลังจากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ  บทบาทของธนาคารพาณิชยไดลดลงโดยในสวน
ของธนาคารเริ่มที่จะทําการปรับโครงสรางใหม  หรืออาจกลาวไดวาหลาย ๆ ภาคเศรษฐกิจไดรับ
ผลกระทบจนทําใหการบริโภคและการลงทุนลดลงเนื่องจากขาดความเชื่อมั่นในระบบเศรษฐกิจ
สงผลใหเงินออมในระบบเศรษฐกิจมีมาก  และสถาบันการเงินมีความระมัดระวังในการปลอย
สินเชื่อมากขึ้นเพื่อปองกันปญหาหนี้สูญหรือหนี้ไมกอใหเกิดรายได ดงัจะเห็นไดจากภาพที่ 1.1     
ที่แสดงใหเหน็ถึงปริมาณของเงินฝาก  เงนิใหสินเชื่อ  และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของสถาบันการเงิน  
นับตั้งแตป พ.ศ. 2535 ปริมาณเงินรับฝากของสถาบันการเงินมีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้น  แตเมื่อพิจารณา
ปริมาณของเงนิใหกูยืมจะพบวา ในป พ.ศ. 2535 ถึงป พ.ศ. 2540 ปริมาณของเงินรับฝากมีนอยกวา
ปริมาณของเงินใหกูยืมและอัตราดอกเบี้ยเงินฝากอยูในระดับที่ไมมีการเปลี่ยนแปลงมากนัก          
แตหลังจากป พ.ศ. 2540 เปนตนมา  ปริมาณของเงินใหกูยืมเริ่มมีแนวโนมลดลงจนถึงป พ.ศ. 2544 
และในป พ.ศ. 2545 ปริมาณเงินใหกูยืมเริ่มมีแนวโนมเพิม่ขึ้นจนกระทัง่ป พ.ศ. 2549 หลังจากป 
พ.ศ. 2543 เปนตนมา  ปริมาณของเงินรับฝากยังคงมากกวาปริมาณของเงินใหกูยืม  และอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากมีแนวโนมลดต่ําลงตั้งแตป พ.ศ. 2540 เปนตนมา  และเพิ่มขึ้นเล็กนอยในป พ.ศ. 
2548 เปนตนมา  ซ่ึงปริมาณของเงินรับฝากและปริมาณของเงินใหกูยมืมีความสัมพนัธกับ          
อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก  ดังนัน้จะเห็นไดวาสถาบันการเงินที่ทําหนาที่รับฝากและใหกูยมืจะตอง
รับภาระสภาพคลองที่ลนระบบ จนทําใหมกีารปรับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากลดลงเพื่อเปนการลดภาระ     
การจายดอกเบีย้เงินฝาก  หลังจากที่ภาวะวกิฤตเริ่มผอนคลายในชวงปลายป 2541 รัฐบาลไดดําเนนิ
นโยบายปรับลดอัตราดอกเบี้ยใหต่ําลงเพือ่กระตุนเศรษฐกิจ  ในขณะที่ระบบธนาคารพาณิชย
ตองการระดมเงินฝากในระยะยาวเพื่อปองกันความผันผวนที่อาจจะเกดิขึ้น  ทําใหสวนตางของ
อัตราดอกเบี้ยแคบลงเฉลี่ยเหลือเพียงรอยละ 0.25-0.5 ตอปเทานั้น (บริษัทศูนยวิจยักสิกรไทย, 2546) 
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ภาพที่ 1.1   ปริมาณของเงินฝาก เงินใหสินเชื่อ และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของสถาบันการเงิน 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2549) 
 
 เมื่อพิจารณาอตัราดอกเบี้ยเงนิฝากจะพบวาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากมีการลดต่ําลงเรื่อย ๆ 
(ตารางที่ 1.2) จนกระทั่งถึงป พ.ศ. 2546  จึงไดมีการปรับลดอัตราดอกเบีย้เงินฝากลงอกี  สงผลให
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากเฉลี่ยปรับลดลงครึ่งหนึ่งเมื่อเทียบกบัสิ้นป พ.ศ. 2545 ที่ผานมา  โดยอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยลดลงจากรอยละ 1.5 เปนรอย 0.75 ในป พ.ศ. 2546 และอัตราดอกเบี้ย
เงินฝากประจํา 3-12 เดือนลดลงจากอัตรารอยละ 1.75-2.00 เหลือเพียงรอยละ 1.00 เทานั้น สวนป 
พ.ศ. 2548 และป พ.ศ. 2549  อัตราดอกเบี้ยเงินฝากมีการปรับตัวสูงขึ้น  หากพิจารณาถึงภาษีหกั        
ณ ที่จายในอัตรารอยละ 15 ของผลตอบแทนเงินฝากจึงทําใหอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงติดลบหรือ       
อีกนัยหนึ่งหมายถึงผลตอบแทนของเงินฝากที่อยูในธนาคารพาณิชยมีมูลคาลดลง                          
(บริษัทศูนยวจิยักสิกรไทย, 2546) 
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ตารางที่ 1.2  อัตราดอกเบี้ยเงนิฝากธนาคารพาณิชย ระหวางป 2540 – ป 2549 
(หนวย: รอยละ) 

( ณ  สิ้นงวด ) 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 

ออมทรัพย 5.00 4.50 3.00 2.50 1.75 1.50 0.75 0.75 3.00 4.25 

ประจํา 3 เดือน 11.50 6.00 3.75 3.00 2.25 1.75 1.00 1.00 3.00 4.50 

ประจํา 6 เดือน 11.50 6.00 3.75 3.00 2.50 1.75 1.00 1.00 3.25 4.50 

ประจํา 12 เดือน 13.00 6.00 4.25 3.50 3.00 2.00 1.00 1.00 3.50 4.75 

ประจํา 2 ป n.a. n.a. 5.00 4.00 3.50 2.75 1.50 1.50 3.75 4.75 

มากกวา 2 ป n.a. n.a. n.a. 5.00 4.00 3.00 2.00 2.00 4.00 4.75 

หมายเหต:ุ ในป พ.ศ. 2549 เพียงสิ้นงวดไตรมาสที่ 2 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2549) 
 
 สัดสวนเงินฝากของภาคครัวเรือนในสถาบันการเงิน (ดูจากตารางที่ 1.3) จะพบวาสัดสวน
เงินฝากของธนาคารพาณิชยไดมีแนวโนมลดลงจากรอยละ 80.56 ในป พ.ศ. 2540 เหลือรอยละ 
78.20 และ 74.31 ในป พ.ศ. 2543 และป พ.ศ. 2547  ตามลําดับ  สวนธนาคารออมสินมีแนวโนม
ของสัดสวนเงนิฝากที่เพิ่มขึน้เชนเดยีวกับธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณการเกษตร  โดยที่
บริษัทประกันชีวิตมีสัดสวนเงินรับฝากที่เพิ่มอยางตอเนือ่งนับตั้งแตป พ.ศ. 2536 ถึง  พ.ศ. 2547  
จากรอยละ 2.79 เปนรอยละ 7.58 ตามลําดับ  นอกจากนีแ้ลวภายในป พ.ศ. 2548 ถึง ป พ.ศ. 2549 
สัดสวนเงินรับฝากจากภาคครัวเรือนมีคาสูงทุกธนาคาร  ยกเวนเพียงธนาคารออมสินซึ่งมีสัดสวน
การรับฝากเงินลดลงเล็กนอย 
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ตารางที่ 1.3  สัดสวนเงินรับฝากจากภาคครัวเรือนของสถาบันการเงิน1/ ระหวางป 2538 – ป 2549 
  (หนวย: รอยละ) 

ณ สิ้นงวด 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549/2 

ธนาคารพาณิชย 71.46 70.49 80.56 79.05 79.31 78.20 77.13 76.21 74.90 74.31 73.98 73.99 
ธนาคารออมสิน 5.40 5.48 6.19 7.69 8.34 8.69 9.41 9.97 10.06 9.75 9.52 8.64 
ธนาคารอาคารสงเคราะห 1.41 1.58 2.89 3.17 3.07 3.38 2.94 2.47 2.39 2.46 3.33 3.71 
ธนาคารเพื่อการเกษตร 
   และสหกรณการเกษตร 

1.35 1.53 1.72 2.04 2.23 2.49 2.66 3.09 3.08 3.34 3.93 4.22 

บริษัทเงินทุน 
   และบริษัทเงนิทุน
หลักทรัพย 

17.23 17.62 4.82 4.32 3.00 2.81 2.94 2.59 2.90 2.53 0.54 0.49 

บริษัทเครดิตฟองซิเอร 0.16 0.16 0.14 0.08 0.07 0.07 0.07 0.08 0.03 0.02 0.02 0.16 
บริษัทประกันชีวิต 2.99 3.13 3.68 3.65 3.97 4.36 4.85 5.60 6.65 7.58 8.69 8.94 

รวม 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
หมายเหตุ: 1/ เฉพาะเงินฝากของบุคคลและสถาบันการเงินที่ไมแสวงหากําไร 
    2/ ในป พ.ศ. 2549 เพียงสิ้นงวดไตรมาสที่ 2 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2549) 
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 ดังนั้นผูฝากเงนิในธนาคารพาณิชยจึงมีผลตอบแทนหรอืรายไดรับจากดอกเบีย้เงินฝาก
นอยลงไป  ทาํใหผูฝากเงินแสวงหาผลตอบแทนจากแหลงอื่น ๆ ที่สูงกวาการฝากเงินที่ 
ธนาคารพาณชิย  โดยการลงทุนในตลาดหลักทรัพยซ่ึงก็เปนอีกทางเลือกหนึ่งของผูฝากเงินได
เชนกัน  เมื่อพจิารณาถึงอตัราผลตอบแทนทีไ่ดรับจากการลงทุน  หากเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน           
จะพบวาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารพาณชิยมีแนวโนมที่ลดลงแตอัตราเงินปนผลตอบแทน       
ตลาดหลักทรัพยกลับใหผลตอบแทนที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารพาณิชยนับตั้งแต               
ป พ.ศ. 2544 ถึงป พ.ศ. 2549 ซ่ึงมีแนวโนมที่ใหผลตอบแทนทีเ่พิ่มขึน้  โดยอัตราเงนิปนผลตอบแทน
ตลาดหลักทรพัยลดลงเพียงป พ.ศ. 2546 เทานั้น  ซ่ึงอาจจะเปนผลมาจากระดับราคาน้ํามันที่ปรับตวั
สูงขึ้น  และประกอบกับปจจัยลบจากตางประเทศหลายประการดวยกนั เชน การแพรระบาดของ
โรคทางเดินหายใจเฉียบพลัน (SARS) และสงครามระหวางประเทศสหรัฐอเมริกากบัประเทศอิรัก 
ดังจะพิจารณาไดจากภาพที่ 1.2  
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อัตราดอกเบ้ียเงินฝากออม
ทรัพยธนาคารพาณิชย 1/

อัตราเงินปนผลตอบแทนตลาด
หลักทรัพย 2/

 
 
ภาพที่ 1.2  อัตราผลตอบแทนจากธนาคารพาณิชยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ที่มา: 1/ ธนาคารแหงประเทศไทย (2549) 
         2/ สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (2549) 
 
 ดังนั้นการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจึงเปนอีกทางเลือกหนึ่งเพื่อการออมเงินในระยะยาวที่
ผูออมสามารถหลีกเลี่ยงหรือปองกันการขาดทุนจากอัตราเงินเฟอได  เพราะการลงทุนในหลักทรัพย
จะชวยรักษามลูคาที่แทจริงของเงินลงทุนและใหผลตอบแทนในรูปของเงินปนผลและกําไรจาก 
การขายหลักทรัพย  และหากมีความรอบรูก็จะสามารถเลือกซื้อและขายหลักทรัพยตาง ๆ ในระดับ
ราคาและจังหวะทีใ่หผลตอบแทนไดสูงกวา  อยางไรก็ตามการลงทุนในตลาดหลักทรัพยยอมมี
ความเสี่ยงอาจสงผลใหไดรับผลตอบแทนที่ไมเปนไปตามที่คาดหวังหรืออาจจะประสบกับ            
ภาวะขาดทุนไดเชนกนั  
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 อยางไรก็ดีสําหรับผูลงทุนบางรายอาจจะไมสามารถติดตามขอมูลขาวสารและตัดสินใจได
ทันเวลา  อาจจะสืบเนื่องมาจากประสบการณความรูในการวิเคราะหเพื่อที่จะเลือกพจิารณาลงทุน 
ในหลักทรัพยตาง ๆ หรืออาจจะมีเงนิทุนนอย  ดังนัน้รัฐบาลและหนวยงานที่เกี่ยวของจึงไดพัฒนา
สถาบันการเงินประเภทจัดการการลงทุนในลักษณะของกองทุนรวมขึ้นในตลาดหลักทรัพย              
เพื่อเปนอีกทางเลือกหนึ่งของผูตองการลงทุนในตลาดหลักทรัพย  โดยที่เงินลงทุนของผูลงทุนราย
ยอยจะนํามารวมกันโดยบรษิัทหลักทรัพยจัดการกองทนุไปลงทุนในตราสารหรือหลักทรัพยตาง  ๆ 
เชน  หุนสามญั  หุนกู  หรือหลักทรัพยอ่ืน ๆ ซ่ึงผูจัดการกองทุนรวมจะเปนผูเลือกลงทนุในหลักทรัพย
ตามวัตถุประสงคและนโยบายการลงทุนของกองทุนรวมนั้น ๆ    
 
 เปรยีบเทยีบสถานการณของกองทนุรวมจะพบวากองทนุรวมมบีทบาททีสํ่าคัญซึ่งจะพจิารณา
ไดจากการขยายตัวเพิ่มขึ้นเรือ่ย ๆ ของมูลคากองทุนรวมและจํานวนสถาบันนับตั้งแตป พ.ศ. 2544 
พบวามูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมมีการปรับตัวสูงขึ้นโดยเฉพาะกองทนุเปดซึ่งมีมูลคา
สินทรัพยสุทธิทั้งหมดเพิ่มขึ้นในสัดสวนที่คอนขางสูง (ดูจากตารางที่ 1.4) อาจจะเนื่องมาจาก
การที่อัตราดอกเบี้ยเงนิฝากธนาคารพาณิชยลดต่ําลง  จึงเปนเหตุจูงใจใหผูออมหันมาลงทุน                 
ในกองทุนรวมมากขึ้นเปนลําดับ และผูลงทุนก็สามารถเลือกการลงทุนในกองทุนตาง ๆ ไดตาม
ความเหมาะสม 
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ตารางที่ 1.4  สรุปสถานะกองทุนรวมที่จดทะเบยีนกับสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย 
           และตลาดหลกัทรัพย  ระหวางป พ.ศ. 2541 – พ.ศ. 2548 
 

ณ สิ้นงวด 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 

จํานวนกองทนุ 168 170 196 237 288 328 425 498 
(หนวย: กองทนุ)         
อัตราการเปลี่ยนแปลง -4 1.19 15.29 20.92 21.52 13.89 29.57 17.18 
(หนวย: รอยละ)         
กองทุนปด 60 38 28 26 25 25 36 60 
กองทุนเปด 108 132 168 211 263 303 389 438 
มูลคาสินทรัพยสุทธิทั้งหมด  115,116 135,442 140,272 154,339 214,272 468,350 503,788 617,855 
(หนวย: ลานบาท)         
อัตราการเปลี่ยนแปลง  13.4 17.66 3.57 10.03 38.83 118.58 7.57 22.64 
(หนวย: รอยละ)         
กองทุนปด 50,370 44,858 20,396 19,499 21,092 166,526 170,496 187,002 
กองทุนเปด 64,746 90,584 119,876 134,840 193,180 301,824 333,292 430,853 

หมายเหตุ: ในป พ.ศ. 2548 เพียงสิ้นงวดไตรมาสที่ 2 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548) 
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 ในการศึกษาถงึภาวะที่อัตราดอกเบี้ยเงินฝากลดต่ําลงจึงเปนประเดน็ทีน่าสนใจวาภาวะ
เชนนี้ไดสงผลกระทบตอผูออมโดยตรงในดานของผลตอบแทนจากอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก  ดังนั้น
การศึกษาครั้งนี้จึงตองการศกึษาพฤติกรรมของผูออมในภาคครัวเรือนวามีการเปลีย่นแปลงอยางไร 
ซ่ึงในที่นี้หมายถึงภาคครัวเรือนมีการจัดสรรการออมในรูปของเงินฝากธนาคารพาณิชย  การถือหุน
ในตลาดหลักทรัพย  และการเลือกลงทุนในกองทุนรวมมากขึ้นหรือไม  อยางไร  และจะสะทอน       
ใหเห็นทางเลอืกในการออมเพื่อประกอบการตัดสินใจเชนไรจึงจะเหมาะสม  เพื่อใหสอดคลองกับ
สภาพแวดลอมของแตละบคุคล  ภายใตเงือ่นไขผลตอบแทน  ความเสี่ยง  และสภาพคลองของ       
แตละคน  จึงจาํเปนตองทราบถึงพฤติกรรมการออมในระดับภาคของระบบเศรษฐกิจเพื่ออธิบายถึง
รูปแบบการออมที่เปลี่ยนไป 
 

วัตถุประสงคของการวิจัย 
 
 1. ศึกษาถึงลักษณะทั่วไปและรูปแบบของการออมของภาคครัวเรือนในประเทศไทย 
 
 2. ศึกษาปจจัยที่เปนตัวกาํหนดการออมภาคครัวเรือนในรูปแบบตาง ๆ ไดแก  การออม         
ในธนาคารพาณิชย  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  และกองทุนรวม 
 
 3. ศึกษาผลกระทบของการลดลงของอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากธนาคารพาณิชยที่มีผลตอ
รูปแบบการออมของครัวเรือนในประเทศไทย 
 

ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 
 1. ทราบถึงพฤติกรรมและสิ่งจงูใจที่กําหนดการออมของครัวเรือนในประเทศไทยเพื่อใช
เปนแนวทางในการกําหนดนโยบายรักษาระดับปริมาณเงินออมที่เหมาะสม 
 
 2. ทราบถึงผลกระทบของการลดต่ําลงของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณิชย
เพื่อใหผูออมในภาคครัวเรือนสามารถจัดสรรการออมในรูปแบบตาง ๆ ใหมีความเหมาะสมตาม
วัตถุประสงคที่ตองการ 
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ขอบเขตของการวิจัย 
 
 การศกึษาครั้งนี้จะศกึษาผลตอบแทนและอปุสงคการออมในรปูแบบตาง ๆ ไดแก  เงนิฝาก
ธนาคารพาณิชย  การซื้อหุนสามัญในตลาดหลักทรัพย และการลงทุนในกองทุนรวม ในประเทศไทย
โดยศึกษาเฉพาะในชวงหลังวิกฤตที่อัตราดอกเบี้ยต่ํา  เวลาที่ใชในการศกึษาคือชวงป พ.ศ. 2540          
ถึงไตรมาสที่ 2 ของป พ.ศ. 2549 โดยใชขอมูลเปนรายไตรมาส  ทั้งนี้เพื่อสังเกตการเปลี่ยนแปลง
ของสัดสวนการออมของภาคครัวเรือนในรูปแบบตาง ๆ ขางตนที่เกิดขึน้หลังวกิฤตการณทาง
เศรษฐกิจ  ซ่ึงอัตราดอกเบี้ยหรือผลตอบแทนมีความแตกตางกัน  เพื่อศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลง
รูปแบบการออมที่เกิดขึ้น 
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บทที่ 2 
 

โครงรางทางทฤษฎี 
 

การตรวจเอกสาร 
 
 วิไลลักษณ ไทยอุตสาห และ วลัยภรณ อัตตะนนัทน (2530) ศึกษาปจจยัทีก่ระทบตอการออม
ของครัวเรือนในสถาบันการเงิน 5 แหงคือ  ธนาคารพาณิชย  บริษัทเงินทุน  ธนาคารออมสิน          
บริษัทประกันชีวิต  และสหกรณออมทรัพย  เพื่อจะไดใชตัวแปรเหลานั้นเปนทางในการเรงระดม   
เงินออม  โดยใชวิธีการศึกษาคือสมการถดถอยเชงิซอน (multiple linear regression) โดยการสราง
แบบจําลอง 6 รูป  ซ่ึงแสดงความสัมพันธระหวางการออมในสถาบันการเงินแตละแหง  และ              
การออมรวมของสถาบันการเงินทั้ง 5 แหงนั้น กับตวัแปรตาง ๆ ในทางเศรษฐกิจที่คาดวาจะมีผลตอ
การออมในแตละสถาบันโดยใชขอมูลทุตยิภูมิตามเวลาตั้งแต พ.ศ. 2512 – พ.ศ. 2528 
 
 ผลการศึกษาปรากฏวาตัวแปรที่กําหนดการออมในธนาคารพาณิชยเรียงตามลําดับ
ความสําคัญ  ไดแก  อัตราดอกเบี้ยเงนิฝากประจําที่ธนาคารพาณิชย  รายไดที่สามารถใชจายจริง    
ในอดีต  โดยการออมในธนาคารพาณิชยเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดยีวกันกับการเปลี่ยนแปลงของ        
ตัวแปรทั้งสอง  นอกจากนี้ยังมีอัตราดอกเบีย้สําหรับตั๋วสัญญาใชเงิน  และอัตราผลตอบแทน        
ของพันธบัตรรัฐบาลที่ทําใหการออมในธนาคารพาณิชยเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามกับ
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปร  สําหรับตัวแปรอัตราภาษีของดอกเบี้ยเงินฝากที่ธนาคารที่ทําให           
การออมลดลงเมื่ออัตราภาษีสูงขึ้น  และตวัแปรจํานวนประชากรในระบบเศรษฐกจิ  ซ่ึงถาหากสงูขึ้น  
ก็จะทําใหการออมลดลงเนื่องจากจะตองนาํรายไดสวนหนึ่งมาจายใหกบัประชากรที่เพิ่มขึ้น 
 
 ตัวแปรที่กําหนดการออมในบริษัทเงินทนุเรียงตามลําดบัความสําคัญ  ไดแก  รายไดจาก
ทรัพยสิน  อัตราดอกเบี้ยสําหรับตั๋วสัญญาใชเงิน  อัตราดอกเบี้ยเงนิฝากประจําที่ธนาคารพาณิชย 
ภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา  จํานวนและสาขาของบริษัทเงินทุนที่เปดทําการในประเทศไทย              
โดยรายไดจากทรัพยสิน  อัตราดอกเบี้ยสําหรับตั๋วสัญญาใชเงิน  จํานวนและสาขาของบริษัทเงินทนุ
ที่ใหการออมในบริษัทเงินทนุเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร         
ทั้ง  3  นี้  สวนภาษีเงนิไดบุคคลธรรมดา  และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําที่ธนาคารพาณิชย
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กําหนดใหการออมในบริษัทเงินทุนเปลี่ยนแปลงไปในทศิทางตรงกันขามกับการเปลีย่นแปลงของ
ตัวแปร 
 
 ตัวแปรที่กําหนดการออมในธนาคารออมสินเรียงตามความสําคัญ  ไดแก  รายได             
จากทรัพยสิน  อัตราดอกเบี้ยทั่วไปในตลาด  อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําในธนาคารพาณิชย             
ดัชนีราคาสินคาประเภทอาหารและจํานวนสาขาของธนาคารออมสิน  โดยรายไดจากทรัพยสินและ
จํานวนสาขาของธนาคารออมสินทําใหการออมในธนาคารออมสินเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกับการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร  ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยทัว่ไปในตลาด  อัตราดอกเบี้ย             
เงินฝากประจําที่ธนาคารพาณิชย  และดัชนรีาคาสินคาประเภทอาหารสงผลทําใหการออม                
ในธนาคารออมสินเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกันขามกบัการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร 
 
 ตัวแปรที่กําหนดการออมในบริษัทประกนัชีวิตเรยีงตามความสําคัญ  ไดแก  รายได                
จากทรัพยสิน  การสะสมทุน  ภาษีเงนิไดบุคคลธรรมดา  และจํานวนและสาขาของบริษัทประกันชวีิต 
จะทําใหการออมในบริษัทประกันชวีิตเปลีย่นแปลงไปในทิศทางเดยีวกันกับการเปลี่ยนแปลงของ
ตัวแปร  แตตวัแปรดัชนีราคาสินคาผูบริโภค  จะทาํใหการออมในบรษิทัประกนัชีวติเปลี่ยนแปลงไป
ในทิศทางตรงขามกับตัวแปร 
 
 ตัวแปรที่กําหนดการออมในสหกรณออมทรัพยเรียงตามความสําคัญ  ไดแก  รายได               
จากทรัพยสิน  โดยทําใหการออมในสหกรณออมทรัพยเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดยีวกับตัวแปร 
สวนตัวดัชนีราคาสินคาผูบริโภค  อัตราดอกเบี้ยเงนิฝากในธนาคารออมสิน และภาษีเงนิไดบุคคล
ธรรมดาจะทําใหการออมในสหกรณออมทรัพยเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม 
 
 ทิวลิป เครือมา (2533) ศึกษาโดยสรางแบบจําลองความสัมพนัธระหวางตัวทวีทางการเงิน
กับสวนประกอบของตัวทวี  และความสัมพันธระหวางความตองการถอืเงินประเภทตาง ๆ ของ
ประชาชนและธนาคารพาณิชยกับปจจัยตาง ๆ ที่คาดวามีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลง                  
ความตองการถือเงิน  โดยใชวิธีกําลังสองนอยที่สุด หรือ OLS ทําการทดสอบ  ผลการศึกษาพบวา 
การเปลี่ยนแปลงตัวทวีทางการเงินมีการเปลี่ยนแปลงคอนขางมากคือ  มีคามากที่สุดในป 2524 และ
มีคาต่ําที่สุดในป 2529 และปจจัยที่สงผลกระทบทําใหตัวทวีทางการเงินเปลี่ยนแปลงไปมากที่สุด
คืออัตราการถือเงินฝากประจําและเงนิฝากออมทรัพย  รองลงมาคือ  การถือเงินสด  อัตราสวนการ
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ถือเงินสํารองสวนที่กูยืมมาจากธนาคารแหงประเทศไทย  อัตราสวนเงนิสดสํารองตามกฎหมาย  
และอัตราสวนการถือเงินสดสํารองสวนเกนิตามลําดับ  
 
 สําหรับในสวนของแบบจําลองความตองการถือเงินประเภทตาง ๆ ของธนาคารพาณิชย 
พบวาถาเปนความตองการถอืเงินของธนาคารพาณิชย  เชน  การถือเงินสํารองสวนเกิน  ในระยะยาว
จะเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดยีวกับปริมาณเงินฝากธนาคารพาณิชย  สวนในระยะสั้นเปลี่ยนแปลงไป
ในทิศทางเดยีวกันกับปริมาณเงินฝากและเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงขามกับความแตกตางระหวาง
อัตราดอกเบี้ยเงนิใหกูกับอัตราสวนลดของธนาคารแหงประเทศไทย 
 
 ความตองการถือเงินของประชาชน  เชน  เงินฝากประจําและออมทรัพย  ในระยะยาวพบวา
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดยีวกับรายได  อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําและออมทรัพย  และผลของ
การถือเงินในระยะเวลาที่ผานมาและเปลี่ยนแปลงตรงขามกับกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู  สําหรับ
ในระยะสั้นการเปลี่ยนแปลงเปนไปในทิศทางเดียวกนักบัรายไดและผลของการถือเงินในระยะเวลา
ที่ผานมาแตเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกันขามกับมูลคาการลงทุนซื้อขายหุน 
 
 พรเพ็ญ ภูวิทยาพันธ (2540) ไดทําการศึกษาถึงปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีอิทธิพลตอการออม
ภาคครัวเรือนผานสถาบันการเงิน  จําแนกเปนการออมผานธนาคารพาณิชย  บริษัทเงนิทุน  ธนาคาร
ออมสิน  การออมผานสถาบันการเงินทั้งสามแหงนี้ถือเปนตัวแทนการออมภาคครัวเรือนผาน
สถาบันการเงินทั้งระบบ  โดยใชขอมูลอนุกรมเวลาในชวงป 2518-2539  
 
 ผลการศึกษาพบวา  ปจจยัที่กาํหนดการออมภาคครัวเรือนผานสถาบันการเงินทั้งระบบ 
และธนาคารพาณิชยประกอบดวย รายไดสุทธิที่สามารถใชจายไดจริง  อัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่
ธนาคารพาณิชย  ระดับราคาสินคาภายในประเทศ  ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
จํานวนสาขาของสถาบันการเงินทั้งระบบสาํหรับการออมรวม  จํานวนสาขาของธนาคารพาณิชย
สําหรับการออมผานธนาคารพาณิชย  ปจจยัที่กําหนดการออมผานบริษัทเงินทุนประกอบดวย 
รายไดจากทรพัยสิน  สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่บริษัทเงนิทุน  และธนาคารพาณิชย 
ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย  และจํานวนสาขาของบริษัทเงินทุน  สวนปจจยั           
ที่กาํหนดการออมผานธนาคารออมสินประกอบดวย  รายไดสุทธิที่สามารถใชจายไดจริง               
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่ธนาคารออมสิน  และอัตราเงินเฟอ 
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 ธนาคารแหงประเทศไทย (2541) ไดทําการสาํรวจพฤติกรรมการออมของภาคครัวเรือนไทย  
ในป 2541 ทําการสํารวจและเก็บขอมูลจากครัวเรือนตวัอยางทั่วประเทศรวม 3,933 ครัวเรือน           
โดยศึกษาถึงพฤติกรรมการใชจายและการออมของภาคครัวเรือนเพื่อเปรียบเทียบกับป 2536 จาก
กลุมตัวอยางพบวารายไดของครัวเรือนทั้งประเทศเฉลี่ย 12,731 บาท/เดือน รายจายเพื่อการอุปโภค
บริโภคเฉลี่ย 9,092 บาท/เดือน  รายจายที่มใิชการอุปโภคบริโภคเฉลี่ย 1,435 บาท/เดือน  เงินออม
ของครัวเรือนทั้งประเทศเฉลี่ย 2,203 บาท/เดือน  คิดเปนรอยละ 17.3 ของรายได  และเมื่อเปรียบเทียบ
กับผลการสํารวจในป 2536 ที่รายไดของครัวเรือนเฉลี่ยทั้งประเทศ 11,059 บาท/เดือน รายจาย         
เพื่อการอุปโภคบริโภค 6,778 บาท/เดือน รายจายทีม่ิใชการอุปโภคบริโภค 1,239 บาท/เดือน            
เงินออมของครัวเรือนทั้งประเทศเฉลี่ย 3,043 บาท/เดือน  คิดเปนรอยละ 27.5 ของรายได            
การที่สัดสวนการออมตอรายไดลดลงคอนขางมากในชวงป 2536-2541 สวนหนึ่งเพราะครัวเรือน
พยายามรกัษามาตรฐานการครองชีพของตนโดยมีการใชจายสําหรับการอุปโภคบริโภคเพิ่มขึ้น        
ตามอัตราเงินเฟอของประเทศในขณะที่รายไดเพิ่มเพยีงครึ่งหนึ่งของอัตราเงินเฟอ 
 
 การจัดสรรเงินออมรอยละ 53.3 ของครัวเรือนทั้งประเทศมีการออมกบัสถาบันการเงิน           
ที่เหลือรอยละ 46.7 ไมมีการออมกับสถาบันการเงิน ซ่ึงเหตุผลสําคัญนอกจากรายไดไมเพียงพอแลว
ไดแก  ความพอใจถือเงินสดมากกวา รองมาคือ  เลนแชร  ผูที่ออมทรัพยกับสถาบันการเงินนั้น           
รอยละ 67.6 ของเงินออมเปนเงินฝากออมทรัพย รอยละ 20.6 อยูในรูปแบบของเงินฝากประจําและ
รอยละ 6.2 อยูในรูปเงินฝากสหกรณ  โดยสรุปพบวาปจจัยที่กําหนดการออมภาคครัวเรือนที่สําคัญ
ไดแก  รายได  เมื่อพิจารณาจากความสัมพนัธระหวางเงนิออมและรายไดพบวา  เงินออมของ
ครัวเรือนจะเพิม่ขึ้นตามรายไดที่สูงขึ้น 
 
 ชลลดา หลวงพิทักษ (2544) ไดทําการสํารวจลักษณะการออมของภาคครัวเรือน                  
ในกรุงเทพมหานคร  เพื่อศึกษาการออมของครัวเรือนวามกีารจัดสรรแบงการออมในตลาดการเงิน
ทั้งในและนอกระบบในลักษณะรูปแบบใดบาง  โดยทําการสัมภาษณกลุมตัวอยางที่ไดจาก  
การสุมตัวอยางจากกลุมประชากรที่อาศัยอยูใน 50 เขตของกรุงเทพมหานคร จํานวน 510 ครัวเรือน 
ในระหวางเดอืนตุลาคมถึงเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2543  ในแตละเขตพื้นที่นั้นจะมจีาํนวนครวัเรือน
ที่ไดรับการสุมสัมภาษณโดยการคํานวณถวงน้ําหนัก  ลักษณะการถือสินทรัพยทางการเงินของ
ครัวเรือนในชวงระยะเวลา 1 ป แลวนําผลมาวเิคราะหดวยการคํานวณแบบรอยละ  พบวากลุมตวัอยาง
สวนใหญจัดเปนครอบครัวผูมีรายไดระดบัปานกลาง  คือทั้งครอบครัวมีรายไดประมาณปละ 
200,001-500,000 บาท  ครัวเรือนเหลานี้มกีารออมในรูปเงินฝากซึ่งเปนการออมในตลาดเงินที่เปน
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ระบบเปนสวนใหญคือมีประมาณรอยละ 89 ของผูตอบแบบสอบถามทั้งหมด  สวนการออมในลักษณะ
ที่เปนสินทรัพยอ่ืน ๆ และอาจนับไดวาเปนการออมนอกระบบคือ  การออมในรูปทองคําซึ่งจาก
แบบสอบถามกลุมตัวอยาง มีจํานวนรอยละ  99.80 ที่มีทองคําอยูในครอบครอง  สําหรับลักษณะ
การออมของประชากรในภูมภิาคเอเชียไมนยิมทําประกนัชีวิต  ไมนยิมการลงทุนในหุนหรือ
หลักทรัพยตลอดจนพันธบตัรรัฐบาล  ซ่ึงอาจเปนเพราะตลาดทนุยงัไมพฒันาเทาทีค่วร  ทรัพยสินอื่น 
ที่ถือครองนอกจากบานที่อยูอาศัยที่มีที่ดินเปนของตนเองแลวซ่ึงนับไดวาเปนหนึ่งในปจจัยส่ี         
การออมในรูปที่ดินเปลาเปนสิ่งที่กลุมตวัอยางมกีารถือมากที่สุดซึ่งอาจจะเปนผลมาจากภาวะฟองสบู
ของราคาที่ดินในชวงกอนหนานี้  รองลงมาเปนการสะสมพระพุทธรูปซึ่งเปนโบราณวัตถุที่มีคา 
ทั้งนี้อาจจะสืบเนื่องมาจากความเลื่อมใสในศาสนาประจําชาติ  หรืออาจกลาวโดยสรุปไดวาลักษณะ
การออมสินทรัพยทางการเงนิที่เปนสังหารมิทรพัยที่เปนที่นิยมสุดคือ  เงินสด  เงินฝาก  และทองคํา
ตามลําดับ  และสินทรัพยที่อยูในรูปอสังหาริมทรัพยที่นิยมทําการออมมากที่สุดคือ  ที่ดิน 
พระพุทธรูป  และสัตวเล้ียง  
 
 สมปอง  แจงสุบิน  (2544) ไดศึกษาเพื่อเปรียบเทียบพฤตกิรรมการบริโภคและการออมของ
ครัวเรือนกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในป 2539 กับชวงวิกฤตเศรษฐกิจในป 2541 โดยวิธีการวิเคราะห
ขอมูลเบื้องตน  และศึกษาปจจัยที่กําหนดความแตกตางพฤติกรรมการออมของครัวเรือน              
ใน  2 ชวงเวลาดังกลาว  ดวยวิธีการสรางแบบจําลองเศรษฐมิติโดยใชสมการถดถอยเชิงพหุ และ
ประมาณคาสมัประสิทธิ์ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด  แลวนํามาทดสอบความแตกตางดวยวิธีการ 
Chow Test จากการศึกษาเชิงเปรียบเทียบพฤติกรรมการบริโภคและการออมของครัวเรือน    
ในประเทศไทย  พบวากอนถึงชวงวิกฤตเศรษฐกิจมกีารเปลี่ยนแปลงไปบางพอสมควร  จะเห็นได
จากมกีารเปลี่ยนแปลงในรายไดที่เพิ่มขึ้นรอยละ 20.5 สูงกวารายจายเพือ่การบริโภคที่เพิ่มขึ้นรอยละ 
17.1 สงผลใหระดับการออมเพิ่มขึ้นรอยละ 29.3 ในขณะเดียวกันสัดสวนรายจายเพื่อการอุปโภค 
บริโภคตอรายไดมีคาลดลง  และสัดสวนการออมตอรายไดมีคาเพิ่มขึ้น  ในชวงเริ่มตนของวิกฤต
เศรษฐกิจรัฐบาลไดใชนโยบายดอกเบีย้สูงเพื่อฟนฟูเศรษฐกิจมีผลใหอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากประจํา
เพิ่มขึ้น  นอกจากนี้รูปแบบการออมทรัพยของประชาชนสวนใหญยังเปนเงินฝากธนาคารพาณิชย 
และมีวัตถุประสงคในการออมเพื่อไวใชในยามเจบ็ปวย  หรือยามชราภาพ  อัตราดอกเบี้ยเงนิฝาก           
ที่สูงขึ้นเปนสิ่งจูงใจในการทําใหมีการออมเพิ่มขึ้น  
 



 

 

17 

 การเปรียบเทยีบพฤติกรรมการบริโภคและการออมของครัวเรือนกอนกบัชวงวกิฤต
เศรษฐกิจจําแนกตามปจจัยทางดานเศรษฐกิจและสังคมจากการวิเคราะหขอมูลโดยคํานวณคาสถติิ
เบื้องตน  พบวากอนชวงวิกฤตเศรษฐกจิครัวเรือนที่อยูในชั้นรายไดต่ําและปานกลางครัวเรือนที่มี
หัวหนาครัวเรือนมีอายุในชวงเร่ิมตนการทาํงาน  และครวัเรือนที่มีแหลงรายไดไมแนนอนจะมี
รายไดเปลี่ยนแปลงไปในทางที่ลดลงและมีรายจายเพื่อการอุปโภคบริโภคเพิ่มขึ้นสงผลใหระดับ 
การออมลดลง  ตรงกันขามกบัครัวเรือนที่อยูในชัน้รายไดสูง  ครัวเรือนที่มีหัวหนาครวัเรือนอายุ   
วัยกลางคนและสูงอายุ  และครัวเรือนที่มีแหลงที่มารายไดที่แนนอนจะมีรายไดเปลี่ยนแปลงไป
ทิศทางที่เพิ่มขึ้นมากกวาการเปลี่ยนแปลงรายจายเพื่อการบริโภคอุปโภค  สงผลใหระดบัการออม
สูงขึ้น สวนปจจัยที่กําหนดความแตกตางพฤติกรรมการออมของครัวเรือนในชวงกอนกับชวงวิกฤต
เศรษฐกิจจําแนกตามอาชีพหลักของครัวเรือนพบวา  พฤติกรรมการออมกอนวกิฤตเศรษฐกิจ
แตกตางจากชวงวกิฤตเศรษฐกิจอยางมนีัยสําคัญ 
 
 นุชนาถ  เลิศสุขีเกษม (2545) ไดศึกษาถึงพฤติกรรมในการตัดสินใจเลือกธนาคารพาณชิย        
ที่จะฝากเงนิ  โดยผูฝากเงินที่มีพฤติกรรมระมัดระวังจะเลือกฝากเงินกบัธนาคารที่มีความเสี่ยงต่ํา 
และถอนเงินฝากจากธนาคารพาณิชยที่มีความเสี่ยงสูง  โดยใชวิธีการศกึษาดวยการนาํขอมูล
อัตราสวนทางการเงินรายไตรมาสที่คํานวณไดจากงบการเงินของธนาคารพาณิชยไทย 13 แหง           
มาหาความสัมพันธทางสถิติดวยสมการถดถอยเชิงเสนตรง  ระหวางอัตราการขยายตวัของเงินฝาก
เปนตัวแปรตามและตัวแปรอิสระที่สะทอนความเสี่ยงและลักษณะธนาคารพาณิชย  ไดแก  
อัตราสวนของผูถือหุนตอสินทรัพยรวม  อัตราสวนดอกเบี้ยคางรับตอสินเชื่อ  อัตราสวนสินทรัพย
สภาพคลองตอสินทรัพยรวม  อัตราผลตอบแทนเงินฝาก  อัตราการขยายตัวของสินทรัพยรวม             
และตัวแปรหุนซึ่งแสดงความเปนธนาคารของรัฐ  
 
 การศึกษาในแตละชวงไดศึกษาสมการ 3 รูปแบบคือ  สมการที่แสดงความสัมพันธระหวาง
อัตราการขยายตัวของเงินฝากในชวงเวลา t กับตัวแปรอิสระในชวงเวลา t สมการที่แสดงความสัมพันธ
ระหวางอัตราเงินการขยายตวัของเงินฝากในชวงเวลา t กับตัวแปรอิสระในชวงเวลา t-1 และสมการ
ที่แสดงความสมัพันธระหวางอัตราการขยายตัวของเงินฝากในชวงเวลา t กับตัวแปรอิสระในชวงเวลา t 
และรวมตวัรบกวนของชวงเวลา t-1 เขามาในสมการดวย  ซ่ึงผลการศึกษาปรากฏวาสมการที่ใช
อธิบายความสัมพันธที่ดีที่สุดคือสมการที่รวมตัวรบกวนในอดตีเขามาในสมการ  
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 ผลการศึกษาในชวงกอนวกิฤตการณทางเศรษฐกิจ  ปรากฏวาผูฝากเงนิไมนําความเสี่ยงมา
ใชในการตัดสนิใจเลือกธนาคารพาณิชยทีจ่ะฝากเงนิ  และผลการศึกษาแสดงวาอัตราการขยายตวั
ของเงินฝากไมมีความสัมพนัธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับอัตราสวนของผูถือหุนตอสินทรัพยรวม  
อัตราสวนดอกเบี้ยคางรับตอสินเชื่อซ่ึงเปนตัวแปรสะทอนความเสี่ยงของธนาคารพาณชิย  และไมมี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของเงนิฝาก  และตวัแปรหุนซึ่งแสดงความเปนธนาคารรฐั       
แตมีความสัมพันธกับอัตราการขยายตวัของสินทรัพยรวม  และอัตราสวนสินทรัพยสภาพคลอง    
ตอสินทรัพยรวม แสดงวาในชวงกอนวกิฤตอัตราการขยายตวัของเงินฝากของธนาคารพาณิชย 
ขึ้นอยูกับขนาดของธนาคารและสภาพคลองของธนาคารเปนสําคัญ 
 
 สวนผลการศึกษาในชวงหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจปรากฏวาอัตราการขยายตวัของ   
เงินฝากมีความสัมพันธอยางมีนยัสําคัญทางสถิติกับตวัแปรดานความเสี่ยงของธนาคารพาณิชย             
ซ่ึงแตกตางจากชวงกอนวิกฤต โดยมีความสมัพันธกับอัตราสวนของผูถือหุนตอสินทรพัยรวม      
และอัตราดอกเบี้ยคางรับตอสินเชื่อ และมคีวามสัมพันธกับอัตราสวนสวนผูถือหุนตอสินทรัพยรวม  
และอัตราสวนดอกเบี้ยคางรบัตอสินเชื่อ  และมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญกับอัตรา
ผลตอบแทนของเงินฝาก  ตัวแปรหุนแสดงความเปนธนาคารรัฐ  และอัตราการขยายตวัของสินทรัพย
รวม  แตไมไดมีความสัมพันธกับอัตราสวนสินทรพัยสภาพคลองตอสินทรัพยรวม  ผลการศึกษา
แสดงวาในชวงหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ  ผูฝากเงินพิจารณาเลือกสถาบันที่จะฝากเงินจากขนาด
และความมัน่คงของธนาคารมากขึ้น 
 
 นอกจากนี้ยังไดทดสอบความเทากันของสมการทั้ง 2 สมการ  เพื่อศึกษาวาพฤติกรรมของ         
ผูฝากระหวาง 2 ชวงเวลามีความแตกตางกนัหรือไม  โดยใชวิธีทดสอบ Chow Test ผลการศึกษา
ปรากฏวาไมมคีวามแตกตางอยางมีนัยสําคญัทางสถิติใน 2 ชวงเวลาดังกลาว 
 
 การตรวจสอบเอกสารที่กลาวมาขางตนพบวา  ปจจยัสําคัญประการหนึง่ที่มีผลตอปริมาณ
การออมหรือพฤติกรรมการออมคืออัตราผลตอบแทนจากเงินฝากที่ไดรับ  แตจากงานวิจยัไมได
ศึกษาถึงกรณทีี่อัตราดอกเบีย้เงินฝากธนาคารพาณิชยซ่ึงเปนปจจยัสําคัญนั้นลดลงแลวผูออมจะยังคง
ฝากเงินตอไปหรือผูออมมีการยายเงินฝากของตนเพื่อแสวงหาผลตอบแทนที่ดีกวาหรือไม   ดังนั้น
การศึกษานีจ้ึงมุงประเด็นเพือ่ทําการศึกษาถึงอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณชิยที่ลดลง           
จะสงผลใหผูออมจะหนัไปถอืสินทรัพยในลกัษณะอื่นหรือไม 
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ทฤษฎีและแนวคิดท่ีใชในการศึกษา 
 
ปจจัยท่ีสงผลตอความตองการถือสินทรัพย (determinants of asset demand) 
 
 สินทรัพย (asset) เปนสวนหนึ่งของทรัพยทั้งหมด (property) ซ่ึงสะสมมูลคาได  เชน  เงิน 
หุน  พันธบัตร  ที่ดิน  เปนตน  แตก็มักพบวาบุคคลตองทําการเลือกวาจะถือสินทรัพยหรือขายสินทรัพย
ประเภทใดมากกวากัน  โดยทั่วไปแลวบุคคลจะตองพิจารณาองคประกอบหรือปจจัยที่สงผลตอ
ความตองการถอืสินทรัพยดงันี้  คือ  
 
 1.  ความมั่งคั่ง (wealth) เปนผลรวมของทรัพยสินทั้งหมดที่บุคคลนั้นเปนเจาของ 
หากการถือสินทรัพยนัน้ ๆ สงผลใหไดรับผลกําไรหรือมีมูลคาของสินทรัพยเพิ่มขึน้จะสงผลให
ความมั่งคั่ง (Wealth ) เพิ่มขึ้นไปดวยเชนกันจึงทําใหเกิดความตองการถือสินทรัพยมากขึ้น ( dQ ) 
หรืออีกนัยหนึง่คือเมื่อกําหนดใหส่ิงอื่น ๆ คงที่การเพิ่มขึน้ของความมั่งคั่งจะสงผลใหปริมาณ         
ความตองการถือสินทรัพยเพิ่มขึ้นตามไปดวย  ดังนัน้ระดับการตอบสนองระหวางการเปลี่ยนแปลง
ของทั้งสองสวนนี้สามารถวดัไดจากระดบัความยืดหยุนของอุปสงคตอความมั่งคั่ง (wealth elasticity 
of demand  : Wealth

dE )  ในรูปของการเปลี่ยนแปลงเปนรอยละซ่ึงมีลักษณะคลายกับแนวความคิด
ความยืดหยุนของอุปสงคตอรายไดเมื่อกาํหนดใหส่ิงอื่น ๆ ไมเปลี่ยนแปลงจะไดวา 
 

Wealth
d

d E
Wealth

Q
=

Δ
Δ

%
%  

  
 จากขางตนสมมติใหปริมาณความตองการสินทรัพยเพิม่ขึ้นรอยละ 50  ในขณะที่ความมั่งคั่ง
เพิ่มขึ้นรอยละ 100 จะพบวาความยืดหยุนของอุปสงคตอความมั่งคั่งคือ 0.5 แตถาความตองการ    
ถือสินทรัพย  เชน  หุนสามัญ  เพิ่มขึ้นรอยละ  200  โดยทีค่วามมั่งคั่งเพิม่ขึ้นรอยละ 100                  
ความยืดหยุนของอุปสงคตอความมั่งคั่งจะเทากับ 2  
 
 สินทรัพยสามารถแบงออกไดเปนสองประเภทหลัก ๆ ซ่ึงจะขึ้นอยูกับคาความยืดหยุนของ
อุปสงคตอความมั่งคั่งของสินทรัพยนัน้  โดยสินทรัพยประเภทแรกคือสินทรัพยประเภท  necessity 
สินทรัพยประเภทนี้เปนสินทรัพยที่มีความจาํเปนและมีความตองการถือสูงอีกทั้งใหความมั่งคั่ง            
ที่เพิ่มขึ้น  จึงทาํใหรอยละของการเปลี่ยนแปลงปริมาณความตองการสนิทรัพยนี้เพิ่มขึ้นนอยกวา         
รอยละของการเพิ่มขึ้นของความมั่งคั่งดังนัน้คาความยดืหยุนของอุปสงคตอความมั่งคั่งจะมีคา    
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นอยกวา 1 สินทรัพยประเภทนี้  ไดแก  บัญชีเงินฝากกระแสรายวัน  เปนตน  สวนสินทรัพย
อีกประเภทหนึ่งคือสินทรัพยประเภท luxury ซ่ึงเปนสินทรัพยที่จะเลือกถือหรือไมก็ได  โดยสินทรัพยนี้
จะมีความยดืหยุนของอุปสงคตอความมัง่คั่งมากกวา 1 เนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงของความมั่งคั่ง  
จะนอยกวาการเปลี่ยนแปลงของปริมาณความตองการสนิทรพัย ตวัอยางของสินทรัพยประเภทนี้ 
คือ  หุนสามัญ  และพันธบัตรรัฐบาล  
 
 2.  ผลตอบแทนที่คาดหวัง (expected returns) คือ  ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ  ในชวง
เวลาถัดไป  ซ่ึงไดจากการตดัสินใจทําการเลือกถือสินทรัพยนั้น ๆ โดยหวังถึงผลตอบแทนที่ตองการ
จะไดรับ  ดังนัน้การเพิ่มขึ้นของผลตอบแทนที่คาดหวังจากสินทรัพยจะมีความสัมพันธกับทางเลือก
ในการถือสินทรัพยหรือปริมาณความตองการถือสินทรัพยดวยเชนกนั 
 
 3.  ความเสี่ยง (risk) เปนระดับของความไมแนนอนหรือความเสี่ยงที่จะไดรับจากผลตอบแทน
ของสินทรัพยนั้น  ซ่ึงเปนการแสดงถึงความเบี่ยงเบนของผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนที่เบี่ยงเบน
ไปจากอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง  ดังนัน้ในการวัดจึงอาศัยคาความเบีย่งเบนมาตรฐานของอัตรา
ผลตอบแทน (พยชน หาญผดุงกิจ, 2532) และความเสีย่งนี้จะมีความสมัพันธกับทางเลือกในการถือ
สินทรัพยหากสินทรัพยนั้น ๆ มีความเสี่ยงเพิ่มขึ้นก็จะสงผลใหความตองการถือสินทรัพยลดลงไปดวย 
ดงันั้นความเสีย่งจึงสงผลตอปริมาณความตองการถือสินทรัพยดวยเชนกัน  
 
 4.  สภาพคลอง (liquidity) ความสะดวกและรวดเร็วในการเปลี่ยนสินทรพัยใหเปนเงนิสด
โดยมีตนทนุในการแลกเปลีย่นที่นอยที่สุด 
 
 จากปจจยัที่ตาง ๆ ที่กลาวมาขางตนสามารถนํามารวบรวมเปนทฤษฎีทางเลือกในการจดัสรร
สินทรัพย (theory of portfolio choice) โดยสามารถเขียนฟงกช่ันแสดงความสัมพันธไดดังนี ้
 

dQ   = ),,,( exp LiquityRiskRWealthf ect  
 
 โดยที ่
 dQ   = ความตองการถือสินทรัพย 
 Wealth  = ความมั่งคั่ง 
 ectRexp   = ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ 
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 Risk   = ความเสี่ยงของสินทรัพย 
 Liquity  = สภาพคลองของสินทรัพย 
 
แนวคิดเรื่องอัตราผลตอบแทน 
 
 อัตราผลตอบแทน (rate of return) หมายถึง  สัดสวนระหวางขนาดของผลตอบแทนตอ
ขนาดของเงินลงทุน  โดยแสดงคาอัตราผลตอบแทนเปนรอยละหรือเปอรเซ็นต  อัตราผลตอบแทน
นั้นสามารถนํามาใชวิเคราะหไดหลายวิธี  ไดแก (คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 
2547) 
 
 1.  อัตราผลตอบแทนที่ไดรับจรงิ (realized return) เปนการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนที่
ไดรับจากการลงทุนที่แทจริง  เพื่อทราบวาการลงทุนที่ผานมานั้น  มผีลตอบแทนที่ดหีรือไมเพียงไร 
อัตราผลตอบแทนที่ไดรับจะเปนตัววัดผลตอบแทนที่ไดรับทั้งหมด  หรือส่ิงที่ผูลงทุนจะไดรับ
ตลอดเวลาที่ลงทุน  หรือระยะเวลาที่ถือครองหลักทรัพย  โดยปกตแิลวจะเทยีบเปนรอยละกับ           
เงินลงทุนในชวงเวลา 1 ป  
 

(มูลคาปลายงวด – มูลคาตนงวด + เงนิสดทีไ่ดรับระหวางงวด) 
อัตราผลตอบแทนที่ไดรับ = 

มูลคาตนงวด 
 
 2.  อัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ย (average rate of return) ในการวัดอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนที่เกดิขึ้นในชวงเวลาหลายคาบ  จะวัดโดยการใชอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยจากมูลคา        
ที่เวลาตางกัน  คํานวณอตัราผลตอบแทนระหวางชวงเวลาที่ t ถึง t+1 และอัตราผลตอบแทนระหวาง
ชวงเวลาที่ t+1 ถึง t+2  ดังนี ้
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 วิธีคํานวณหาอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยทีไ่ดรับระหวางชวงเวลา t ถึง t+2  สามารถทําได 
2 วิธีดวยกนัคือ 
 
 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเลขคณิต (arithmetic average rate of return) 
 

2
2,12,

2,
+++
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= tttt

tt

PP
R  

 
 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเรขาคณิต (geometric average rate of return) 
 

1)1).(1( 2,1)1,2, −++= ++++ tttttt RRR  

 
 ในกรณีที่เปนการลงทุนที่ใชระยะเวลาหลายชวงเวลา  สูตรทั่วไปที่ใชคํานวณอัตราผลตอบแทน
โดยเฉลี่ย คือ 
 
 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเลขคณิต (arithmetic average rate of return) 
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 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเรขาคณิต (geometric average rate of return) 
 

[ ] 1)1)...(1).(1(
1

,12,11,,0 −+++= −+++ TTTttttT RRRR  
 
 กําหนดให 
 
  tP  = มูลคาหลักทรัพยที่เวลา t      
  1+tP  = มูลคาหลักทรัพยที่เวลา t + 1  
  2+tP  = มูลคาหลักทรัพยที่เวลา t + 2 
  1, +ttR  = อัตราผลตอบแทนที่ไดรับระหวางชวงเวลา t ถึง t + 1 
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  2,1 ++ ttR   =   อัตราผลตอบแทนที่ไดรับระหวางชวงเวลา t+1 ถึง t + 2 
  2, +ttR    =   อัตราผลตอบแทนที่ไดรับระหวางชวงเวลา t ถึง t + 2 
 
  ขอสังเกตประการหนึง่จะพบวา  มีความแตกตางระหวางอตัราผลตอบแทนเฉลีย่เลขคณติ
และอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเรขาคณิต  โดยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเลขคณตินั้นจะมีอัตราผลตอบแทน
สูงกวาความเปนจริงอยูเล็กนอย เมื่อใชกบัขอมูลที่มีชวงเวลายาวนานและมีความผนัผวนสูง 
 
 3.  อัตราผลตอบแทนที่คาดไว (expected return) เปนการคาดการณในอนาคตวาการลงทนุ
ในหลักทรัพยชนิดใดชนิดหนึ่งวานาจะใหผลตอบแทนเทาใด  เนื่องจากหลักทรัพยแตละชนิดให
ผลตอบแทนที่ไมแนนอนจากปจจยัตาง ๆ ที่อาจจะเกิดขึน้ในอนาคต  อัตราผลตอบแทนที่คาดไวนี้
สามารถนํามาใชเปนขอมูลเพื่อชวยในการตัดสินใจในการลงทุนได  ในกรณีที่ผูลงทุนตองการ
เปรียบเทียบความนาลงทุนระหวางหลักทรพัยที่มีความเสี่ยงเทากนั  ผูลงทุนสามารถเปรียบเทียบได
จากอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ 
 
  การคํานวณอตัราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ  ซ่ึงหาไดจากคาเฉลี่ยถวงน้ําหนกัของ
อัตราผลตอบแทนที่เปนไปได  โดยการถวงน้ําหนกัจากคาโอกาสหรือความนาจะเปนที่จะเกิด         
อัตราผลตอบแทนที่เปนไปได  
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 กําหนดให 
 
 )( ARE =   อัตราผลตอบแทนที่คาดไวของหลักทรัพย A 
 AiR  =  อัตราผลตอบแทนที่เปนไปตามเหตุการณที่ i 
 ip   =  ความนาจะเปนที่จะเกิดเหตุการณที่ i โดยมีเหตกุารณทัง้สิ้น n เหตุการณ 
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 4.  อัตราผลตอบแทนที่คาดไวของกลุมหลักทรัพย (portfolio expected return)         
เปนการคํานวณอัตราผลตอบแทนจากกลุมหลักทรัพย  ซ่ึงประกอบดวยหลักทรัพยหลายตัว                
ซ่ึงสามารถคํานวณไดจากคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักของอัตราผลตอบแทนที่คาดไวของหลักทรัพย            
แตละตวัที่ประกอบกนัเปนกลุมหลักทรัพยโดยน้ําหนกัที่ถวง  ไดแก  สัดสวนของเงนิลงทุน          
ในหลักทรัพยนั้นเทียบกับมลูคาเงินลงทุนของผูลงทุน 
 

∑
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iip REwRE
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 กําหนดให 
 )( pRE  = อัตราผลตอบแทนที่คาดไวของกลุมหลักทรัพย 
 iw   = สัดสวนของเงนิลงทุนในหลักทรัพยชนดิที ่i 
 )( iRE  = อัตราผลตอบแทนที่คาดไวของหลักทรัพยชนิดที่ i 
 n   = จํานวนหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย 
 
การวัดอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 
 
 อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  สามารถคํานวณโดยใชดัชนีของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย (มนทรัตม โพธ์ิวิจิตร, 2539) 
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 สามารถคํานวณอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดไดดังนี้ 
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 กําหนดให 
 Sr    = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ณ งวดเวลาที่ i 
 Sr    = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ งวดเวลาที่ i 



 

 

25 

 tSET  = ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (Set index) ใน ณ เวลา t 
 1−tSET  = ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (Set index) ใน ณ เวลา t-1 
 
การวัดอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
 
 มูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV) คือ  มูลคาสุทธิของสินทรัพยที่กองทุนรวมถือไวหารดวยจาํนวน
หนวยลงทุนทัง้หมดโดยตีราคาตลาด (มนทรัตม โพธ์ิวิจติร, 2539) และสินทรัพยสวนใหญที่กองทนุ
ถือไวคือ  หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย  โดยมีบางสวนเปนตัว๋สัญญาใชเงิน  เงนิฝากธนาคาร          
หรือสินทรัพยสภาพคลองอื่น ๆ โดยสามารถคํานวณไดดังนี้ (สํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 2548) 
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 กําหนดให 
 Fr     = อัตราผลตอบแทนของกองทนุรวม  
 tNAV    = มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม ณ เวลา t 
 1−tNAV   = มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม ณ เวลา t-1 
 
แนวคิดเรื่องความเสี่ยง  
 
 ความเสี่ยง (risk) หมายถึง  ความไมแนนอนในการไดรับเงินคืนและไดรับผลตอบแทนจาก         
การลงทุนที่คาดไว  การวัดคาความเสี่ยงทีแ่พรหลายที่สุดคือ  การวัดความผันผวน (volatility)        
ของอัตราผลตอบแทน  โดยวิธีการทางสถิติซ่ึงจะวดัจากคาของสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน (standard 
deviation) ของอัตราผลตอบแทน  คาสวนเบีย่งเบนมาตรฐานที่มากขึ้นจะแสดงถึงระดับความผันผวน
หรือความเสี่ยงที่มากขึ้น  นอกจากนี้ความเสี่ยงยังอาจวดัไดดวยคาความแปรปรวน (variance) ของ
อัตราผลตอบแทนซึ่งมีคาเทากับกําลังสองของคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน 
สามารถหาคาความเสี่ยงไดดังนี ้
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 จากคาความแปรปรวน 
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 จะไดคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน หรือ ความเสี่ยง  
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 กําหนดให 
 
 2

Aσ  = ความแปรปรวน 
 Aσ  = สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
 )( ARE =  อัตราผลตอบแทนที่คาดไวของหลักทรัพย A 
 AiR  = อัตราผลตอบแทนที่เปนไปตามเหตุการณที ่i 
 ip   = ความนาจะเปนที่จะเกิดเหตกุารณที่ i โดยมีเหตุการณทั้งสิ้น n เหตุการณ 
 
 จากการคํานวณคาความแปรปรวน  และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่กลาวมาขางตนจะเปน
การคํานวณทีต่องใชความนาจะเปนของเหตุการณที่จะเกดิขึ้นในอนาคต  ซ่ึงอาจจะยากตอ          
การคาดการณ   ดังนั้นจึงคํานวณหาคาความแปรปรวน  และสวนเบีย่งเบนมาตรฐานจากขอมูล            
ในอดีตเพื่อเปนขอมูลในการคาดการณความผันผวนในอนาคต  
  
 คาความแปรปรวน และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานจากขอมูลในอดีต หาไดดงันี ้
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 กําหนดให 
 
 σ  = สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูลจากตัวอยางสุม 
 iR  = อัตราผลตอบแทนในชวงเวลาที่ i 
 iR  = คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนในชวงเวลาที่ 1 ถึง n 
 N  = จํานวนขอมูล 
 
การวัดความเสี่ยงของธนาคารพาณชิย 
 
 การวัดความเสี่ยงของธนาคารพาณิชย  สามารถวัดจากคาความแปรปรวนของผลตอบแทน
ที่คาดหวังกับผลตอบแทนที่ไดรับ  ดังนัน้จึงสามารถนําอัตราผลตอบแทนที่ไดมาคํานวณความเสีย่ง
ตามวิธีการทางสถิติไดดังนี้  
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 กําหนดให 
 
 Bσ  = ความเสี่ยง/สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนธนาคารพาณิชย 
 iBr  = อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึน้ ณ งวดเวลา i 
 Br  = อัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยสําหรับชวงระยะเวลา n งวด 
 n   = จํานวนงวดสําหรับระยะเวลาทดสอบ 
 
การวัดความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย 
 
 ในการวัดความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย  จะอาศัยคาความแปรปรวนของผลตอบแทนที่
คาดวาจะไดรับกับผลตอบแทนที่ไดรับ  ดงันั้นจึงสามารถนําอัตราผลตอบแทนที่หาไดจาก
แบบจําลองอัตราผลตอบแทนมาคํานวณความเสี่ยงตามวธีิการทางสถิติไดดังนี้  
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 กําหนดให 
 
 Sσ  = ความเสี่ยง/สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาดหลักทรัพย 
 iSr  = อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึน้ ณ งวดเวลา i 
 Sr   = อัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยสําหรับชวงระยะเวลา n งวด 
 n   = จํานวนงวดสําหรับระยะเวลาทดสอบ 
 
การวัดความเสี่ยงของกองทนุรวม 
 
 การวัดความเสี่ยงของกองทุนรวม  สามารถวัดจากคาความแปรปรวนของผลตอบแทนที่
คาดหวังกับผลตอบแทนที่ไดรับ  ดังนั้นจึงสามารถนําอัตราผลตอบแทนที่หาไดจากแบบจําลอง
อัตราผลตอบแทนของกองทนุรวมมาคํานวณความเสีย่งตามวิธีการทางสถิติไดดังนี้  
 

n

rr
n

i
FF

F

i∑
=

−
= 1

2)(
σ  

 
 กําหนดให 
 
 Fσ  = ความเสี่ยง/สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนกองทุนรวม 
 iFr  = อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึน้ ณ งวดเวลา i 
 Fr  = อัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยสําหรับชวงระยะเวลา n งวด 
 n   = จํานวนงวดสําหรับระยะเวลาทดสอบ 
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การทดสอบคาสถิติเบื้องตน 
 
 การทดสอบคาสถิติเบื้องตน แสดงรายละเอียดการคํานวณไดดังนี ้ 
 
 1.   สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (standard deviation) เปนคาประมาณการทางสถิติที่แสดงถึง
การกระจายของขอมูล  เปนการแสดงใหเห็นวาขอมูลมคีวามแตกตางจากคาเฉลี่ยเลขคณิต (mean) 
มากนอยเพียงใด  ในกรณีทีท่ราบจํานวนประชากรหรือขอมูลที่แนนอนสามารถคํานวณไดจาก 
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  กําหนดให 
  SD  = คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
  iY  = ขอมูล 
            y    = คาเฉลี่ยของขอมูล 
  N    = จํานวนขอมูล 
 
 2.   คาความเบ (skewness) ที่แสดงใหเห็นวาขอมูลมีการกระจายรอบคาเฉลี่ย (mean)       
อยางสมมาตรหรือไม  คาความเบจะมีคาเทากับ 0 ถาการกระจายของขอมูลมีความสมมาตร           
รอบคาเฉลี่ย (mean) เชน  การกระจายแบบปกติ (normal distribution) คาเบที่เปนบวกแสดงวา         
กระจายขอมูลมีลักษณะเบขวา  ในทางตรงกันขามความเบมีคาเปนลบแสดงวาการกระจายของ
ขอมูลมีลักษณะเบซายสามารถคํานวณไดจาก 
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  กําหนดให 
  S  = คาความเบ 
  iY  = ขอมูล 
            y    = คาเฉลี่ยของขอมูล 
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  N    = จํานวนขอมูล 

  
Λ

σ  = คาความคลาดเคลื่อน 
 
 3.   คาความโดง (kurtosis) แสดงใหเห็นวาขอมูลมีการกระจายที่โดงมากนอยเพียงใด         

คาความโดงของการกระจายแบบปกติมีคาเทากับ 3 โดยที ่σ
Λ

 คือคาความคลาดเคลื่อน (standard 
deviation) คาความโดงของการกระจายปกติมีคาเทากับ 3 ดังนั้นถาคาความโดงมีคามากกวา 3  
แสดงวาขอมูลมีการกระจายที่มีความโดงมากกวาการกระจายแบบปกติในทางตรงกันขาม                   
ถาคาความโดงมีคานอยกวา 3 แสดงวาขอมูลมีการกระจายที่มีความโดงนอยกวาการกระจาย          
แบบปกติสามารถคํานวณไดจาก     
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  กําหนดให 
  K  = คาความโดง 
  iY  = ขอมูล 
            y    = คาเฉลี่ยของขอมูล 
  N    = จํานวนขอมูล 

  
Λ

σ  = คาความคลาดเคลื่อน 
 
 4.   คาสถิติ Jarque-Bera เปนคาสถิติที่ใชในการทดสอบวาขอมูลมีกระจายตวัแบบปกติ
หรือไม  คาสถิติ Jarque-Bera ที่คํานวณไดจะมีการกระจายแบบ Chi-square ( 2χ ) ที่มี degree of 
freedom เทากับ 2 โดยที่มีสมติฐานหลัก (null hypothesis) ของการทดสอบ คือขอมูลที่ทําการศึกษา
มีการกระจายแบบปกติ  ซ่ึงจากการทดสอบถายอมรับสมติฐานหลัก  แสดงวาขอมูลมีการกระจายตัว
แบบปกติ สามารถคํานวณไดจาก 
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  กําหนดให 
  S  = คาความเบ  
  K  = คาความโดง 
  N  = จํานวนของ estimated coefficients 
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บทที่ 3  
 

วิธีการศึกษา 
 

 ในหวัขอนี้เปนการกลาวถึงวิธีการที่ใชในการวิจยัและแบบจําลองที่ใชในการศึกษา                  
โดยวิธีการวิจยันั้นแบงออกเปน 2 สวนคือ  การเก็บรวบรวมขอมูล  และการวเิคราะหขอมูล                
โดยการทดสอบคุณสมบัติ stationary ของขอมูล  ถาขอมูลที่นํามาทดสอบมีคุณสมบัติ stationary         
ที่ระดับ I (0) ก็จะสามารถประมาณคาดวยวิธีการ ordinary least squares (OLS) ได  แตหากขอมูล        
มีลักษณะเปน  non-stationary จะใชวิธีการทดสอบ co-integration มาใชในการวเิคราะหโดยวิธีของ 
Johansen and Juselius  มาทําการทดสอบหาความสัมพันธของตัวแปรตาง ๆ แลวทําการวัด  
การตอบสนองของตัวแปรทีใ่ชในแบบจําลองดวยวิธีการวิเคราะหปฏิกริิยาตอบสนองตอ          
ความแปรปรวน (impulse response function)  
 

การเก็บรวบรวมขอมูล 
 
 ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ (secondary data) รายไตรมาสตั้งแตไตรมาสแรก
ของป พ.ศ. 2540 ถึงไตรมาสที่สองของ ป พ.ศ. 2549 ที่รวบรวมจาก 
 
 1.  รายงานรายไดประชาชาติของไทย  สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและ
สังคมแหงชาต ิ
 
 2.  รายงานเศรษฐกิจและการเงนิ ธนาคารแหงประเทศไทย  ขอมูลที่ใชคือเครื่องชี้วัด         
ภาวะเศรษฐกจิที่สําคัญของไทย  เชน  ภาวะเศรษฐกจิ  อัตราดอกเบี้ย  และปริมาณเงนิฝาก 
 
 3.  รายงานสรุปการซื้อขายหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ขอมูลที่ใชคือ 
ดัชนีตลาดหลกัทรัพย (SET index) 
 
 4.  รายงานกองทนุรวมประจําปฝายกาํกับธุรกจิจดัการลงทนุและฐานขอมูลทางอินเตอรเนต็ 
ของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรพัยและตลาดหลักทรัพย  เชน  มูลคาการลงทุนและ           
การซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนรวม  สถานะของกองทุน  มูลคาสินทรัพยสุทธิ (NAV) 
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การวิเคราะหขอมูล 
 

 1.  การวิเคราะหเชิงพรรณนา (descriptive analysis) เปนการศึกษาวเิคราะหลักษณะ           
การเปลี่ยนแปลงการออมในสถาบันการเงินของภาคครัวเรือนไทย  โดยใชวิธีการทางสถิติเชิงพรรณนา  
แสดงสัดสวนในรูปของรอยละจากขอมูลสถิติที่รวบรวมจากแหลงขอมูลตาง ๆ เชน  การสํารวจ
พฤติกรรมการออมภาคครัวเรือนของ สํานักงานสถิติแหงชาติ 
 
 2.  การวิเคราะหเชิงปริมาณ (quantitative analysis) การศึกษาครั้งนี้จะใชเครื่องมือทาง
เศรษฐมิติเพื่อทดสอบความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากของธนาคารพาณิชยทีม่ีตอพฤติกรรม
การออมในรูปแบบตาง ๆ ซ่ึงความสัมพันธระหวางตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาคทีป่ระมาณและ
ทําการทดสอบโดยใชวิธีวิเคราะหทางเศรษฐมิติแบบดั้งเดิม (traditional econometric analysis) 
อาจจะทําใหผลการวิเคราะหที่ไดเกดิความสัมพันธที่ไมแทจริง (spurious relationships)  ดังนั้น        
จึงทําการหาความสัมพันธของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามเพื่อเปนการทดสอบความสัมพันธ                 
ในระยะยาว  โดยใชวิธี co-integration test เนื่องจากวาการใชวิธีนี้มีความเกี่ยวของกับลักษณะของ
ขอมูลที่เปน stationary  หรือ non-stationary  (รังสรรค หทัยเสรี, 2538) แลวทําการวดัการตอบสนองของ
ตัวแปรที่ใชในแบบจําลองดวยวิธีการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน  
 

วิธีการประมาณคาในแบบจําลอง 
 
 การศึกษาครั้งนี้จะใชเครื่องมือทางเศรษฐมิติเพื่อทดสอบความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ย
เงินฝากของธนาคารพาณิชยที่มีตอพฤติกรรมการออมในรูปแบบตาง ๆ ซ่ึงความสัมพันธระหวาง 
ตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาคที่ประมาณและทําการทดสอบโดยใชวิธีวิเคราะหทางเศรษฐมิติ
แบบดั้งเดิม (traditional econometric analysis) เชน ordinary least squares (OLS) อาจจะทําใหผล         
การวิเคราะหที่ไดเกดิความสัมพันธที่ไมแทจริงขึ้นได  เนื่องจากการสรางแบบจําลองที่ประกอบไป
ดวยอนุกรมของเวลาของตัวแปรดานเศรษฐศาสตรมหภาค  สวนใหญมักจะมีคุณสมบัติ non-stationary 
ดังนั้นขอมูลทีจ่ะนํามาใชวเิคราะหในเชิงประจักษนั้นจะตองอยูภายใตสมมติฐานวาขอมูลตอง            
มีลักษณะเปน stationary   
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 ความสัมพันธ ที่ไมแทจริง อาจจะอธิบายไดดังตัวอยางทีพ่บเสมอคือเวลาทําการหาสมการ
ถดถอยระหวางตัวแปรอนกุรมเวลา 2 ตัวแปร  ซ่ึงมักจะไดคา R2 ที่สูงมากโดยทีแ่ทจริงแลวตัวแปร
ทั้งสองไมมีความหมายในทางทฤษฎีระหวางความสัมพนัธของตัวแปรทั้งสอง  แตเกิดจากอนุกรม
เวลาของทั้งสองมีแนวโนมที่แข็งแรงมาก (strong trend) ถาหากขอมูลอนุกรมเวลาทีใ่ชมีลักษณะ
เปน non-stationary กลาวคือคา mean และ variance ของขอมูลเหลานั้นมีการเปลี่ยนแปลงไป
ตามเวลา  การอางอิงกับคาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลองทีป่ระมาณการไดอาจมีการบดิเบือนไปจาก
ขอเท็จจริง  ทําใหเกดิปญหา multicollinearity ซ่ึงปญหานี้สังเกตไดจาก R2 ที่มีคาสูงในขณะที่คา 
Durbin-Watson มีคาต่ํามาก  และที่ผานมาโดยสวนมากจะทําการแกปญหาดวยการ first-differencing 
กอนนําขอมูลไปประมาณคาทางเศรษฐมติิซ่ึงการทํา first-differencing กอนจะกอใหเกิดผลกระทบ
ในเชิงลบคือ  แบบจําลองทีป่ระมาณการจะขาดขอมูลในสวนที่มีการปรับตัวของตัวแปรตาง ๆ           
ในแบบจําลอง  เพราะฉะนั้นกอนที่เราจะประมาณการในแบบจําลองการทดสอบคุณสมบัติของ
ขอมูลวามีคุณสมบัติเปน stationary process หรือ non-stationary process จึงมีความสําคัญอยางยิ่ง 
ซ่ึงหากขอมูลดังกลาวมีคณุสมบัติเปน stationary หรือ I(0) เราสามารถนําไปทําการวิเคราะหทาง
เศรษฐมิติ  เชน ordinary least squares (OLS) ปญหาความสัมพันธที่ไมแทจริงจะไมเกิดขึ้นและ 
หากขอมูลดังกลาวมีคุณสมบัติเปน non-stationary หรือ I(1) ที่อันดับเดียวกันจําเปนตองทํา            
การวิเคราะหทางเศรษฐมิตแินวใหมทีเ่รียกวา co-integration  เพื่อดูวาตัวแปรทางเศรษฐกิจตาง ๆ            
มีความสัมพันธในเชิงดุลยภาพระยะยาว 
 

การทดสอบ Stationary 
 
 ในขั้นแรกของการทดสอบ co-integration  จําเปนตองทราบลักษณะขอมูลอนุกรมเวลาวา  
มีลักษณะเปน stationary หรือ non-stationary  เนื่องจากคณุสมบัติดังกลาวของตัวแปรที่ทาํการศึกษา   
จะมีผลตอวิธีการประมาณแบบจําลองที่ตองการศึกษา โดยในกรณทีี่ตวัแปรทั้งหมดในแบบจําลอง  
ที่ตองการศึกษามีคุณสมบัติ stationary วิธีการประมาณคาที่เหมาะสมคือ  วิธีกําลังสองนอยที่สุด 
(ordinary least squares: OLS) ซ่ึงผลที่ไดจากการประมาณคาจะไมเกิดปญหาความสัมพันธที่        
ไมแทจริงขึ้น  แตเมื่อใดก็ตามที่ตัวแปรตวัใดตัวหนึ่งในแบบจําลองทีต่องการศึกษาขาดคุณสมบัต ิ
stationary ดังนั้นหากเลือกใชวิธี OLS ในการประมาณคาแบบจําลองจะทําใหผลการประมาณคา  
เกิดปญหาความสัมพันธที่ไมแทจริงขึ้น  เนื่องจากตัวแปรอิสระและตัวแปรตามอาจมีความสัมพันธ
กับเวลามากกวาในลักษณะของพื้นฐานทางเศรษฐกิจ  นอกจากนี้ยังทําใหผลการประมาณคาที่ไดมี
คา R2 ที่มีคาสูง Durbin-Watson มีคาต่ํามาก  ดังนั้นวิธีการประมาณคาแบบจําลองที่ตองการศึกษา
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ประกอบดวย  ตัวแปรที่มีคณุสมบัติ non-stationary วิธีการประมาณคาแบบจําลองที่เหมาะสมคือ 
co-integration analysis  
 
 ดังนั้น กอนทีจ่ะมีการเลือกวิธีการประมาณคาแบบจําลองที่ตองการศึกษา  จึงควรที่จะมี  
การทดสอบ stationary เพื่อทีจ่ะไดเลือกวิธีการประมาณคาที่เหมาะสมกบัแบบจําลองที่สรางขึ้น 
โดยที่ stationary test เปนการทดสอบ stochastic process หรือกระบวนการอธิบายตัวแปรโดยใชคา        
ตัวแปรของตวัมันเองในอดีต  วามีการเปลี่ยนแปลงหรือมคีวามแปรปรวนของแบบจําลองอันเนื่อง 
มาจากเวลาหรอืไม  ถา stochastic process มีการเปลี่ยนแปลงหรือมีความแปรปรวนของแบบจําลอง 
อันเนื่องมาจากเวลา  แสดงวาตัวแปรดังกลาวเปน non-stationary ในขณะที่ตัวแปรที่เปน stationary 
ก็ตอเมื่อ stochastic process คงที่ตลอดชวงเวลา  โดยที่คาเฉลี่ย (mean) ความแปรปรวน (variance) 
และคาของความแปรปรวนรวม (covariance) จะเขาใกลคาคงที่คาหนึ่งหรือเขาหาดุลยภาพ  ซ่ึงอาจมี
ความผันผวนจากดุลยภาพเปนการชั่วคราวและมีแนวโนมกลับมาสูดุลยภาพเดิมหรือถาอนุกรมเวลา
ของตัวแปรใด ๆ  ซ่ึงในที่นี้สมมติวาคือตัวแปร Y เปน stationary จะไดวา 
 
 Mean: E(Yt) = μ : คาเฉลี่ย (mean) มีคาคงที่ 
 
 Variance: ( )tYvar  = ( )2μ−tYE  = 2σ : คาความแปรปรวน (variance) มีคาคงที่ 
 
 Covariance: kγ  =  ( )( )[ ]μμ −− +ktt YYE  : คาความแปรปรวนรวม (covariance)  
มีคาคงที่ 
 
 ในการศึกษาครั้งนี้จะใหการทดสอบ unit root หรืออันดบัความสัมพันธของขอมูล           
(orders of integration) มีหลายวิธีดวยกันแตที่นิยมใชกันอยางแพรหลายก็คือ Dickey and Fuller 
(DF test) โดยเริ่มตนดวยการประมาณคาในแบบจําลองดวย first-order autoregressive หรือ AR (1) 
ดังนี ้
 
            ttt YY μρ += −1   11 ≤≤− ρ                                                            (2.1) 
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 โดยที ่
 
 tY  คือ ตัวแปรที่ตองการใชในการศึกษา (random walk variable) และถูกกําหนด 
                           โดยตัวมนัเองในอดีต (Y t-1) 
 ρ  คือ สัมประสิทธิ์ของตัวแปรความลาชา (lagged) ของอนุกรมเวลา 
 tμ  คือ error term 
 
 การทดสอบสมมติฐานหลัก (null hypothesis) ถา ρ =1 แสดงวามี unit root หรือมีคุณสมบัติ
เปน non-stationary แตถา ρ < 1 จะมีคุณสมบัติเปน stationary ซ่ึงสามารถแสดงไดดังนี้  
 
 oH  : ρ =1 (non-stationary) 
 aH  : ρ < 1 (stationary) 
 
 tttt YYY μρ +=− −− 11                                                                        (2.2) 
  
 หรือกลาวไดวา tY  เปนแนวเดนิเชิงสุม (random walk) ในรปูผลตางอันดับที่หนึ่ง ดังนี ้
 
 ttt YY μδ +=Δ −1                                                                                 (2.3) 
 
 โดยที ่
 
 δ  คือ ( )ρ−1  
 
 ถา  tY  มีลักษณะเปนแนวเดินเชิงสุม  ซ่ึงมีคาความโนมเอียงโดยทั่วไปรวมอยูดวย (random 
walk with drift) สามารถแสดงไดดังนี ้
 
 ttt YY μδβ ++=Δ −11                                                                                    (2.4) 
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 และถา tY  มีลักษณะเปนแนวเดนิเชิงสุม  ซ่ึงมีคาความโนมเอียงโดยทัว่ไปรวมอยูดวย 
(random walk with drift) และมีแนวโนมของเวลา (time trend) หรือ (linear time trend) รวมอยู
สามารถแสดงไดดังนี ้
 
 ttt YtY μδββ +++=Δ −121                                                                          (2.5) 
 
 โดยที ่
  
 t คือ แนวโนมของเวลา 
 
 กลาวโดยสรุปวาการทดสอบ Unit Root ของ Dickey and Fuller ไดทําการทดสอบ          
ความแตกตางภายใตสมมติฐานทั้ง 3 กรณ ีดังนี้  
 
 ttt YY μδ +=Δ −1  (random walk)                                                                     (2.6) 
 
 ttt YY μδβ ++=Δ −11  (random walk with drift)                                       (2.7) 
 
 ttt YtY μδββ +++=Δ −121  (random walk with drift around a stochastic trend)    (2.8) 
 

 สมมติฐานหลกั (null hypothesis) ที่ใชในการทดสอบเนื่องจาก δ  = (1-ρ) ดังนั้นลักษณะ
เหมือนกนักับการทดสอบในสมการเริ่มตนคือ  ถา δ  = 0  แสดงวา มี unit root หรือมีคุณสมบัติ 
เปน non-stationary และสามารถสรุปไดวา  หากการทดสอบ δ  นั้น มีคาไมแตกตางจาก 0              
อยางมีนัยสําคญัการทดสอบ unit root ไมสามารถปฏิเสธ (reject) H0 อนุกรมเวลา tY  มีคุณสมบัติ         
non-stationary  แตถาการทดสอบคาδ  แตกตางจาก 0 อยางมีนัยสําคัญ  แสดงวาอนุกรมเวลา 
ของ tY  มีคุณสมบัติ stationary โดยการเปรียบเทียบคาสถิติ DF test ที่คํานวณไดกับคาที่เหมาะสม  
ที่อยูในตาราง Dickey-Fuller (Dickey–Fuller tables) หรือกับคาวิกฤติ MacKinnon (MacKinnon 
critical values) 
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 อยางไรก็ตามการทดสอบ unit root ในกรณีทั้ง 3 (2.6, 2.7 และ 2.8) เปนสมการที่อยูภายใต
ขอสมมติก็คือ ตัว tμ  (error term) ไมเกิดสหสัมพันธ  หรือ autocorrelation ขึ้น  แตถากรณเีกิดปญหาขึ้น 
Dickey and Fuller จึงไดพัฒนาและปรับปรุงการทดสอบ DF test ใหมที่เรามักรูจักกนัในนามของ 
Augmented Dickey-Fuller (ADF) test โดยการเพิ่มตวัแปร lag ไปเปนตัวแปรที่ใชอธิบายตัวหนึ่ง 
ดังนี ้
 

 t

m

i
titt YYY εαδ +Δ+=Δ ∑

=
−−

1
11  (random walk)                               (2.9) 

 

 t

m

i
titt YYY εαδβ ∑

=
−− +Δ++=Δ

1
111  (random walk with drift)                 (2.10) 

 

 t

m

i
titt YYtY εαδββ ∑

=
−− +Δ+++=Δ

1
1121                 (2.11) 

 (random walk with drift around a stochastic trend)                 
 
 โดยที ่
 
 1β   คือ คาคงที่ 
 2β  คือ สัมประสิทธิ์ของ time trend 
 t  คือ time trend 

 ∑
=

Δ
m

i
ti Y

1

α  คือ ผลกระทบของ autocorrelation ของ tY  ในอันดับที่สูงกวา 

 m  คือ จํานวน lag ของตัวแปรที่จะศึกษาและไมกอใหเกดิปญหา  
   autocorrelation จากการกําหนดจํานวนทีเ่หมาะสม 
 tε   คือ pure white noise error term 
 
 ขั้นตอนในการกําหนดจํานวน  lag  ที่เหมาะสมสามารถใชสถิติของ  Akaike information 
criterion (AIC) หรือ AIC criterion  ซ่ึงการเลือกจํานวน  lag ที่เหมาะสมจะทําการเลือก  lag  ที่ใหคา 
AIC  ต่ําสุดและจะเปน  lag  ที่ทําใหแบบจาํลองนั้น มีความเหมาะสมทีสุ่ดดังสมการพื้นฐานนี ้ 
 
 ( ) ( )TkTAIC /2/2 +−= λ                                                                         (2.12) 
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 โดยที ่
 
 λ  คือ คาของ log likelihood function  
 k  คือ จํานวน parameter ในการประมาณคา log likelihood function 
 T  คือ จํานวนตัวอยาง 
 
 สมติฐานหลัก (null hypothesis) ที่ใชในการทดสอบ ADF test มีลักษณะเดียวกับ DF test 
คือδ  = 0  แสดงวามี Unit Root หรือมีคุณสมบัติเปน  non-stationary ซ่ึงสามารถแสดงไดดังนี ้คือ 
 
 oH  : δ  = 0 (non-stationary) 
 aH  : δ  < 1 (stationary) 
 
 โดยการใชคาสถิติที่คํานวณไดจาก ADF test เปรียบเทยีบกับคา critical value จากตาราง
ของ Dickey and Fuller หรือคา MacKinnon (MacKinnon critical values) ถาถูกปฏิเสธ (reject) 
สมมติฐานหลกั (null hypothesis)  แสดงวา tY มีคุณสมบัติเปน stationary ที่อันดับหรือ integrated  
ที่อันดับ 0 [ tY ~ I(0)] แตถาไมสามารถปฏิเสธ (reject) สมมติฐานหลัก (null hypothesis) แสดงวา 

tY มีคุณสมบัติเปน non-stationary  ที่อันดับทีสู่งกวา  และจากนั้นจะทําการ difference ตัวแปร             
ที่ศึกษาแลวทําการทดสอบสมมติฐานของ ADF test  อีกครั้งจนไดคณุสมบัติ stationary                      
ซ่ึงโดยสวนมากจะทําการ difference ไมเกนิ 2 คร้ังเทานัน้ 
 

การทดสอบ Co-Integration 
 
 ตามที่กลาวเอาไวเมื่อตอนตนแลววาการนําขอมูลที่มีลักษณะ non-stationary มาทําการ
ประมาณการจะทําใหเกิดปญหา spurious regression ได การวิเคราะหทางเศรษฐมิติที่เรียกวา co-
integration เปนเทคนคิในการวิเคราะหทางเศรษฐมิติที่ใชทดสอบวาตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ         
มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวโดยไมกอใหเกิดปญหา spurious regression  
  
 co-integration approach โดยสวนมากนยิมใชทดสอบ 2 วิธีดวยกนัคือ Engle and Granger 
และ Johansen and Juselius ซ่ึงในการศึกษานี้จะนําวิธีการของ Johansen and Juselius มาใช                
ในการทดสอบ 
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 การทดสอบดวยวิธีของ Johansen and Juselius จะเปนวธีิการทดสอบหาความสัมพนัธเชิง
ดุลภาพในระยะยาวของตัวแปรที่มีมากกวา 2 ตัว โดยสมมติให matrix At เปนเมตริกซของตัวแปร
ทั้งหมดที่จะนาํมาใชในแบบจําลอง โดยทีต่ัวแปรตาง ๆ ในแบบจําลองนั้นจะตอง stationary               
ในอันดับเดยีวกันทุกตวัแปร [I(d)] (บัณฑิต ชัยวิชญชาติ, 2539) นอกจากนี้เงื่อนไขอีกประการหนึ่ง
ก็คือ จะตองสามารถหาเมตริกซ (α) ที่ไมเปนเมตริกซศนูย  ที่ทําให 
 
 Zt = α At                                  (2.13) 
 
 โดยที่  
 เมตริกซ  α  คือ co-integrating vector 
 
 เมตริกซ Zt นี้ จะตอง stationary ในอันดับ d – b [I (d-b)]  โดยที่คา d คือคาอันดับของ            
ตัวแปรอิสระที่ทําใหตวัแปรนั้น stationary และคา b คือ อันดับของตัวแปรที่ทําใหตวัแปรนัน้ 
stationary ซ่ึงโดยปกตแิลวคาของ d กับ b จะมีคาเทากนั และคา b จะไมเทากับศูนย เมื่อสามารถ
ระบุไดวาเมตริกซ   At  สอดคลองกับเงื่อนไขทั้งสองขอที่กลาวมาขางตน ก็สามารถที่จะนําเมตริกซ  
At  มาหาความสัมพันธเชิงดลุภาพในระยาวไดในอันดับ d,b [At ~ CI(d,b)]  หลังจากนั้นจะนํา
เมตริกซ At ไปสรางแบบจําลองที่เรียกวา  vector autoregressive (VAR)   ดังนี ้
 
 tntnttt AAAA επππ ++++= −−− ...2211                               (2.14) 
 
 โดยที ่
 tA  = เมตริกซของตัวแปรที่จะนํามาสรางแบบจําลองที่มีจํานวนตัวแปรเทากบั n ตัว 
 tε  = เมตริกซของคาความคลาดเคลื่อน ซ่ึงมีการสมมติใหคาเฉลี่ยมีคาเทากับศูนย 
   และมีคาความแปรปรวนแทนดวยเมตริกซ Λ  
 t  = 1,2,…,T 
 
 จากสมการที่  3.14  นํามาเขียนในรูปของ error correction model ไดดังนี้ 
 
 UAAAAA ktktkttt ++ΔΓ++ΔΓ+ΔΓ=Δ −−−−−− π112211 ...                  (2.15) 
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 โดยที ่
 iΓ  = )...1( 21 iπππ −−−−−  
   เมื่อ    1,...,2,1 −= ki   
   เมื่อ  )...( 21 kI ππππ −−−−−=  
 
 จากสมการที่ (2.15) เงื่อนไขที่ตองการในการทดสอบ co-integration คือ คาของเมตริกซ 

ktA −π  จะตอง stationary [I(0)] จึงจะทําใหมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางตัวแปร
ในเมตริกซ  tA ซ่ึงตัวที่จะชี้วาเมตริกซ  ktA −π  จะ stationary หรือไมนั้นขึ้นอยูกบัคาของ rank ของ
เมตริกซ π  โดย 
 
 1. rank (π ) = 0  แสดงวาตัวแปรตาง ๆ ในแบบจําลองไมมีความสัมพันธเชิงดุลภาพ           
ในระยะยาว 
 
 2. rank (π ) = n   คือ ถา rank ของ π  เทากับจํานวนตวัแปรอธบิายในแบบจําลอง           
แสดงวาเปนเมตริกซที่มี full rank ทําใหสรุปไดวาตวัแปรตาง ๆ ในแบบจําลอง stationary ซ่ึงทําให
ไมสามารถที่จะนํามาทดสอบหาความสัมพันธเชิงดุลภาพในระยะยาวระหวางตัวแปรตาง ๆ               
ในแบบจําลองได เพราะขดักบัเงื่อนไขที่ไดกลาวมาแลวขางตน 
 
 3. rank (π ) = r < n  ถา rank ของ π  มีคาเทากับ r ซ่ึง r มีคานอยกวา n จะเปนเงื่อนไข          
ที่จะทําใหเวกเตอร ktA −π  มีความ stationary 
 
 หากผลการทดสอบปรากฏวาเปนไปตามขอ 3 คือมีคา rank เทากับ r (r < n) แสดงวา
เมตริกซของตัวแปรที่ตองการนํามาทดสอบจะมีจํานวน co integrating vectors เทากับเทาใดนัน้ 
จะตองอาศัยคาสถิติที่ใชในการทดสอบ 2 คา คือ trace statistic test ( 1Ω ) กับ maximum eigenvalue 
test ):( 2max Ωλ ซ่ึงคาสถิติทั้งสองคํานวณมาจากการสราง likelihood function ที่นําเสนอ               
โดย Johansen จะไดวา 
 

 ∑
+=

−−=−=Ω
n

ri
iTQ

1
1 )1ln()ln(2 λ                 (2.16) 
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 คาที่คํานวณไดจากสมการที ่(2.16)  คือ  คาของ trace statistic โดยการใชคาสถิตินี้                        
ในการทดสอบจะตั้งสมมตฐิานในการทดสอบดังนี้ 
 
 H0 : จํานวน co integrating Vectors (V) ≤   r 
 Ha : จํานวน co integrating Vectors (V)  =  r 
 
 และ 

 ∑
+=

−−=−=Ω
n

ri
iTQ

1
2 )1ln()ln(2 λ                 (2.17) 

  
 จากสมการที่ (2.17) เปนการทดสอบในลักษณะของ maximum eigenvalue Test )( maxλ

โดยสมมติฐานที่ใชในการทดสอบจะคลายกับ trace statistic จะตางกนัตรงที่ alternative hypothesis 
ซ่ึงมีสมมติฐานในการทดสอบดังนี ้
 
 H0 : จํานวน Co integrating Vectors (V) ≤   r 
 Ha : จํานวน Co integrating Vectors (V)  =  r+1 
 
 เมื่อไดคาสถิติทั้งสองในการทดสอบแลวกจ็ะสามารถที่จะระบุไดวาตวัแปรในแบบจาํลอง 
vector autoregressive ในสมการ (2.15) นั้น มีจํานวน co integrating vectors เทากับเทาใด  เมื่อเรา
ทราบถึงจํานวนแลวส่ิงสําคัญอีกประการหนึ่งในการศึกษาโดยการใชวิธี co-integration ก็คือ              
การประมาณคา co integrating matrix ( β  ) ซ่ึงสามารถคํานวณไดดังนี ้
 
 จากสมการที่ (2.15) สามารถที่จะคํานวณคาเมตริกซ π  ไดจาก 
 
 'αβπ =                    (2.18) 
 
 โดย 
 π  = เมตริกซขนาด n x n  
 α  = adjustment matrix 
 β  = co integrating matrix 
 เมื่อ βα ,    เปนเมตริกซที่มีขนาด n x r 
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 ซ่ึงคาของ β  ที่ไดจาก eigenvector ที่คํานวณไดจาก likelihood function โดยคาที่ไดจะเปน
คา parameter ที่แสดงความสัมพันธในระยะยาว เมื่อทําการ normalization แลวจะไดผลของ
ความสัมพันธที่ตองการ และคาของ α  ที่ไดจะเปนคาทีแ่สดงถึงความรวดเร็วในการปรับตัวเขาสู
ดุลยภาพ 
 
 เมื่อสามารถที่จะระบุ co integrating vectors (V) และคํานวณคา co integrating matrix ( β ) 
ไดแลว  จะไดสมการที่แสดงถึงความสัมพันธเชิงดุลภาพในระยะยาว 
 

การวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน 
 
 เปนวิธีที่ใชในการพิจารณาผลการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาง ๆ ในแบบจําลองที่มีตอ              
ตัวแปรที่สนใจ โดยขั้นตอนตาง ๆ จะเริ่มจากรูปแบบสมการในแบบจําลอง VAR model             
(จักรพงศ  อนรัุกษา, 2546) สามารถแสดงไดดังนี ้
 

          tit

p

i
it eXBX +Γ+Γ= −

=
∑

1
0               (2.19) 

 
 เมื่อ  
 B   = เมตริกซของสัมประสิทธิ์ของตัวแปร endogenous ( tX ) ที่มีเวกเตอร n ×n 
 tX  = เมตริกซของตัวแปรที่มีเวกเตอร n×1  
 0Γ   = เมตริกซของคาคงที่ที่มีเวกเตอร n×1 
 iΓ   = เมตริกซของสัมประสิทธิ์ของ lag endogenous ที่มีเวกเตอร n×n 
 i   = ขนาดของ lag (i=1,2,…,p) โดยที่ p คือขนาดของ lag ที่เหมาะสม 
 te   = เมตริกซของสวนความคลาดเคลื่อนที่มีคุณสมบัติ white-noise  
    ที่มีเวกเตอร n×n 
 
 จากสมการที่ (2.19) ทําใหอยูในรูปมาตรฐานทั่วไป โดยการคูณ 1−B  จะไดดงันี้ 
 

             tit

p

i
it XAAX ε++= −

=
∑

1
0               (2.20) 
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 โดยที ่  
 0A  = 0

1Γ−B  
 1A   = iB Γ−1  
 tε   = teB 1−   
 
 ดังนั้นในการวเิคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวนจึงตองแปลงสมการที่ (2)         
ใหอยูในรูปของ vector moving average (VMA) ดังนี้ 
 

           it
i

it AX −
=
∑+= εμ
α

1

               (2.21) 

 
 แทนคา  tε = teB 1−  เขาไปในสมการที่ (2.21)  
 

          it
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it eBAX −
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1

1                                         (2.22) 

 
 ถากําหนดให 1)( −= BAi ijkφ  จะสามารถเขียนสมการที่ (2.22) ใหมไดดังนี้ 
 

        it
i

jkt eiX −
=
∑+=
α

φμ
1

)(                                          (2.23) 

 
 โดยที่ μ คือ Expected หรือ uncondition mean value ของ tX  และเขียนเปนเมตริกซได
ดังนี้ 
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 จากสมการขางตน )(ijkφ จะมีทั้งหมด n×n elements โดยที่ )0(jkφ จะแสดงใหเห็นถึง 
impact multiplier และทั้งหมดของ )(ijkφ คือปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวนแสดงถงึ
ปฏิกิริยาที่เกิดขึ้นของตัวแปร  j  เพื่อตอบสนองตอความผิดปกติมาตรฐาน 1 S.D. ที่เกิดขึ้น                
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ในตัวแปร k หรืออีกนัยหนึ่งก็คือ  เปนเครือ่งมือที่บอกถึงการเกิด shock( iXte − ) ขึ้นในปจจบุัน            
จะสงผลกระทบตอตัวแปรตาง ๆ ที่สนใจในปจจุบันและระยะเวลาในอนาคตอยางไร 
 

แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
 
 ในการวิเคราะหผลกระทบของการลดลงของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารพาณิชยตอ
พฤติกรรมการออมของครัวเรือนไทยนัน้ จะศึกษาโดยพจิารณาถึงความตองการถือสินทรัพยตาง ๆ 
ซ่ึงอาศัยแนวคิดทฤษฎีทางเลือกในการจัดสรรสินทรัพย (theory of portfolio choice) และ          
จากการตรวจสอบเอกสารงานวิจยัตาง ๆ ขางตนมาประยุกตใชสรางแบบจาํลองเพื่ออธิบายถึง
พฤติกรรมการออมในรูปแบบตาง ๆ ออกเปน 3 ลักษณะ ไดแก  แบบจาํลองความตองการออม            
ในธนาคารพาณิชย  แบบจําลองความตองการออมในตลาดหลักทรัพย  และแบบจําลอง                   
ความตองการออมในกองทนุรวม  ซ่ึงสามารถแสดงรูปแบบของแบบจาํลองไดดังนี ้
 
แบบจําลองความตองการออมในธนาคารพาณิชย 
 

),,,,( RISKBRFRSRBGYfGQB =  
 
 โดยที่   
 GQB คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชย 
    จากภาคครวัเรือน (หนวย: รอยละ) 
 GY คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงรายไดของครัวเรือน 
    โดยใชผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศ (หนวย: รอยละ) 
 RB  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชย  
    โดยใชอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากออมทรัพย (หนวย: รอยละ) 
 RS  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากตลาดหลักทรัพย 
    แหงประเทศไทย โดยการคํานวณจากดัชนตีลาดหลักทรพัย  
    (หนวย: รอยละ) 
 RF  คือ อัตราผลตอบที่คาดวาจะไดรับจากกองทนุรวม 
    โดยการคํานวณจากมูลคาทรัพยสินสุทธิ (หนวย: รอยละ) 
 RISKB คือ ความเสี่ยงของการออมในธนาคารพาณิชย 
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แบบจําลองความตองการออมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

),,,,( RISKSRFRBRSGYfGQS =  
 
 โดยที่   
 GQS คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณซื้อขายหลักทรัพย 
    ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (หนวย: รอยละ) 
 GY คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงรายไดของครัวเรือน 
    โดยใชผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศ (หนวย: รอยละ) 
 RS  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากตลาดหลักทรัพย 
    แหงประเทศไทย โดยการคํานวณจากดัชนตีลาดหลักทรพัย  
    (หนวย: รอยละ) 
 RB  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชย  
    โดยใชอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากออมทรัพย (หนวย: รอยละ) 
 RF  คือ อัตราผลตอบที่คาดวาจะไดรับจากกองทนุรวม 
    โดยการคํานวณจากมูลคาทรัพยสินสุทธิ (หนวย: รอยละ) 
 RISKS คือ ความเสี่ยงของการออมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
แบบจําลองความตองการออมในกองทุนรวม 
 

),,,,( RISKFRSRBRFGYfGQF =  
 
 โดยที่   
 GQF คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณซื้อขายกองทุนรวม (หนวย: รอยละ) 
 GY คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงรายไดของครัวเรือน 
    โดยใชผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศ (หนวย: รอยละ) 
 RF  คือ อัตราผลตอบที่คาดวาจะไดรับจากกองทนุรวม 
    โดยการคํานวณจากมูลคาทรัพยสินสุทธิ (หนวย: รอยละ) 
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 RS  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากตลาดหลักทรัพย 
    แหงประเทศไทย โดยการคํานวณจากดัชนตีลาดหลักทรพัย  
    (หนวย: รอยละ) 
 RB  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชย  
    โดยใชอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากออมทรัพย (หนวย: รอยละ) 
 RISKF คือ ความเสี่ยงของการออมในกองทุนรวม 

 
สมมติฐานทางการศึกษา 

 
 ในการวิเคราะหผลอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากธนาคารพาณิชยตอพฤติกรรมการออมของ            
ภาคครัวเรือนไทยนัน้ไดตั้งขอสมมติฐานไวดงันี ้
 
 สมมติฐานที่ 1  อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ        
อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณความตองการถือสินทรัพย 
  

0>
∂
∂

RB
GQB  , 0>

∂
∂

RS
GQS  , 0>

∂
∂

RF
GQF  

  
 สมมติฐานที่ 2  อัตราการเปลี่ยนแปลงรายไดของครัวเรือนจะมีความสมัพันธในทิศทาง
เดียวกันกับอัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณความตองการถือสินทรัพย 
 

0>
∂
∂

GY
GQB  , 0>

∂
∂

GY
GQS  , 0>

∂
∂

GY
GQF  

 
 สมมติฐานที่ 3  ความเสี่ยงจากการถือสินทรัพยจะมีความสมัพันธในทิศทางตรงกันขามกับ
อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณความตองการถือสินทรัพย 
 

0<
∂
∂
RISKB
GQB  , 0<

∂
∂
RISKS
GQS  , 0<

∂
∂
RISKF
GQF  
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 สมมติฐานที่ 4  ผลตอบแทนจากหลักทรัพยอ่ืนจะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ
อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณความตองการถือสินทรัพย 
 

0<
∂
∂

RS
GQB  , 0<

∂
∂

RF
GQB  

 

0<
∂
∂

RB
GQS  , 0<

∂
∂

RF
GQS  

 

0<
∂
∂

RB
GQF  , 0<

∂
∂

RS
GQF  
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บทที่ 4 
 

การออมภาคครัวเรือนในประเทศไทย 
 
 ในหวัขอนี้จะเปนการอธิบายถึงความหมายของการออม  โดยทั่วไปแลวผูออมสามารถออม
ในรูปแบบตาง ๆ ไดในหลายลักษณะ  เชน  การออมในรูปทรัพยสินถาวร  ทรัพยสินทางการเงิน 
ตลอดจนแสดงถึงโครงสรางและระบบตลาดการเงินของไทยวามีลักษณะเปนอยางไรซึ่งจะอธิบาย
ใหเห็นภาพโดยรวม  ทั้งนี้ระบบตลาดการเงินไทยสามารถแบงไดเปนสองประเภทใหญ ๆ ดวยกนั
คือ  ตลาดการเงินในระบบ  และตลาดการเงินนอกระบบ  โดยการศึกษาครั้งนี้มุงเนนทาํการศึกษา
ตลาดการเงินในระบบ  เมื่อไดทราบถึงระบบตลาดการเงนิแลวจะทําการอธิบายถึงประเภทของ
สถาบันการเงิน  และจะเชื่อมโยงไปสูรูปแบบของการออมของภาคครัวเรือนไทยทั้ง 3 รูปแบบคือ 
การออมในธนาคารพาณิชย  การออมในตลาดหลักทรัพย  และการออมในกองทุนรวม     
 

ความหมายของการออม 
 
 การออม  หมายถึง  ผลผลิตประชาชาติในรอบปหนึ่ง ๆ ซ่ึงเหลือจากการบริโภคแลว               
สวนที่เหลือนีจ้ะถูกเก็บออมไวและสะสมเพิ่มพูนเปนสวนหนึ่งของความมั่งคั่งในเศรษฐกิจ หรือ        
ถาพิจารณาในความหมายของการคํานวณรายไดประชาชาติแลว  การออมคือ รายไดสวนที่เก็บออม
ไวหลังจากหกัคาใชจายตาง ๆ  (สุทิพย พิบลูทิพย, 2538) 
 

รูปแบบของการออม 
 
 การออมนั้นไมไดมีเฉพาะรายไดที่เปนตัวเงินซึ่งเปนสวนที่เหลือจากการใชจาย                
ในการบริโภคเทานั้น  แตรายไดสวนที่เหลือนั้นสามารถเก็บในรูปทรัพยสินตาง ๆ  ตามกองบัญชี
รายไดประชาชาติ  สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ(คณะกรรมการ
พัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ, 2536)  จะสามารถแบงไดดังนี ้
 
 1.  การออมในรูปสินทรัพยถาวร เปนการออมโดยนํารายไดสวนที่เหลือจากการบริโภคไป
ใชจายโดยการซื้อสินทรัพยถาวร (real assets) มาถือไว  โดยวตัถุประสงคของการถือทรัพยสินถาวร
นั้น ๆ อาจจะแตกตางกันไป  การถือครองทรัพยสินประเภทนี้เพื่อปองกนัความเสี่ยงทีอ่าจเกิดขึน้ 
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ถึงแมวาจะมีสภาพคลองต่ําแตในขณะเดียวกันการถือครองทรัพยสินกลุมนี้บางประเภทก็สามารถ
ใหผลตอบแทนไดเชนกัน  สําหรับทรัพยสินที่ครัวเรือนนิยมถือไว ไดแก  
 
  1.1  ที่ดิน  ครัวเรือนสวนใหญนยิมถือไวเพื่อเปนทรัพยสินอยางหนึ่งโดยคาดวามูลคา
ของทรัพยสินจะเพิ่มคาขึน้และสามารถใชเปนหลักประกนัความมั่นคงของครัวเรือน 
 
  1.2  อาคารและสิ่งกอสรางที่อยูอาศัย  เปนอีกลักษณะหนึ่งของการออมของครัวเรือน             
เมื่อมีเงินออมหรือรายไดที่เหลือจากการใชจายเพื่อการบริโภค  ก็จะนําไปซื้อที่อยูอาศัย                
โดยอาจจะจายตามราคาหรืออาจจะผอนชําระก็ไดขึน้อยูกบัวาผูออมมีเงินออมเทาใด 
 
  1.3  การเพิ่มขึ้นของสินคาคงเหลือ  อาจจัดไดวาเปนการออมเชนกัน  เนื่องจากจํานวน
สินคาคงเหลือก็คือสวนหนึ่งของรายไดที่ไมไดใชจายนัน่เอง 
 
  1.4  ทรัพยสินประเภททุนที่ใชในการผลิต  เปนการซื้อทรัพยสินประเภททนุ (capital 
goods) เชน  เครื่องจักร  เครื่องมือตาง  ๆ สําหรับการผลิต  อาจถือไดวาเปนการออมอยางหนึ่ง 
เพราะรายไดสวนที่เหลือจากการบริโภคเมือ่นํามาซื้อทรัพยสินดังกลาวไวเทากับเปนการสะสม        
การออมไวประเภทหนึ่งเชนกัน 
 
  1.5  การซื้อโลหะมีคาและอัญมณี 
 
  ทั้งนี้ สําหรับทรัพยสินถาวรที่มีคาเสื่อมราคา การคิดมลูคาของการออมจะตองหกั        
คาเสื่อมราคาออกดวย 
 
 2.  การออมในรูปทรัพยสินทางการเงิน  เปนรูปแบบหนึ่งของการออมซึ่งเปนการเก็บ        
เงินออมไวเปนทรัพยสินทางการเงิน (finance assets) โดยเหตุผลของการออมไวในรปูทรัพยสินทาง
การเงินก็แตกตางออกไป  เชน  สภาพคลองสูงเนื่องจากสามารถเปลี่ยนเปนเงินสดไดงาย                
มีความเสี่ยงนอย  เปนตน  ซ่ึงการออมในลกัษณะนี้สามารถทําไดหลายวธีิคือ  
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  2.1  การออมในรูปสินทรัพยทางการเงินในระบบ  หมายถึง  การออมโดยการถือ
ทรัพยสินทางการเงินที่สรางขึ้นภายใตความคุมครองของกฎหมาย  ตลาดการเงินในระบบจะเปน
แหลงการเงินที่มีการดําเนนิงานโดยสถาบันการเงินตาง ๆ ภายในขอบเขตของกฎหมาย  ระเบยีบ
กฎเกณฑจะแตกตางไปตามประเภทของสถาบันตามทีก่ฎหมายไดระบุไว  ซ่ึงตลาดการเงนิในระบบนี้
จะประกอบไปดวยตลาดเงนิและตลาดทนุ โดยตลาดเงนิ ในระบบมสีถาบันการเงินเปนศูนยกลาง
ในการระดมเงนิออมจากครัวเรือนซึ่งถือเปนแหลงทีม่าของเงนิทนุ (source of founds) และนําเงินทนุ
ไปปลอยใหกูยืมแกผูขาดแคลนเงินในระยะสั้น (short-term and temporary financing) ลักษณะเดน
ของตลาดเงินคือ  ทุกกิจกรรมเปนการกูยืมผานตัวกลาง  และระยะเวลาการกูยืมสั้น ไมเกิน 1 ป  
สวนตลาดทุนเปนศูนยกลางการกูยืมและใหเงินกูยืมระยะยาว  โดยมีระยะเวลาการชําระคืนเกนิกวา
หนึ่งป  เชน  การซื้อขายพันธบัตร  หุนกู  และหุนสามัญ  ซ่ึงตลาดเงินและตลาดทุนทีอ่ยูในตลาด
การเงินนั้นมีความแตกตางกนัหลายประการคือ  ความแตกตางทางดานระยะเวลา  ความเสี่ยง 
ประเภทของสถาบันในตลาด  เปนตน  รูปแบบการออมประเภทนี้ไดแก  
 
   2.1.1  เงินสดในมือ  เปนการออมทีต่องการสภาพคลองสูงสุดแมวาจะไมมี
ผลตอบแทน  และอาจเกิดความเสี่ยงจากการสูญหาย  การเปลี่ยนแปลงคาเงิน 
 
   2.1.2   เงินฝากที่สถาบันการเงินตาง ๆ  เชน  เงินฝากที่ธนาคารพาณิชย  ธนาคาร
ออมสิน  ธนาคารเพื่อการเกษตร  และสหกรณการเกษตร  เปนตน  แมวาการออมผานสถาบันการเงิน
เหลานี้จะไมมสีภาพคลองเทากับการถือเงินสด  แตการออมในรูปแบบนี้จะไดรับผลตอบแทนในรูป
ของอัตราดอกเบี้ย หรือเงนิปนผล โดยไมมคีวามเสี่ยงจากการสูญหาย 
 
   2.1.3  การใหกูยืม ซ่ึงมีสัญญากูเงินถูกตองตามกฎหมายทัง้ในระยะสั้นและระยะ
ยาว ซ่ึงการใหกูยืมโดยมีสัญญากูนั้นจะไดรับผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ยเงนิกู แตอาจไมมาก
เทากับการกูนอกระบบแตมคีวามเสี่ยงนอยกวา 
 
   2.1.4  การซื้อหลักทรัพยทางการเงนิตาง ๆ ทั้งของรัฐบาลและเอกชน  เชน  ตัว๋เงิน
คลัง  พันธบัตร  หุนสามัญ  หุนกู  สลากออมสิน  สลาก ธ.ก.ส.  ตั๋วสัญญาใชเงิน  เปนตน  การถือเงิน
ในลักษณะนี้นัน้มีสภาพคลองนอย  เนื่องจากมีกําหนดเวลาในการไถถอนคืน  แตไดรับผลประโยชน
ตอบแทนในรูปเงินปนผล หรือดอกเบี้ย 
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   2.1.5  เบี้ยประกันตามกรมธรรมประกันชวีิต  และกองทุนสํารองเล้ียงชีพของ
หนวยงานตาง ๆ เปนการออมเพื่อความมั่นคงในระยะยาว  และเพื่อปองกันความเสี่ยงที่อาจจะ
เกิดขึ้นในอนาคต 
  
   2.1.6  ในรูปแบบอื่น ๆ เชน  เงินหุนสมาชิกสหกรณ  เงินคาฌาปนกิจสงเคราะห 
 
  2.2  การออมในรูปทรัพยสินทางการเงินนอกระบบ  หมายถึง  การถือทรัพยสินทาง
การเงินที่ไมอยูในความคุมครองของกฎหมาย  หรือกฎหมายจะใหความคุมครองไดยาก          
ตลาดการเงินนอกระบบจะเกิดจากความตองการของสังคมที่ตองการกูยืมเงินมากเกนิกวาที่สถาบัน
การเงินจะสามารถใหได  และผูกูยืมขาดคุณสมบัติ  ประกอบกับสถาบันการเงินมจีํานวนจํากัดไมได
กระจายไปยงัทองถ่ินตาง ๆ อยางทั่วถึงไดจึงตองทําการกูยืมจากตลาดเงินนอกระบบนอกจากนั้น
บางกลุมอาจจะขาดหลักทรพัยทีจ่ะนําไปค้าํประกนัการกูยืม  จึงตองอาศัยการเขารวมในธุรกิจเงนิแชร
ที่ตองไวเนื้อเชื่อใจกัน  เหตุผลอีกประการหนึ่งที่ตองพึ่งสถาบันการเงินนอกระบบกันมาก
เนื่องมาจากตลาดการเงินนอกระบบไมมรีะเบียบและกฎเกณฑที่ยุงยาก  สามารถดําเนินกิจกรรมได
รวดเร็วทนัเวลา  แตทั้งนี้นัน้ก็มีความเสี่ยงของการดําเนนิธุรกรรมการเงินที่สูงมาก  จะเห็นไดวาจาก
ปจจัยนี้จึงสงผลทําใหตลาดการเงินนอกระบบจึงมีอัตราดอกเบี้ยที่สูงเพือ่ชดเชยความเสี่ยงที่สูง
เชนกัน  โดยเฉพาะในพื้นทีท่ี่ตลาดการเงนินอกระบบเปนตลาดผูกขาด  อยางไรก็ตามตลาดเงินนอก
ระบบกย็ังแพรหลายทั้งในเมอืงและชนบท  ลักษณะบางประการที่สามารถสังเกตไดงายก็คือผูให
กูยืมและผูขอกูยืมสวนใหญเปนบุคคลธรรมดาไมมีหลักเกณฑหรือระเบียบในการปฏิบัติ  การกูยืมมี
ไมมีหลักฐานที่แนนอน  ไมมีการบันทึกรายการสินเชื่อทีแ่นนอน  มีความเสี่ยงและผลตอบแทนสูง 
การออมในรูปแบบนี้ไดแก 
 
   2.2.1  การเลนแชร 
  
   2.2.2  การใหกูยืมเปนการสวนตวัโดยไมมีสัญญากูยืม 
 
   2.2.3  ในรูปแบบอื่น ๆ  เชน  การลดลงของหนี้สินของครัวเรือน  อาจจะถือเปน
การออมไดอีกรูปแบบหนึ่งซึง่จะเปนการทีน่ําเงินออมไปจายชําระหนี้  นอกจากนี้ยังอาจรวมถึง
รายจายเพื่อการรักษาซอมแซมทรัพยสิน  
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 จากการที่ประเทศกําลังพัฒนามีความจําเปนอยางสูงในการพัฒนาประเทศ ทําใหตองเรง
ระดมเงินออม เพื่อตอบสนองความตองการลงทุนในประเทศ  โดยเพิ่มแหลงที่มาของเงินออม           
ซ่ึงจะเปลี่ยนเปนเงินทุน มี 2 แหลงดวยกนั  คือ  
 
     1.  แหลงภายในประเทศ  ไดแก 
 
  1.1  การออมภาคเอกชน  ประกอบดวย  การออมของครัวเรือน  และการออมของธุรกิจ 
 
  1.2  การออมภาครัฐ  ประกอบดวย  การออมของรัฐบาล  และการออมของรัฐวิสาหกจิ 
 
 2.  แหลงการออมภายนอกประเทศ  ไดแก  การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ  การลงทุน
ของเอกชนในการซื้อหุนในตลาดหลักทรพัย  การลงทุนในรูปเงินกูอ่ืน ๆ สินเชื่อเพื่อซ้ือสินคา           
เงินโอนหรือเงนิชวยเหลือ 
 

โครงสรางการออมของประเทศไทย 
 
 ความสัมพนัธระหวางการออม การลงทนุและการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจเปนหวัใจสาํคัญ
ของการพัฒนาเศรษฐกิจ  โดยการออมเปนปจจัยหนึ่งที่กาํหนดความสามารถในการลงทุนของ
ประเทศ และสงผลถึงการขยายตวัของเศรษฐกิจ (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2542) จากที่กลาวมา
ขางตนการลงทุนจากตางประเทศจะสงผลกระทบตอเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจในระยะยาว 
ดังนั้นประเทศที่จะประสบความสําเร็จในการพัฒนาระบบเศรษฐกิจจึงจําเปนตองอาศัยการออมจาก
ภาคเศรษฐกิจตาง ๆ ในประเทศ  เพื่อที่จะสนับสนุนการลงทุนและการสะสมทุนในอนาคต                
ในการศึกษานีจ้ึงจะเนนเฉพาะแหลงเงินออมภายในประเทศเปนสําคัญ  
 
 จากโครงสรางการออมของประเทศไทยพบวา  การออมภาคเอกชนมีปริมาณมากกวา           
การออมภาครัฐ  จากตารางที ่4.1 เมื่อเปรียบเทียบใหเหน็ถึงการออมในแตละภาคสวน  การออมของ
ภาคครัวเรือนมีปริมาณการออมมากที่สุดโดยในป พ.ศ. 2540 นั้น ภาคครัวเรือนมีการออมอยูที่ระดบั 
296.99 พันลานบาท  และเพิม่ขึ้นมีปริมาณเพิ่มขึ้นในป พ.ศ. 2541 เทากบั 470.30 พันลานบาท  
ตอมาในชวงป พ.ศ. 2542 ถึง ป พ.ศ. 2545 ปริมาณเงินฝากภาคครัวเรือนมีแนวโนมลดลงเหลือ 
214.53 พันลานบาท แตหลังจากป พ.ศ. 2546 เปนตนมาเงินออมภาคครัวเรือนกลับมีแนวโนมเพิ่ม
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สูงขึ้นอยางตอเนื่อง  กลาวคอื ในป ชวงป พ.ศ. 2546 ถึงป พ.ศ. 2548  การออมภาคครัวเรือน                
มีคาเพิ่มขึ้นจาก 250 พันลานบาท เปน 349.64 พันลานบาท  สาเหตุที่ภาคครัวเรือนไทยมีการออม
ลดลงอาจสืบเนื่องมาจากอัตราดอกเบี้ยที่มีแนวโนมลดลง  ทําใหเกิดผลกระทบตอการออม 
ภาคครัวเรือนกลาวคือ  การที่อัตราดอกเบีย้มีแนวโนมลดลงทําใหผลตอบแทนจากธนาคารพาณิชย
หรือสถาบันการเงนิที่ภาคครัวเรือนจะไดรับลดลงไปดวย  ซ่ึงทําใหผลตอบแทนที่ไดรับนั้นนอยกวา
การนําไปลงทนุในดานอื่น ๆ  เชน  การลงทุนในหลักทรัพยที่มีคา  อสังหาริมทรัพย  หรือลงทุน         
ในตลาดหุนเปนตน  ซ่ึงจะใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาหรือคุมกวาการที่ออมไวกับธนาคารพาณิชย  
หรืออีกทางหนึ่งเกิดการใชสอยของภาคครัวเรือนมากขึน้เนื่องจากกอใหเกิดอรรถประโยชนได
มากกวาการออม  และสาเหตุอีกประการหนึ่งกค็ือ  การทีภ่าวะเงินเฟอเพิ่มสูงขึ้นทําใหเกิดคาใชจาย
ในการครองชพีของภาคครัวเรือนเพิ่มสูงขึ้น  จึงสงผลใหการออมภาคครัวเรือนปรับตวัลดลงดวย
เชนกัน (สํานกังานเศรษฐกจิการคลัง, 2550)   
 
 สวนการออมภาคธุรกิจจะพบวา  ประมาณการออมจะลดลงจากป พ.ศ. 2540 ถึง ป พ.ศ. 
2542  ซ่ึงมีคาลดลงจาก 434.81 พันลานบาท เหลือ 90.58 พันลานบาท และหลังจากป พ.ศ. 2543 
เปนตนมามกีารเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง จากปริมาณเงินออมของภาคธุรกิจในป พ.ศ. 2543 เทากับ 
250.40 พันลานบาท เพิ่มเปน 370.70 พันลานบาท ในป 2548 จากการที่ปริมาณเงินออมภาคเอกชน
สูงขึ้นนี้อาจจะเปนผลมาจากการที่ภาคธุรกจิ สถาบันการเงินมีความระมดัระวังในการปลอยสินเชื่อ
หรือการลงทนุมากขึน้ซึ่งเปนผลมาจากปญหาภาระหนี้ดอยคณุภาพ และความไมเพยีงพอของเงินทนุ 
ทําใหความสามารถในการใหสินเชื่อลดลง  รวมทั้งยังไมมีความแนนอนในสภาวการณการเงิน 
(ธนาคารแหงประเทศไทย, 2541)  
 
 การออมภาครัฐซึ่งประกอบไปดวยการออมของภาครัฐบาลและภาครัฐวิสาหกจิพบวา
ในชวงป พ.ศ. 2540 ถึง ป พ.ศ. 2542  มีการออมลดลงจาก 498.51 พันลานบาท เปน 182.95 พันลานบาท  
ตามลําดับ  เชนเดียวกนักับการออมภาครัฐวิสาหกจิที่มีการออมลดลงจาก 87.69 พันลานบาท            
ในป พ.ศ. 2540 และลดลงเปนจนกระทั่งตดิลบ 20.40 พันลานบาท  และหลังจากป พ.ศ. 2543          
เปนตนมาการออมของภาครัฐบาลมีแนวโนมเพิ่มขึ้นมา  โดยตลอดจนกระทั่งป พ.ศ. 2548 
ภาครัฐบาลมีปริมาณการออมเพิ่มขึ้นเปน 499.99 พันลานบาท  สวนการออมของภาครัฐวิสาหกจิ
ปริมาณการออมเพิ่มขึ้นเปน 168.19 พันลานบาท  ในป พ.ศ. 2545 และลดต่ําลงเหลือ 122.49 พันลานบาท 
ในป 2548 ตามลําดับ  สําหรับการออมสุทธิของประเทศไทยจะพบวาในป พ.ศ. 2540 มีคาเทากับ 
933.32 พันลานบาท  และลดลงจนกระทั่งป พ.ศ. 2542 มีคาเทากับ 693.79 และเพิ่มขึ้นเปน          
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819.74 พันลานบาท ในป พ.ศ. 2543 และมแีนวโนมเพิ่มขึ้นมาโดยตลอดในชวงป พ.ศ. 2543  ถึง         
ป พ.ศ. 2548 ทั้งนี้มีการลดลงเล็กนอยในป 2544 ซ่ึงมีคาเทากับ 791.55 พันลานบาท  ซ่ึงเปนผลมา
จากปริมาณเงนิออมภาคครัวเรือนที่ลดลงจาก 367.83 พนัลานบาท เหลือ 274.74 พันลานบาท  
 
ตารางที่ 4.1  โครงสรางการออมของประเทศไทย ระหวางป พ.ศ. 2540 – ป พ.ศ. 2548 

                                                                                                                         (หนวย: พนัลานบาท) 

การออมสุทธิภาคเอกชน การออมสุทธิภาครัฐ 
ป พ.ศ. ภาค

ครัวเรือน 
ภาคธุรกิจ รวม ภาครัฐบาล 

ภาครัฐ     
วิสากิจ 

รวม 

การออม
สุทธิ 

2540 296.99 137.82 434.81 410.82 87.69 498.51 933.32 
2541 470.30 111.32 581.61 229.72 -20.40 209.32 790.93 
2542 420.27 90.58 510.84 139.79 43.16 182.95 693.79 
2543 367.83 250.40 618.23 140.30 61.21 201.51 819.74 
2544 274.74 259.95 534.69 154.16 102.70 256.86 791.55 
2545 214.53 270.50 485.02 220.05 168.19 388.24 873.26 
2546 250.00 293.88 543.88 314.16 141.40 455.56 999.43 
2547 323.35 354.80 678.15 327.71 145.78 473.49 1151.64 
2548 349.64 370.70 720.35 377.49 122.49 499.99 1220.33 

ที่มา: สํานักงานเศรษฐกจิการคลัง (2550)      
 
 เมื่อนําการออมในภาคการออมตาง ๆ มาพิจารณาเปรียบเทียบแนวโนมการออมของ
ประเทศไทยโดยการใชรูปกราฟดังแสดงไดจากภาพที่ 4.1 พบวาในป พ.ศ. 2539 การออมสุทธิ       
มีลักษณะลดต่าํลงจนกระทั่งถึงป พ.ศ. 2542 และมีแนวโนมเพิ่มขึ้นตลอดยกเวนในป พ.ศ. 2544 
เทานัน้ที่มกีารลดลงเพยีงเล็กนอย  สวนการออมภาคครัวเรอืนมีปริมาณเพิ่มขึ้นนับตั้งแตป พ.ศ. 2539 
จนถึงป พ.ศ. 2541 โดยในชวงป พ.ศ. 2541 ถึง ป พ.ศ. 2545 และมีแนวโนมลดลงอยางตอเนื่องถึงป 
และกลับเพิ่มสูงขึ้นอีกครั้งนับตั้งแตป พ.ศ. 2545 เปนตนมา จากป พ.ศ. 2539 โดยเฉพาะตั้งแตป 
พ.ศ. 2544 เปนตนมา สวนการออมภาครัฐบาลและภาคธุรกิจมีแนวโนมของการออมที่ใกลเคียงกนั
กลาวคือ  มีการลดลงจากป พ.ศ. 2539 จนกระทั่งถึงป พ.ศ. 2542 เนื่องจากรายไดลดลงตามภาวะเศรษฐกิจ
ที่ประสบปญหาวิกฤตอยางรุนแรง และหลังจากป พ.ศ. 2542 เปนตนมามีแนวโนมเพิ่มขึ้นโดยตลอด 
สําหรับการออมของภาครัฐวสิาหกิจนัน้จะพบวามีการออมอยูในระดับที่ต่ํากวาการออมทั้งหมด    
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ซ่ึงลดลงจากระดับป พ.ศ. 2540 เนื่องจากรายไดที่มาจากบริการหลายประเภทชะลอการปรับราคา
จําหนายในขณะที่ตนทุนการผลิตเพิ่มขึ้น (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2542) 
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การออมสุทธิ

 
 
ภาพที่ 4.1  โครงสรางการออมของประเทศไทย ระหวางป พ.ศ. 2540- ป พ.ศ. 2548 
ที่มา: สํานักงานเศรษฐกจิการคลัง (2550)      
 
 เมื่อพิจารณาถงึสัดสวนโครงสรางของการออมตามตารางที่ 4.2 พบวา ในป พ.ศ. 2540 
สัดสวนการออมภาครัฐบาลมีสัดสวนมากที่สุด  คือรอยละ 44.02 แตในชวงป พ.ศ. 2541               
ถึง พ.ศ. 2544 ภาคครัวเรือนมีสัดสวนการออมมากที่สุด  คือรอยละ 59.46, 60.57, 44.87 และ 34.71 
ตามลําดับ  สวนในป พ.ศ. 2545 เปนตนมากลับพบวาภาคธุรกิจและภาครัฐบาลมีสัดสวนการออม
มากที่สุด  โดยภาคธุรกิจมีสัดสวนการออมในป พ.ศ. 2545 และ พ.ศ. 2547 เปนจํานวนรอยละ 30.98 
และ รอยละ 30.81 ตามลําดับ  สวนการออมภาครัฐบาลในป พ.ศ. 2546 มีสัดสวนการออมรอยละ  
31.43 และ ป พ.ศ. 2548 มีสัดสวนการออมรอยละ 30.93 สําหรับการออมภาครัฐวิสาหกิจมีสัดสวน
การออมนอยทีสุ่ดเมื่อเปรยีบเทียบกับการออมของภาคอื่น ๆ โดยในชวงป พ.ศ. 2540 ถึง ป พ.ศ. 2548 
มีสัดสวนการออมที่มากที่สุด  เพียงรอยละ 19.26 ของการออมรวมทั้งหมดในป พ.ศ. 2545             
และมีแนวโนมลดลงจนกระทั่งถึงป พ.ศ. 2548 อยูที่รอยละ 10.04 ของการออมรวมทั้งหมด 
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ตารางที่ 4.2  สัดสวนโครงสรางการออม 
(หนวย: รอยละ) 

  การออมสุทธิภาคเอกชน การออมสุทธิภาครัฐ 
ป พ.ศ.  

  
ภาค

ครัวเรือน 
ภาคธุรกิจ ภาครัฐบาล ภาครัฐวิสากจิ 

การออมสุทธิ  

2540  31.82 14.77 44.02 9.39 100.00 
2541  59.46 14.07 29.04 -2.58 100.00 
2542  60.57 13.06 20.15 6.22 100.00 
2543  44.87 30.55 17.12 7.47 100.00 
2544  34.71 32.84 19.48 12.98 100.00 
2545  24.57 30.98 25.20 19.26 100.00 
2546  25.01 29.40 31.43 14.15 100.00 
2547  28.08 30.81 28.46 12.66 100.00 
2548   28.65 30.38 30.93 10.04 100.00 

ที่มา: จากการคํานวณตารางที่ 3.1 
 
 โครงสรางการออมของประเทศไทยนัน้จะเห็นไดวาการออมของภาคครวัเรือนนั้นมีปริมาณ
มากที่สุดเมือ่เปรียบเทยีบกับการออมในภาคการออมอืน่ ๆ ซ่ึงอาจนับไดวาเปนแหลงเงินทุนที่สําคัญ 
ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้จึงทําการศึกษารูปแบบการออมของครัวเรือนที่เปลี่ยนแปลงไป  โดยเฉพาะ
ในชวงที่อัตราดอกเบีย้มแีนวโนมอยูในระดบัต่ํา  จากการสํารวจพฤตกิรรมการออมของภาคครัวเรือน
ทั่วประเทศของสํานักงานสถิติแหงชาตแิละธนาคารแหงประเทศไทย ป พ.ศ. 2541 จากตัวอยาง
จํานวน 3,933 ครัวเรือน  โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงพฤติกรรมการใชจายและการออมของ    
ภาคครัวเรือน  และนําผลมาเปรียบเทียบกบัผลการสํารวจในป พ.ศ. 2536 ซ่ึงครอบคลุมถึงตัวแปร
ดานรายได  รายจาย  สินทรพัย  และหนี้สิน  ตลอดจนพฤตกิรรมทางดานเศรษฐกิจสังคมตาง ๆ 
พบวารูปแบบเงินออมภาคครัวเรือนสวนใหญเปนการฝากเงินกับธนาคารรอยละ 88.25 สูงขึ้นกวา
รอยละ 71.36 จากการสํารวจครั้งที่ผานมา  สําหรับการออมในรูปแบบกรมธรรมประกันชีวิตลดลง
คอนขางมากในทุกภาคของประเทศสอดคลองกับรายไดเฉลี่ยที่แทจริง  เนื่องจากผูที่จะออมในรูป
ของกรมธรรมประกันชวีิตสวนใหญเปนผูที่มีรายไดคอนขางสูง  สําหรับการออมในรปูแบบอื่น ๆ 
เชน เงินฝากสหกรณ และกองทุนสํารองเลี้ยงชีพมีแนวโนมเพิ่มขึ้นเล็กนอย ดังแสดงไดจากตารางที่ 4.3 



 

 

58 

ตารางที่ 4.3  รูปแบบเงินออมภาคครัวเรือน 
                 (หนวย: รอยละ) 

    2536 2541 

1 เงินฝากธนาคาร 71.36 88.25 
2 เงินฝากสหกรณ 3.52 6.24 
3 กรรมธรรมประกันชวีิต 18.88 1.42 
4 กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 0.26 2.10 
5 ซ้ือหุนในตลาดหลักทรัพย 1.27 0.25 
6 อ่ืน ๆ  4.71 1.74 

  รวม 100.00 100.00 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทยและสํานกังานสถิติแหงชาติ (2541) 
 

สถาบันการเงนิท่ีระดมเงินออม 
  
 สําหรับสถาบันการออมของไทยมีอยูหลายประเภทและจดัตั้งขึ้นตามวตัถุประสงค              
ที่แตกตางกัน  โดยจัดตัง้ขึ้นภายใตระเบียบขอบังคับภายใตกฎหมายหรอืพระราชบัญญัติของ 
สถาบันการออมแตละประเภทที่วางไวซ่ึงมีดังนี ้ 
 
 1.  ธนาคารพาณิชย เปนสถาบันการออมที่มีบทบาทมากที่สุดในการระดมเงินออม                
ในระบบเศรษฐกิจ  สําหรับการออมของธนาคารพาณิชยจะอยูในรูปของการฝากเงินใน 3 ลักษณะ
ดงันี ้
 
  1.1  ฝากออมทรัพย  เปนการรับฝากที่ผูฝากสามารถจะฝากเปนจํานวนเทาใดก็ได         
และสามารถถอนคืนไดตลอดเวลาเปดทาํการของธนาคาร โดยการฝากเงินจะมีผลตอบแทน                
ในรูปดอกเบี้ย 
 
  1.2  ฝากประจํา จะเปนการฝากโดยมีกําหนดระยะเวลาในการฝากซึ่งกําหนดไวคือ             
3 เดือน 6 เดือน 12 เดือน  2 ป และมากกวา 2 ป  โดยผูฝากจะไดดอกเบี้ยก็ตอเมื่อไดฝากครบ
ระยะเวลาที่กําหนดซึ่งมีผลตอบแทนที่สูงกวาการฝากออมทรัพย 
 



 

 

59 

  1.3  ฝากโดยมีใบรบัฝาก  เปนการฝากเงินจํานวนมากและมีระยะเวลาในการไถถอน
เอาไว  การฝากประเภทนี้จะมีใบรับฝากเปนหลักฐานในการฝากเงิน อัตราผลตอบแทนจะสูงกวา 
การฝากออมทรัพยและฝากประจํา  โดยใบรับฝากนี้สามารถซื้อขายเปลี่ยนมือกนัได 
 
 2.  ธนาคารออมสิน  เปนธนาคารของรัฐบาลจัดตั้งขึ้นโดยกฎหมายพเิศษ  มีจุดมุงหมาย         
ในการสงเสริมใหเกิดการออมในหมูประชาชน  โดยธนาคารมีการระดมเงินในรูปแบบตาง ๆ คือ 
 
  2.1  รับฝาก  ไดแก  การรับฝากออมทรัพย  ฝากประจํา  และรับฝากเงินออมสิน               
เพื่อสงเคราะหชีวิตและครอบครัว  ซ่ึงวิธีการรับฝากและการใหผลตอบแทนจะคลายกบั              
ธนาคารพาณิชย 
 
  2.2  ออกพันธบัตรออมสินและสลากออมสิน  เปนหลักทรัพยทางการเงินที่ธนาคารออก
เพื่อจําหนายใหประชาชนทัว่ไป  เมื่อครบกําหนดอายุของหลักทรัพยกส็ามารถนําไปไถถอนคืนได 
และในแตละปจะไดผลตอบแทนในรปูดอกเบี้ยตามจาํนวนเงินตนที่ซ้ือพนัธบัตรหรือสลากออมสินไว 
สวนสลากออมสินยังมีการจบัรางวัลตามเลขสลากเปนรายงวด  มีผลตอบแทนเปนเงินรางวัล 
 
 3.  ธนาคารอาคารสงเคราะห  ใหบริการชวยเหลือทางการเงนิแกประชาชนใหมีที่อยูอาศัย
เปนของตนเอง  และใหความชวยเหลือแกนิตบิุคคลทําการจัดสรรที่ดินและบานจําหนายใหแกประชาชน
ที่มีรายไดนอยและปานกลาง  และธนาคารอาคารสงเคราะหจดัเปนสถาบันการเงินที่มคีวามสําคัญ
รองลงมาจากธนาคารพาณิชยที่สินเชื่อเพื่อการเคหะ  และเปนสถาบันที่รับฝากเงินทัง้เงินฝากประจาํ
และออมทรัพยและมีการฝากเงินลักษณะพเิศษซึ่งเปนการสะสมเพื่อซ้ือที่อยูอาศัย (จรินทร เทศวานิช, 
2542) 
 
 4. ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณการเกษตร  เปนสถาบันที่จัดตั้งขึ้นเพื่อชวยเหลือ
ดานเงินทนุกบักิจการทางดานการเกษตร ในขณะเดยีวกนัก็รับฝากเงินจากประชาชนเพื่อนําไปใช  
ในวัตถุประสงคขางตน ประเภทของเงินฝาก  ไดแก  ฝากออมทรัพย  ฝากประจํา  และฝากตามสวน
เงินกู  ผลตอบแทนจากการฝากอยูในรูปของดอกเบี้ยเชนเดียวกับสถาบันการเงินอื่น  
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 5.  บริษัทเงินทุนและบริษัทเงนิทุนหลักทรัพย  เปนสถาบันการเงินที่มีการระดมเงนิ           
โดยการออมหลักทรัพยในลกัษณะตัว๋สัญญาใชเงิน  โดยมีการกําหนดอายุและอัตราดอกเบี้ยไว
แนนอน  นอกจากนั้นยังทําหนาที่เปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยดวย อยางไรก็ตามธรุกิจบางแหง        
ก็จัดตั้งเปนบรษิัทเงินทุนอยางเดียวโดยทําหนาที่ในการระดมเงนิออมจากประชาชนแลวนําเงินไป
พัฒนากิจการ 
 
 6.  บริษัทเครดิตฟองซเิอร  ธุรกิจเครดิตฟองซิเอรในประเทศไทยมีมานานแลวในรูปของ
บริษัทกอสรางและจดัสรรที่ดนิ  แตไมมกีฎหมายควบคุมเฉพาะตอมาไดมีการตราพระราชบัญญัติขึ้น
โดยใหกิจการเครดิตฟองซิเอรเปนกิจการใหกูยืมเงินโดยวิธีจํานองอสังหาริมทรัพย  หรือรับการซื้อ
อสังหาริมทรัพยตามสัญญาขายฝาก 
 
 7.  บริษัทประกันชีวิต  เปนสถาบันการออมที่ผูออม จะตองจายคาเบีย้ประกันเปนรายงวด 
แตละงวดเปนจํานวนเทากนั  ซ่ึงเหมือนเปนการสะสมทรัพยไปในตวัเมื่อครบกําหนดทีท่ําประกนัไว
จะไดรับคืนเงนิตนพรอมทั้งดอกเบี้ยซ่ึงเปนอัตราที่คอนขางต่ํา  แตผลตอบแทนที่ผูออมจะไดรับคอื
การไดรับเงินชดเชยตามสัญญาผูกพัน  กรณีเมื่อเกิดอุบัติเหตุ  เจ็บปวย  และเสียชีวิต  แลวแตลักษณะ
ของการทําประกัน 
 

รูปแบบการออมของภาคครัวเรือนไทย 
 
การออมในธนาคารพาณิชย 
 
 จากภาวะเศรษฐกิจที่ถดถอยและการวางงานที่สูงขึ้นทําใหผูออมขาดความมั่นคง                
ในการทํางานสงผลใหมีความระมัดระวังในการใชจายและการเก็บออมมากขึ้น  และหลังจากที่
ทางการไดออกมาตรการแกไขปญหาสถาบันการเงิน  และนโยบายประกันเงินฝากทีชั่ดเจนมากขึ้น 
(ธนาคารแหงประเทศไทย, 2542) จึงสงผลใหเกดิความเชื่อมั่นในสถาบันการเงินทั้งระบบมากขึ้น 
(ตารางที่ 4.4) ซ่ึงจะเหน็ไดจากปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชยที่มแีนวโนมปรับตัวสูงขึ้น 
จนกระทั่งป พ.ศ. 2549 ถึงแมจะเปนการเปลี่ยนแปลงในสัดสวนที่นอยลงก็ตาม  แตสําหรับ             
ป พ.ศ. 2542 มีการขยายตวัที่ติดลบรอยละ 0.51 เนื่องจากประชาชนเคลื่อนยายเงนิฝากไปยังสถาบนั
การเงินเฉพาะกิจบางแหงที่เสนออัตราดอกเบี้ยสูงกวาและมีการนําเงนิฝากบางสวนไปลงทุนในตรา
สารทางการเงินที่ใหผลตอบแทนสูงกวา  นอกจากนี้ในชวงปลายปเงนิฝากลดลงมากอันเปนผลมา
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จากการถอนเงนิสดออกจากบัญชีเงินฝากเพื่อเตรียมใชจายในชวงวันหยุดปใหมและเตรียมพรอมรับ
ปญหา Y2K    จากปจจยัตาง ๆ เหลานี้อาจกลาวไดวาทําใหเกิดกระแสการเคลื่อนยายเงินลงทุน       
และกระจายเงนิฝากไปยังสถาบันการเงินเฉพาะกจิอื่นมากขึ้นนอกจากธนาคารพาณิชย  เชน  
ธนาคารออมสิน  ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณการเกษตร  และบริษัทประกันชีวิต              
ซ่ึงมีแนวโนมของเงินรับฝากจากภาคครัวเรือนที่เพิ่มสูงขึ้น  สําหรับบริษัทเงินทุนและบริษัทเงินทนุ
หลักทรัพยมกีารลดลงของเงินฝากอยางตอเนื่องในสัดสวนที่คอนขางมากเมื่อเทียบกบัปกอนหนา 
เชนเดยีวกันกบับริษัทเครดติฟองซิเอรที่ปริมาณเงินรับฝากจากภาคครัวเรือนมีการปรับตัวลดลง
อยางตอเนื่องมาโดยตลอดนับตั้งแตป พ.ศ. 2545 เปนตนมา 
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ตารางที่ 4.4  เงินรับฝากจากภาคครัวเรือนของสถาบันการเงิน ระหวางป 2540 – ป 2549 
   (หนวย: พันลานบาท) 

ณ สิ้นงวด 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 
  ธนาคารพาณชิย 3061.09 3337.83 3320.91 3528.91 3720.03 3769.56 3894.44 3989.94 4083.86 4372.31 
 (15.83) (9.04) (-0.51) (6.26) (5.42) (1.33) (3.31) (2.45) (2.35) (7.06) 
 ธนาคารออมสิน 235.29 324.70 349.41 392.08 454.07 493.33 523.14 523.66 525.74 531.45 
 (14.57) (38.00) (7.61) (12.21) (15.81) (8.65) (6.04) (0.10) (0.40) (1.09) 
  ธนาคารอาคารสงเคราะห 109.96 133.78 128.48 152.47 141.99 122.10 124.06 131.91 183.93 235.07 
 (85.20) (21.67) (-3.97) (18.67) (-6.87) (-14.00) (1.60) (6.33) (39.43) (27.80) 
  ธนาคารเพื่อการเกษตร 65.35 86.26 93.30 112.35 128.16 152.62 160.33 179.47 216.71 258.21 
      และสหกรณการเกษตร (14.17) (31.99) (8.16) (20.43) (14.07) (19.09) (5.05) (11.94) (20.75) (19.15) 
  บริษัทเงินทนุ 183.33 182.30 125.76 126.60 141.68 127.86 150.84 136.00 29.59 26.25 
      และบริษัทเงินทุนหลักทรัพย (-72.25) (-0.56) (-31.02) (0.67) (11.91) (-9.76) (17.98) (-9.84) (-78.24) (-11.28) 
  บริษัทเครดิตฟองซิเอร 5.31 3.49 3.11 3.21 3.56 3.76 1.53 1.21 0.84 0.76 
 (-13.74) (-34.16) (-10.93) (3.02) (11.04) (5.65) (-59.40) (-20.91) (-30.35) (-10.00) 
  บริษัทประกนัชีวิต 139.66 154.10 166.34 196.85 233.72 276.90 345.52 414.42 488.75 547.78 
 (18.91) (10.34) (7.94) (18.35) (18.73) (18.47) (24.78) (19.94) (17.94) (12.08) 
หมายเหตุ:  ตัวเลขในวงเล็บคืออัตราการเปลี่ยนแปลงเมื่อเปรียบเทียบกับปกอน 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2549) 
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 นับตั้งแตป พ.ศ. 2540 เปนตนมาเมื่อพิจารณาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณชิย   
จะพบวาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากมีการลดต่ําลงเรื่อย ๆ (จากตารางที่ 4.5)  ซ่ึงสืบเนื่องมาจากสาเหตุ
สําคัญคือ  เพื่อใหสอดคลองกับสภาพคลองที่มีอยูสูงและเพื่อเปนการปรับตนทุน  และโครงสราง
การระดมทุนใหเหมาะสม (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2546) ในชวงป พ.ศ.2540 ถึง ป พ.ศ. 2545 
การปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณิชยจะลดลงในระดับที่ไมมากประมาณรอยละ 0.5  
ในแตละครั้งสําหรับเงินฝากออมทรัพย  และรอยละ 0.25 – 1.00 สําหรับเงินฝากประจํา จนกระทัง่
ถึงป พ.ศ. 2546 ธนาคารพาณิชยไดมีการทยอยปรับลดอัตราดอกเบี้ยซ่ึงเปนการปรับตัวตามการสง
สัญญาณทิศทางอัตราดอกเบีย้นโยบายของธนาคารแหงประเทศไทยและสอดคลองกับการบริหาร
สภาพคลองของแตละธนาคาร (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2547) สงผลใหอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 
โดยเฉลี่ยปรับลดลงครึ่งหนึ่งเมื่อเทียบกับสิน้ป พ.ศ. 2545 ที่ผานมา โดยอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก       
ออมทรัพยลดลงจากรอยละ 1.5 เปนรอย 0.75 ในป พ.ศ. 2546 และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา         
3-12 เดือนลดลงจากอัตรารอยละ 1.75-2.00 เหลือเพียงรอยละ 1.00 เทานั้น สวนป พ.ศ. 2548 และ  
ป พ.ศ. 2549  อัตราดอกเบี้ยเงินฝากการปรบัตัวสูงขึ้น  ซ่ึงคณะกรรมการนโยบายการเงินไดรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยอยางตอเนื่องตั้งแตปลายป พ.ศ. 2547 แตอัตราดอกเบี้ยอางอิงของธนาคารพาณิชย     
ก็มิไดมกีารปรบัขึ้นจนกระทั่งในราวกลางป พ.ศ. 2548 ทั้งนีเ้นื่องมาจากในชวงตนประบบธนาคารพาณิชย
ยังมีสภาพคลองสวนเกนิอยูมากทําใหธนาคารพาณิชยไมจําเปนตองปรบัอัตราดอกเบีย้โดยเฉพาะ
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากเพื่อระดมเงินออม  และการปรับอัตราดอกเบี้ยอางอิงของธนาคารพาณิชยนั้น
เร่ิมจากการปรบัอัตราดอกเบีย้เงินฝากประจําในระยะยาว กอนนําไปสูการปรับดอกเบีย้เงินฝาก          
ในระยะสั้น (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2549)  หากพิจารณาถึงภาษหีัก ณ ที่จายในอัตรารอยละ 15 
ของผลตอบแทนเงินฝากประกอบดวยแลวทําใหอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงติดลบหรืออีกนัยหนึ่ง
หมายถึงผลตอบแทนของเงินฝากที่อยูในธนาคารพาณิชยมีมูลคาลดลง  ดังนั้นผูฝากเงิน                 
ในธนาคารพาณิชยจงึมีผลตอบแทนหรือรายไดรับจากดอกเบี้ยเงนิฝากนอยลงไป  
 
 เมื่อพิจารณาความสัมพันธของปริมาณเงินฝากและอัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยของ
ธนาคารพาณิชยจากภาพที่ 4.2  จะพบวานับตั้งแตป พ.ศ. 2540 เปนตนมาปริมาณเงินฝากของ
ธนาคารพาณชิยมีแนวโนมเพิม่ขึ้นมาโดยตลอด ในขณะที่อัตราดอกเบีย้เงนิฝากออมทรพัยมแีนวโนม
ลดลงจนกระทั่งป พ.ศ. 2546 และป พ.ศ. 2547 อัตราดอกเบี้ยไมมกีารเปลี่ยนแปลงยงัคงอยู ณ ระดบั
รอยละ 0.75 แตในป พ.ศ. 2548 เปนตนมาอตัราดอกเบี้ยมแีนวโนมปรับตวัเพิ่มสูงขึ้นอยูที่รอยละ 3.00 
ในป พ.ศ. 2548 และเพิ่มเปนรอยละ 4.25 ในไตรมาสที่สองของป พ.ศ.2549 จะพบวาจาก
ความสัมพันธของปริมาณเงนิฝากและอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากออมทรัพยมีแนวโนมเปนไปในลักษณะ
ที่ตรงกันขามกัน  
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ตารางที่ 4.5  อัตราดอกเบี้ยเงนิฝากธนาคารพาณิชย ระหวางป 2540 – ป 2549Q2 
             (หนวย: รอยละ) 

( ณ  สิ้นงวด ) 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 

ออมทรัพย 5.00 4.50 3.00 2.50 1.75 1.50 0.75 0.75 3.00 4.25 

ประจํา 3 เดือน 11.50 6.00 3.75 3.00 2.25 1.75 1.00 1.00 3.00 4.50 

ประจํา 6 เดือน 11.50 6.00 3.75 3.00 2.50 1.75 1.00 1.00 3.25 4.50 

ประจํา 12 เดือน 13.00 6.00 4.25 3.50 3.00 2.00 1.00 1.00 3.50 4.75 

 ประจํา 2 ป n.a. n.a. 5.00 4.00 3.50 2.75 1.50 1.50 3.75 4.75 

มากกวา 2 ป n.a. n.a. n.a. 5.00 4.00 3.00 2.00 2.00 4.00 4.75 

หมายเหต:ุ ในป พ.ศ. 2549 เพียงสิ้นงวดไตรมาสที่ 2 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2549) 
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ภาพที่ 4.2  ปริมาณเงินฝากและอัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยของธนาคารพาณิชย 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2549) 
 
 การที่อัตราดอกเบี้ยมแีนวโนมลดลงนี้ ทําใหผลตอบแทนจากการออมในธนาคารพาณิชย
หรือสถาบันการเงินที่ครัวเรือนไดรับลดลงตามไปดวย ซ่ึงสอดคลองกับการสํารวจผลกระทบ         
การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยตอการบริโภคของมหาวทิยาลัยหอการคาไทย  พบวาผลการลดลง
ของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากในระบบที่ลดลงทําใหรายไดและการออมของครัวเรือนลดลงโดยเฉลี่ย 
(มหาวิทยาลัยหอการคาไทย, 2544)  อีกทั้งผลตอบแทนดงักลาวนอยกวาการนําไปลงทุนดานอื่น ๆ 
เชน  การลงทนุในทรพัยสินมีคา  อสังหารมิทรัพย  หรือลงทุนในตลาดหุนเปนตน  ซ่ึงใหผลตอบแทน
คุมคากวาการเก็บออมหรือฝากไวไวกับธนาคารพาณิชย (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2549)   
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การออมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยเปนตลาดทุนที่เปนศนูยกลางของการซื้อขายทรัพยสิน
ทางการเงินระยะยาว  ซ่ึงจะชวยเสรมิสภาพคลองกับตราสารทางการเงนิมากขึน้  นอกจากนีย้ังชวย
เสริมระดมทุนใหกับธุรกิจเพื่อใชในการขยายตัวมากขึ้น โดยผูประกอบการสามารถระดมทุน
ลักษณะของ  การรวมทุนดวยการออมหุนเพิ่มทุน  ดังนั้นการลงทุนในหลักทรัพยหรือการซื้อขายหุนจะ
สามารถใหผลตอบแทนในรูปของเงินปนผล  และในระหวางที่ถือหุนไวนั้นอาจไดรับผลตอบแทน
ในรูปของกําไรจากการขายหุนไดอีกดวย (พยชน หาญพดุงกิจ, 2532) หรือกลาวอีกนัยหนึ่งไดวา
การลงทุนในหลักทรัพยเปนการลงทุนโดยการซื้อขายสินทรัพยในรปูของหลักทรัพย  เชน  
พันธบัตร  หุนทุน หุนกู  หรือหุนบุริมสิทธิ์  เปนลักษณะการลงทุนทางออมซึ่งผูออมไมตองเปน     
ผูประกอบธุรกิจเอง โดยการซื้อหลักทรพัยที่พิจารณาวาสามารถใหผลตอบแทนในรูปเงินปนผลหรือ
ดอกเบีย้  สิทธติาง ๆ ตลอดจนกําไรสวนเกนิจากการขายหลักทรัพย (วชัิย มงคลปยะธนา, 2532)  
 
 การชะลอตัวทางเศรษฐกิจและการคาหลังจากวกิฤตการณทางเศรษฐกจิและการเงินที่
เกิดขึ้นทําใหประเทศตาง ๆ ไดปรับแนวนโยบายการเงินและการคลังของตนใหยืดหยุนมากขึ้นเพื่อ
กระตุนการใชจายภาคเอกชน สําหรับประเทศไทยหลังจากที่เศรษฐกิจเริ่มดีขึ้นในชวงไตรมาสแรก
ของป พ.ศ. 2542 เปนตนมาทําใหเศรษฐกจิมีการขยายตวัดขีึ้น เนื่องจากการดําเนินนโยบายการเงนิ
การคลังซึ่งเปนปจจยัที่สําคัญตอการฟนตวัของเศรษฐกจิไทย เชน การปรับลดอัตราภาษีมูลคาเพิ่ม
จากรอยละ 10 เปนรอยละ 7  ในชวงเดือนมีนาคม พ.ศ. 2542  และการขาดดุลงบประมาณและดุล
เงินสดไดกระตนใหเกิดการใชจาย  นอกจากนี้รัฐบาลยังไดผลักดันมาตรการสนับสนุนการลงทุน 
ในภาคเอกชนโดยใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินปรับลดลงซึ่งนอกจากจะเปนผลดีตอธุรกิจแลวยัง
สงผลในการปรับโครงสรางหนี้ภาคเอกชนอีกดวย  (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2542) 
 
 สําหรับการซื้อหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตารางที่ 4.6) จะพบวา
ปริมาณการซื้อขายหนวยหลักทรัพยของไทยมีแนวโนมสูงขึ้นโดยตลอดนับตั้งแตป พ.ศ. 2539   
เปนตนมา  แตหากเปรียบเทยีบมูลคาการซื้อขายหลักทรพัยแลวกลับพบวามีมูลคาลดลงนับตั้งแตป 
พ.ศ. 2539 ซ่ึงมูลคาการซื้อขายหลักทรัพย 1,303.14 พันลานบาท และลดลงเหลือ 855.17 พันลานบาท 
ในป พ.ศ. 2541 และกลับเพิม่สูงขึ้นอีกครั้งในป 2542 เปนมูลคา 1,609.79 พันลานบาท ดัชนีตลาด
หลักทรัพยปดที่ระดับ 372.69, 355.18 และ 481.92  จุด ตามลําดับ ณ ส้ินป พ.ศ. 2542  ดัชนีตลาด
หลักทรัพยสูงขึ้นจากปกอนหนา รอยละ 35.44 และการซื้อขายมีมูลคาเทากับ 1,609.79 พันลานบาท
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หรือเฉลี่ย 6,570.56 ลานบาทตอวันทําการเปรียบเทียบกบัมูลคาการซื้อขายเฉลี่ย 3,504.79 ลานบาท
ตอวันทําการในป พ.ศ. 2541 สําหรับผลกําไรของบริษัทจดทะเบยีนที่ลดลงในป พ.ศ. 2542             
(ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย, 2543) ทําใหอัตราเงนิปนผลตอบแทนเฉลี่ยของทั้งตลาดในปนี้
ลดลงอยูที่ระดบัรอยละ 0.61 เมื่อเทียบกับรอยละ 6.04 และ 1.34 ในป พ.ศ. 2540 และป พ.ศ. 2541 
ตามลําดับ  ซ่ึงสงผลใหอัตราสวนราคาปดตอกําไรตอหุนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีคา
สูงขึ้นเปน 14.70 เทียบกับ 10.04 ในป พ.ศ. 2541 และในป พ.ศ. 2543 มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย
ปรับตัวลดลงเมื่อเทียบกับ  ปกอนหนาถึงรอยละ 42.62 หรือลดลงจากมูลคา 1,609.79 พันลานบาท 
ในป พ.ศ. 2542 เหลือมูลคา 923.70 พันลานบาท  สวนดชันีตลาดหลักทรัพย มูลคาการซื้อขายเฉลี่ย
ตอวัน  และดชันีตลาดหลักทรัพยมีการปรบัตัวลดลงเชนเดียวกันกับมูลคาการซื้อขายหลักทรัพย  
ตอมาในป พ.ศ. 2544 การซื้อขายหลักทรพัยตลอดทั้งปมีมูลคาทั้งสิ้น 1,577.75 พันลานบาท  
เพิ่มขึ้นจากปกอนหนา ถึงรอยละ 70.81 และหลังจากเกิดเหตุการณการกอวินาศกรรมในประเทศ
สหรัฐอเมริกาสงผลใหดัชนรีาคาหุนปรับตัวลดลงอยางรุนแรงที่  และคอย ๆ ปรับตัวดีขึ้นจนปด
ตลาด ณ ส้ินป  ที่ระดับ 303.85 จุด (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2545)  เพิ่มขึน้รอยละ 12.88 
จากสิ้นป พ.ศ. 2543   สําหรับมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยมีแนวโนมสงูขึ้นอยางตอเนื่องนับตั้งแตป 
พ.ศ. 2544 เปนตนมา และการที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีแนวโนมที่ดีขึ้นนัน้สาเหตุสําคัญ
มาจากปจจัยพืน้ฐานภายในประเทศปรับตวัดีขึ้นทั้งการที่อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจเพิ่มขึน้  
และอัตราดอกเบี้ยอยูในระดบัต่ํา  ทําใหผูลงทุนสนใจที่จะเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยเพื่อแสวงหาอัตราผลตอบแทนที่สูงกวา อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก (ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย, 2546)  แตทั้งนี้ในป พ.ศ. 2548  ไดมีการปรับตัวลดลงอีกครั้งคิดเปนรอยละ 19.77 
ของป พ.ศ. 2547  ซ่ึงมีมูลคาการซื้อขายอยูที่ 5,024.40 พันลานบาท ถึงแมวาในป พ.ศ. 2548 จะมี
มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยลดลงแตดัชนรีาคาตลาดหลักทรัพยกลับปรับตัวเพิ่มสูงขึน้ จากระดับ 
668.10 จุด ในป พ.ศ. 2547 เปน ระดับ 713.73  จุด ณ ป 2548 หรือเพิ่มขึ้นรอยละ 6.83  สําหรับเงิน
ปนผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยพบวานับตัง้แต ป พ.ศ. 2542 ซ่ึงอัตรา
เงินปนผลตอบแทนเฉลี่ยปรับตัวลดลงจากป พ.ศ. 2541 จาก 1.34 ลดลงเปน 0.61 จงึสงผลให
อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิเฉลี่ยเพิ่มขึ้นเปน 14.70 และหลังจากป พ.ศ. 2542 เปนตนมาอัตราเงิน
ปนผลตอบแทนเฉลี่ยปรับตัวดีขึ้นเรื่อย ๆ จนกระทั่งป พ.ศ. 2546 ไดมีการปรับตัวลดลงจากปกอน
หนาเหลืออยูที ่1.81 และมีแนวโนมปรับตวัสูงขึ้นตั้งแตป พ.ศ. 2547 เปนตนมา  แตสําหรับ
อัตราสวนตอกําไรสุทธิเฉลี่ยมีการปรับตัวข้ึนลงอยูในชวงที่ไมกวางมากนักแตก็มแีนวโนม              
โดยภาพรวมเพิ่มขึ้นนับตั้งแตป พ.ศ. 2543 เปนตนมา  
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ตารางที่ 4.6  การซื้อขายหลักทรัพย ป พ.ศ. 2540 – พ.ศ. 2549 
 

ป 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549Q2 

การซื้อขายหลักทรัพย           

        

 ปริมาณ (ลานหนวย) 29,902.35  70,835.91  96,322.94  60,502.56  180,317.53    263,969.99   548,581.67   550,423.60   639,678.15   387,051.74

  อัตราการเปลี่ยนแปลง     (54.46 )     (54.46 )   (136.89 )     (35.98 ) (-37.19)    (198.03 ) 
   

(46.39 ) 
   

(107.82 ) 
   

(0.34 ) 
   

(16.22 ) 

 มูลคา (พันลานบาท)       929.60        855.17     1,609.79  923.70  1,577.75  
   

2,047.44  
   

4,670.28  
   

5,024.40  
   

4,031.24  
   

2,182.29  

  อัตราการเปลี่ยนแปลง (-28.66 ) (-28.66 ) (-8.01)     (88.24 ) (-42.62) 
   

(70.81 ) 
   

(29.77 ) 
   

(128.10 )       ( 7.58)  (-19.77) 

 เฉลี่ยตอวัน (ลานบาท) 3,763.50  3,504.79  6,570.56  3,739.66  6,439.83  
   

8,356.91  
   

18,908.02  
   

20,507.75  
   

16,454.04  
   

18,338.57  

  อัตราการเปลี่ยนแปลง (-28.95) (-6.87) (87.47) (-43.08) (72.20 ) 
   

(29.77 ) 
   

(126.26 ) 
   

(8.46 ) (-19.77) (11.45) 
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ตารางที่ 4.6  (ตอ) 
 

ป 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549Q2 

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย           

 ปด       372.69       355.81       481.92       269.19   303.85  356.48  772.15  668.10  713.73  678.13  

  อัตราการเปลี่ยนแปลง (-55.18) (-4.53) (35.44 ) (-44.14) (12.88 ) (17.32 ) (116.60 ) (-13.48)   (6.83 ) (-4.99) 

 สูงสุด       858.97       558.92       545.91       498.46  342.56   426.45   772.15   794.01   741.55  722.61  

 ต่ําสุด       357.13       207.31       313.65       250.60   265.22    305.19   350.98   581.61   638.31    646.69  

อัตราเงินปนผลตอบแทนเฉลี่ย 6.04 1.34 0.61 1.78 2.06 2.72 1.81 2.75 3.37 4.34  

อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิเฉลี่ย 6.59 10.04 14.70 5.52 4.92 6.98 13.65 9.40 9.40 8.03  

หมายเหตุ: 1/ ป พ.ศ. 2549 สิ้นสุดเพียงไตรมาสที่ 2 
     2/ ตัวเลขในวงเล็บคืออัตราการเปลี่ยนแปลงเมื่อเปรียบเทียบกับปกอน 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2549) 
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 จากแนวโนมของปริมาณการชื้อขายหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย     
จะเห็นไดวาตัง้แตป พ.ศ. 2540 จนกระทั่งถึงป พ.ศ. 2543 มีปริมาณการซื้อขายที่ไมผันผวนมากนัก
ยังคงอยูในระดับโดยเฉลี่ยประมาณ 1,000 พันลานบาท  ยกเวนในป พ.ศ.2542 ที่มีการปรับตัวสูงขึ้น
อีกครั้ง  แตทั้งนี้ตั้งแตป พ.ศ. 2544 เปนตนมาปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยมีแนวโนมสูงขึ้นมา    
โดยตลอดจนกระทั่งป พ.ศ. 2547 และปรับตัวลดลงในป พ.ศ. 2548 สําหรับดัชนีตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยพบวา  มแีนวโนมในลักษณะเดยีวกันกับปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย   โดยมี
ความแตกตางกันในชวงป พ.ศ. 2547 และ พ.ศ. 2548 ที่มีการปรับตัวในทิศทางตรงกันขาม (จาก
ภาพที่ 4.3) ทั้งนี้กลาวไดวาความสัมพันธของขอมูลทั้งสองมีแนวโนมความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกัน 
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ภาพที่ 4.3  ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยและดัชนีหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2549) 
 
 หากพิจาณาถึงการเปลี่ยนแปลงการซื้อขายหลักทรัพยของผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยตามตารางที่ 4.7 จะพบวาผูลงทุนตางประเทศซึ่งเคยมีสัดสวนการซื้อสุทธิมาโดยตลอด  
เร่ิมมีการขายสุทธิเกิดขึ้น  โดยในป พ.ศ. 2542 มีปริมาณการขายสุทธิคิดเปนเงนิ 3,134 ลานบาท 
ขณะที่กลุมผูลงทุนบุคคลภายในประเทศเริม่เปนผูซ้ือสุทธคิิดเปนเงิน 6,006 ลานบาท และยังคงเปน
ผูซ้ือสุทธิตอเนื่องมาจนถึงป พ.ศ. 2544 ซ่ึงกลุมลูกคาประเภทบุคคลในประเทศยังคงเปนกลุมทีม่ี
การซื้อขายหลักทรัพยมาที่สุด  สําหรับผูลงทุนตางประเทศ และผูลงทุนสถาบันในประเทศยังคงเปน
ผูขายสุทธินับตั้งแตป พ.ศ. 2542 เปนตนมา ซ่ึงอาจสะทอนใหเห็นถึงการที่ภาคครัวเรือนมีการออม
หรือแสวงหาผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพิ่มขึน้ 
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ตารางที่ 4.7  มูลคาการซื้อขายแยกตามกลุมลูกคา ระหวางป พ.ศ. 2540 – พ.ศ. 2544  
 

ป 2540 2541 2542 2543 2544 

มูลคาการซื้อขายแยกตามกลุมลูกคา      

 ผูลงทุนตางประเทศ (ลานบาท) 55,437 30,227 -3,134 -33,068 -6,426 

 ผูลงทุนสถาบันในประเทศ (ลานบาท) -22,453 -3,239 -2,872 -948 -538 

 ผูลงทุนบุคคลในประเทศ (ลานบาท) -32,984 -26,987 6,006 34,016 6,963 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2545) 
 
การออมในกองทุนรวม 

 
 สําหรับผูลงทุนบางรายอาจจะไมสามารถติดตามขอมูลขาวสารและตดัสินใจไดทันเวลา 
อาจจะสืบเนื่องมาจากประสบการณความรูในการวิเคราะหเพื่อที่จะเลือกพิจารณาลงทุน     
ในหลักทรัพยตาง ๆ หรืออาจจะมีเงนิทุนนอย  ดังนัน้รัฐบาลและหนวยงานที่เกี่ยวของจึงไดพัฒนา
สถาบันการเงินประเภทจัดการการลงทุนในลักษณะของกองทุนรวมขึน้ในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย   เพื่อเปนอีกทางเลือกหนึ่งของผูตองการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึง่
เปนการนําเงนิลงทุนของผูลงทุนรายยอยมารวมกัน โดยบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทนุจะนําไป
ลงทุนในตราสารหรือหลักทรัพยตาง ๆ เชน  หุนสามัญ  หุนกู  หรือหลักทรัพยอ่ืน ๆ ซ่ึงผูจัดการ
กองทุนรวมจะเปนผูเลือกลงทุนในหลักทรัพยตามวัตถุประสงค  และนโยบายการลงทุนของกองทุน
รวมนั้น ๆ    
 
 กองทุนรวมดําเนินการโดยนาํเงินลงทุนจากผูลงทุนรายยอยมารวมกนัเพื่อใหเปนจํานวน
เงินลงทุนที่มากพอ  โดยผูลงทุนจะไดรับหนวยลงทนุเปนหลักฐานในการมีสวนรวมตามสัดสวน  
ในการลงทุนซึ่งจะมีผูดูแลทางดานการลงทุนทําหนาทีใ่นการนําเงินไปลงทุนเพื่อใหไดผลตอบแทน
กลับคืนมา  และนําผลตอบแทนที่ไดรับนัน้มาเฉลี่ยคืนใหกับเจาของหนวยลงทนุ  ลักษณะการออม
ในลักษณะนี้ทาํใหผูที่มีเงินทนุนอยมีโอกาสกระจายความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสารทางการเงิน
ประเภทตาง ๆ ไดเชนเดยีวกบัผูที่มีเงินทุนเปนจํานวนมาก  ดังนั้นการลงทุนในกองทนุรวมจึงเปน
การลงทุนในสิ่งที่เรียกวา  หนวยลงทุนของกองทุนรวมที่จัดตั้งและบริหารโดยบรษิัทหลักทรัพย
จัดการกองทนุรวม 
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 สถานการณกองทุนรวมจากที่ผานมา ดังตารางที่ 4.8 นับตั้งแตป พ.ศ. 2540 ซ่ึงเปนชวงที่
เศรษฐกิจไทยเขาสูภาวะถดถอยทําใหธุรกจิกองทุนรวมประสบปญหา จนกระทั่งป พ.ศ. 2541 
จํานวนกองทนุรวมลดลงจาก 207 กองทุน เหลืออยู 200 กองทุน ซ่ึงคิดเปนอัตราการเปลี่ยนแปลง
ลดลงรอยละ 3.38  และมีมูลคาหนวยลงทนุที่ขายไดคร้ังแรกลดลงเชนเดียวกัน แตสําหรับมูลคา
ทรัพยสินสุทธิทั้งหมดกลับปรับตัวสูงขึ้นเนือ่งมาจากเศรษฐกจิในชวงครึง่ปหลังเริ่มมีเสถียรภาพ
มากขึ้น (นฤมล วงศา, 2547) และตั้งแตป พ.ศ. 2542 เปนตนมา  จํานวนของกองทุนมีแนวโนม   
เพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่องยกเวนในป พ.ศ. 2544 ที่กองทุนรวมปรับตัวลดลงจากจํานวน 294 กองทุน 
เหลือ 286 กองทุน ลดลงรอยละ 2.72 ซ่ึงสอดคลองกับมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดคร้ังแรกลดลงจาก
ชวงปกอนหนารอยละ 6.83 ทั้งนี้เปนผลมาจากการที่ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกปรับตัวสูงขึ้น  และ
กอวินาศกรรมในประเทศสหรัฐอเมริกาสงผลใหความเชือ่มั่นของผูลงทุนลดลง  แตสําหรับมูลคา
ทรัพยสินสุทธิยังคงมีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่องและมีการปรับลดลงในป พ.ศ. 2547 เทานั้น 
เหลืออยูที่ระดบั 682,623 ลานบาท คดิเปนรอยละ 6.13 เชนเดียวกับมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดคร้ังแรก
ซ่ึงปรับตัวลดลงเชนเดียวกนัจากระดับ 599,048 ลานบาท ในป พ.ศ. 2546 เหลือ 559,893 ลานบาท 
ในป พ.ศ. 2547 สาเหตุการเพิ่มขึ้นของจํานวนกองทุนรวมเนื่องมาจากสภาวะเศรษฐกิจที่สอตัวดขีึ้น
ประกอบกับกบัการลดลงของอัตราดอกเบีย้เงินฝากธนาคารจึงเปนเหตจุูงใจใหนกัลงทุนหรือ          
ผูตองการออมลงทุนในทางเลือกใหม ๆ เพิม่ขึ้น  สําหรับในปจจุบนักองทุนรวมมีใหเลือกมากมาย
หลายประเภทจึงนับไดวาเปนโอกาสที่ดีในการเลือกออมหรือลงทุนไดตามความเหมาะสมของ            
แตละคนและภาวะเศรษฐกจิขณะนั้น ๆ 
  
 จากภาพที่ 4.4 จะพบวามูลคาทรัพยสินสุทธขิองกองทุนรวมนับตั้งแตป พ.ศ. 2540 เปนตน
มามีแนวที่เพิ่มขึ้นมาโดยตลอดจนกระทั่งป พ.ศ. 2548 เชนเดียวกนักับมูลคาหนวยลงทุนที่ขายได
คร้ังแรก  แตในชวงป พ.ศ.2540 ถึงป พ.ศ. 2545 มูลคาหนวยลงทนุที่ขายไดคร้ังแรกของกองทุนรวม
มีมูลคามากกวามูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม แตหลังจากป พ.ศ. 2545 มูลคาทรัพยสินสุทธิมี
การปรับตวัเพิม่สูงขึ้นจนกระทั่งมีมูลคาที่มากกวามูลคาหนวยลงทุนทีข่ายไดคร้ังแรก  ซ่ึงสามารถ
แสดงใหเห็นถึงผลตอบแทนของกองทุนรวมซึ่งมีแนวโนมที่ดี ทั้งนี้หากพิจารณาถึงความสัมพันธ
ของขอมูลทั้งสองนี้จะพบวามีความสัมพนัธกันในทิศทางเดียวกนัหรือกลาวไดวามแีนวโนม         
ไปดวยกนั 
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ตารางที่ 4.8  ขอมูลทั่วไปของกองทุนรวม ระหวางป พ.ศ. 2540 – พ.ศ. 2549 
(หนวย: ลานบาท) 

ณ สิ้นงวด 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549Q2 

จํานวนกองทนุ 207 200 240 294 286 370 432 523 681 747 

 อัตราการเปลี่ยนแปลง (0.98) (-3.38) (20.00) (22.5) (-2.72) (29.37) (16.76) (21.06) (30.21) (9.69) 
             

มูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรก 286,948  278,058  461,766  482,469  449,517  464,538  599,048  559,893  756,185  850,689  

 อัตราการเปลี่ยนแปลง (3.90) (-3.10) (66.07) (4.48) (-6.83) (3.34) (28.96) (-6.54) (35.06) (12.50) 
             

มูลคาทรัพยสนิสุทธิทั้งหมด 102,463  131,457  344,639  369,291  392,872  466,795  727,214  682,623  963,806   1,034,681  

 อัตราการเปลี่ยนแปลง (-58.55) (28.30) (162.17) (7.15) (6.39) (18.82) (55.79) (-6.13) (41.19) (7.35) 
หมายเหตุ: 1/ ป พ.ศ. 2549 สิ้นสุดเพียงไตรมาสที่ 2 
     2/ ตัวเลขในวงเล็บคืออัตราการเปลี่ยนแปลงเมื่อเปรียบเทียบกับปกอนหนา 
ที่มา: คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรพัย (2540-2549) 
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ภาพที่ 4.4   มูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดคร้ังแรก และมูลคาทรัพยสินสุทธิทั้งหมดของกองทุนรวม 
ที่มา: คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรพัย (2540-2549) 
 
 จากการออมในรูปแบบตาง ๆ ทั้ง 3 รูปแบบหากนําปริมาณการออมในแตละรูปแบบมาหา
เปรียบเทียบกบัผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตน (ภาพที่ 4.5) จะพบวา ผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศเบื้องตนนั้นมแีนวโนมที่เพิ่มสูงขึ้นนับตั้งแตป พ.ศ. 2541 เปนตนมา  หากเปรียบเทียบ
กับแนวโนมของปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชยแลวจะพบวาถึงแมวาจะมีแนวโนมที่เพิ่มขึ้น
เหมือนกนัแตมีคาของความชันของแตละชวงที่ตรงขามกัน  กลาวคือในขณะที่ผลิตภณัฑมวลรวม
ภายในประเทศเบื้องตนมีความชันเปนบวก  แตสัดสวนการเพิ่มขึ้นของปริมาณเงินฝากของ           
ธนาคารพาณิชยจะมีความชันเปนลบจึงนาทีจ่ะมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน  สําหรับ
ปริมาณการซื้อขายหลักทรพัยจะพบวามแีนวโนมที่คอนขางผันผวนและแตมแีนวโนมที่เพิ่มสูงขึ้น
สอดคลองกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศยกเวนในชวงป พ.ศ. 2548 ที่มีปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยลดลงจากชวงกอนหนา และมูลคาหนวยลงทนุที่ขายไดคร้ังแรกของกองทนุรวมมีมูลคา
ที่นอยกวาเมื่อเปรียบเทียบกบัผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตน แตหากพจิารณาแนวโนม
จะพบวามีลักษณะที่เหมือนกันคือมีแนวโนมเพิ่มขึ้นมาโดยตลอดนับตัง้แตป พ.ศ. 2541 เปนตนมา 
สําหรับความสัมพันธของขอมูลเหลานี้จะพบวาขอมูลทุกตัวมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักัน
กับทิศทางของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตน  ยกเวนขอมลูปริมาณเงินฝากของ 
ธนาคารพาณิชยที่มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน 
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ภาพที่ 4.5  เปรียบเทียบปริมาณการออมในแตละรูปแบบกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
     เบื้องตน 
 
 สําหรับอัตราผลตอบแทนของการออมทั้ง 3 รูปแบบ หากพิจารณาจากภาพที่ 4.7 จะพบวา
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยจะมีผลตอบแทนที่ต่ําทีสุ่ดและมีความผันผวนนอยที่สุดดวยเชนกนั 
แตสําหรับอัตราผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมคีวามผันผวนมากที่สุดโดยให
คาที่เปนบวกและลบไดอยางเห็นไดชัด  แตอัตราผลตอบแทนจากกองทุนรวมพบวามีอัตราผลตอบแทน
โดยเฉลี่ยเปนบวกและมีความผันผวนที่นอยกวาตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย  ทัง้นี้จะสามารถ
พิจารณาไดวากองทุนรวมใหอัตราผลตอบแทนที่มากทีสุ่ด  
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ภาพที่ 4.6  เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของการออมแตละรูปแบบ 
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บทที่ 5 
 

ผลการศึกษา 
 
 ในการศึกษาผลกระทบของการลดลงของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารพาณิชยตอรูปแบบ
การออมของภาคครัวเรือนไทย จะแบงแบบจําลองรูปแบบการออมออกเปน 3 รูปแบบดวยกันคือ 
แบบจําลองความตองการออมในธนาคารพาณิชย  แบบจาํลองความตองการออมในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  และแบบจําลองความตองการออมในกองทุนรวม  โดยใชตวัแปรเศรษฐศาสตร
มหภาค  สําหรับขอมูลที่ใชเปนขอมูลทุติยภูมิแบบรายไตรมาส ตั้งแตไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2540 
ถึงไตรมาสที่ 2 ของป พ.ศ. 2549 รวมขอมูลทั้งสิ้น 38 ไตรมาส  ซ่ึงในลาํดับแรกนีจ้ะไดแสดงถึง
ความหมายหรอืนิยามของตัวแปรที่ใชในการวิจัยในครั้งนี ้ ดังนี ้
 
 โดยที่   
 GQB คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชย 
    จากภาคครวัเรือน (หนวย: รอยละ) 
 GQS คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณซื้อขายหลักทรัพย 
    ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (หนวย: รอยละ) 
 GQF คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณชื้อขายกองทุนรวม  
    (หนวย: รอยละ) 
 GY คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงรายไดของครัวเรือน 
    โดยใชผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตน (หนวย: รอยละ) 
 RB  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชย 
    โดยใชอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากออมทรัพย (หนวย: รอยละ) 
 RS  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากตลาดหลักทรัพย 
    แหงประเทศไทย โดยการคํานวณจากดัชนตีลาดหลักทรพัย 
    (หนวย: รอยละ) 
 RF  คือ อัตราผลตอบที่คาดวาจะไดรับจากกองทนุรวม 
    โดยการคํานวณจากมูลคาทรัพยสินสุทธิ (หนวย: รอยละ) 
 RISKB คือ ความเสี่ยงของการออมในธนาคารพาณิชย 
 RISKS คือ ความเสี่ยงของการออมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 RISKF คือ  ความเสี่ยงของการออมในกองทุนรวม 
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 ทั้งนี้อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณชิย (RB) จะใชอัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากเผื่อเรียก อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (RS) 
คํานวณโดยใชดัชนีตลาดหลกัทรัพย  และอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากกองทุนรวม (RF) 
คํานวณจากมลูคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม  และในสวนของความเสี่ยงของแตละรูปแบบของ
การออมนั้นจะทําการคํานวณจากสวนเบีย่งเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนที่ไดรับ  โดยใช
อัตราผลตอบแทนในอนาคตที่เกิดขึ้นจริงเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ 
เนื่องจากขอสมมติวาผูออมมีการคาดการณอยางสมเหตสุมผล (rational expectation) 
 
 ผลของการทดสอบคาสถิติเบื้องตนจากขอมลูของตัวแปรตาง ๆ ในแบบจาํลองสําหรับ
การศึกษา (ตารางที่ 5.1) สามารถสรุปไดดังนี้ คาเฉลี่ยเลขคณิต (mean) ในชวงดังกลาวมีคาเฉลี่ย  
รายไตรมาสของอัตราการเปลี่ยนแปลงรายไดของครัวเรือน (GY) เทากับรอยละ 1.417 อัตรา            
การเปลีย่นแปลงปริมาณเงินฝากธนาคารพาณิชย (GQB) เทากับรอยละ 1.298 อัตราการเปลี่ยนแปลง
ปริมาณการซื้อขายหลักทรพัยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (GQS) เทากับรอยละ 17.905  
อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายกองทุนรวม (GQF) เทากับรอยละ 3.275 สวนอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชย (RB) เทากับรอยละ 2.532  อัตราผลตอบแทน    
ที่คาดวาจะไดรับจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (RS) เทากับรอยละ 0.513  และอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากกองทนุรวม (RF) เทากับรอยละ 1.550 สําหรับความเสี่ยงของ   
การออมในธนาคารพาณิชย (RISKB) เทากบั 0.049 ความเสี่ยงของการออมในตลาดหลักทรัพย         
แหงประเทศไทย (RISKS)  เทากับ 7.195  และอัตราความเสี่ยงของการออมในกองทนุรวม                    
( RISKF) เทากับ  3.491     
 
 เมื่อพิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับกับความเสี่ยงของการออมในแตละรูปแบบ
พบวาธนาคารพาณิชยใหผลตอบแทนที่สูงกวาการออมในรูปแบบอื่นโดยมีความเสี่ยงต่ําที่สุด  ทั้งนี้
เนื่องมาจากตวัแปรอตัราผลตอบแทนทีค่าดวาจะไดรับจากธนาคารพาณชิย (RB) มีคาที่ไมแตกตางกนั
มากนัก  กลาวคือมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนหรือดอกเบี้ยเงินฝากที่ไมมากนัก  
ในแตละครัง้ ทั้งนี้ตวัแปรดงักลาวมีคาสูงสดุเทากับ 5.000 และมีคาต่ําที่สุดเทากับ 0.750  สวนรูปแบบ
การออมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้นพบวาตวัแปรอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ
จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (RS) มีคาสูงที่สุดเทากับ 16.471 และมีคาต่ําที่สุดเทากับ 
-16.375 ซ่ึงมีคาแตกตางกันมากเมื่อนํามาหาคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจาก
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยพบวามีคาเฉลี่ยเทากับ 0.513 จากความผันผวนของอัตราผลตอบแทน
ดังกลาวสงผลใหความเสี่ยงของการออมในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทยมีคาสูงมากตามไปดวย 
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และสําหรับรูปแบบการออมในกองทนุรวมนั้นพบวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนที่คาดวา
จะไดรับจากกองทุนรวม (RF)  มีการเปลี่ยนแปลงที่มากกวารูปแบบการออมในธนาคารพาณิชย   
แตนอยกวาการออมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  กลาวคือมีคาสูงสุดเทากับ 18.153 และ   
คาต่ําสุดเทากบั -10.460 และสงผลใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่คาดวาจะไดรับจากกองทุนรวมอยู   
ที่  1.550 แตทัง้นี้ยังมีความเสี่ยงที่มากเชนกันโดยมีคาเฉลี่ยของความเสี่ยงเทากับ 3.491 ซ่ึงหาก
พิจารณาจากความเสี่ยงเฉลี่ยของการออมทั้งสามรูปแบบแลวจะพบวาการออมในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยจะมีคาสูงทีสุ่ด  ความเสี่ยงเฉลี่ยที่อยูในระดับลงมากคอืการออมในกองทุนรวม 
และการออมในธนาคารพาณิชยมีความเสีย่งเฉลี่ยนอยทีสุ่ด 
 
 คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (standard deviation)  สําหรับคาตัวแปรอัตราการเปลี่ยนแปลง
รายไดของครัวเรือน (GY)  ในชวงดังกลาวมีคาเทากับรอยละ 3.607  อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณ
เงินฝากธนาคารพาณิชย (GQB) เทากับรอยละ 1.622  อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย (GQS) เทากับรอยละ 66.216  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ปริมาณการซื้อขายกองทุนรวม (GQF) เทากับรอยละ 7.830  สําหรับคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ
อัตราผลตอบแทนนั้นพบวา  อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับธนาคารพาณิชย (RB) มีคาเทากับ
รอยละ 1.586 อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (RS)            
มีคาเทากับรอยละ 6.973  สวนอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากกองทุนรวม (RF) มีคาเทากบั
รอยละ 5.626 และเมื่อเปรียบเทียบสวนเบีย่งเบนมาตรฐานของความเสี่ยงจะพบวาความเสี่ยงของ
การออมในธนาคารพาณิชย (RISKB) มีคาเทากับ 0.105 ความเสี่ยงของการออมในตลาดหลักทรพัย
แหงประเทศไทย (RISKS) มีคาเทากับ 7.652 และ ความเสี่ยงของการออมในกองทนุรวม (RISKF) 
มีคาเทากับ 7.248 ซ่ึงคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานนี้เปนคาที่แสดงใหเหน็วาขอมูลมีความแตกตางจาก
คาเฉลี่ยเลขคณิตมากนอยเพียงใด   
 
 เมื่อพิจารณาในสวนของคาความเบ (skewness) ซ่ึงเปนคาที่แสดงใหเห็นวาขอมูล            
มีการกระจายรอบคาเฉลี่ยอยางสมมาตรหรือไม  พบวาตวัแปร GY  GQB RB RS และ RF                
มีการแจกแจงแบบปกติ ยกเวนตวัแปร GQS GQF RISKB RISKS และ RISKF มีการกระจายของ
ขอมูลในลักษณะเบขวา  สวนคาของความโดง (kurtosis) แสดงถึงขอมูลวามีการกระจายที่โดง         
มากนอยเพียงใด พบวาตัวแปร GY  RS ขอมูลมีการกระจายความโดงที่ปกติ สวนตวัแปร GQB  
GQS GQF RF RISKB RISKS และ RISKF  ขอมูลมีการกระจายที่มีความโดงมากกวาการกระจาย
แบบปกติ  และตัวแปร RB ขอมูลมีการกระจายทีม่ีความโดงนอยกวาการกระจายแบบปกต ิ
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ตารางที่ 5.1  คาสถิติเบื้องตน  
 

  GY GQB GQS GQF RB RS RF RISKB RISKS RISKF 

 Mean 1.417 1.298 17.905 3.275 2.532 0.513 1.550 0.049 7.195 3.491 

 Median 1.409 1.146 -2.525 1.565 2.083 0.375 1.375 0.000 4.856 1.639 

 Maximum 7.771 5.039 197.160 27.199 5.000 16.471 18.153 0.530 38.544 19.813 

 Minimum -7.739 -3.461 -63.229 -13.321 0.750 -16.375 -10.460 0.000 0.448 0.347 

 Std. Dev. 3.607 1.622 66.216 7.830 1.586 6.973 5.626 0.105 7.248 4.652 

 Skewness -0.164 -0.026 1.285 1.581 0.474 0.087 0.805 2.942 2.494 1.988 

 Kurtosis 2.631 4.076 3.957 6.584 1.767 3.216 5.109 12.817 10.476 6.024 

 Observations 38 38 38 38 38 38 38 38 38 38 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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การทดสอบคณุสมบัติความมีเสถียรภาพของขอมูล  (stationary test) 
 
 การนําขอมูลอนุกรมเวลามาใชในการประมาณคาหาความสัมพันธ  หากนําขอมูลมา
ประมาณคาโดยตรงอาจสงผลใหเกดิปญหาความสัมพันธไมแทจริงขึน้ได ซ่ึงเปนผลมาจาก                
การที่ขอมูลไมมีความนิ่ง ดัง้นั้นจึงตองมทีดสอบความนิ่งของขอมูลกอนที่จะนําไปประมาณคาหา
ความสัมพันธระหวางตัวแปร  โดยการทดสอบ unit root test หรืออันดับความสัมพันธของขอมูล
เพื่อศึกษาถึงความมีเสถียรภาพของขอมูล (stationary) สําหรับการศึกษาครั้งนี้จะใชวธีิ Augmented 
Dickey Fuller (ADF) Test  ทดสอบ กําหนดใหสมมติฐานหลักคือ ขอมูลมี unit root  หรือขอมูล      
มีลักษณะ Non-stationary และสมมติฐานรองคือ ขอมูลไมมี unit root หรือขอมูลมีลักษณะ 
stationary ซ่ึงสามารถแสดงคาตาง ๆ ที่ไดจากการทดสอบดังนี ้
 
ตารางที่ 5.2  ผลการทดสอบ unit root test ณ ระดับ level 
 

Variable ADF-Stat  Lag* 
1% Critical 

Value 
5% Critical 

Value 
10% Critical 

Value 

     GY -1.235532 4 -3.646342 -2.954021 -2.615817 

     GQB** -4.191430 0 -3.621023 -2.943427 -2.610263 

     GQS** -7.346779 0 -3.621023 -2.943427 -2.610263 

     GQF** -4.968964 0 -4.226815 -3.536601 -3.200320 

     RB -1.763510 2 -3.632900 -2.948404 -2.612874 

     RS** -7.311838 0 -3.621023 -2.943427 -2.610263 

     RF*** -3.481380 0 -3.621023 -2.943427 -2.610263 

     RISKB** -4.836106 0 -2.628961 -1.950117 -1.611339 

RISKS** -6.923864 0 -3.621023 -2.943427 -2.610263 

RISKF** -3.689524 0 -3.621023 -2.943427 -2.610263 
หมายเหต:ุ *    ทดสอบจํานวน lag ดวยสถิติ Akaike Information Criterion (AIC) 
     **  ปฏิเสธสมมติฐานหลกัที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ99 
     *** ปฏิเสธสมมติฐานหลกัที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ95  
ที่มา: จากการคํานวณ 
 



 

 

80 

 จากตารางที่  5.2  ผลการทดสอบพบวา  ตวัแปรสวนใหญจะเปนตวัแปรขอมูลที่มี
เสถียรภาพ (stationary) ณ ระดับ I (0) ซ่ึงไดแกตวัแปร อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินรับฝาก
ธนาคารพาณิชยของภาคครัวเรือน (GQB) อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย    
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (GRS)  อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายกองทุนรวม 
(GQF) อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (RS)  ความเสี่ยง
ของการออมในธนาคารพาณชิย  (RISKB)  ความเสี่ยงของการออมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(RISKS) ความเสี่ยงของการออมในกองทุนรวม (RISKF) ซ่ึงปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับ     
ความเชื่อมั่นรอยละ 99 ในลาํดับตอมาพบวาตัวแปร อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับของ 
กองทุนรวม (RF)  ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95  สวนตัวแปรอัตรา          
การเปลี่ยนแปลงรายไดของครัวเรือน (GY)  และอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจาก
ธนาคารพาณชิย (RB) ผลการทดสอบ unit root test ปรากฏวาไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก         
ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ90, 95, และ 99 ตามลําดับ  ซ่ึงแสดงใหเหน็วาตวัแปรเหลานี้มี unit root 
ณ ระดับ level  ในลําดับตอไปจะไดทําการทดสอบตัวแปรเหลานี้ในอนัดับความสัมพนัธที่สูงขึ้น
เพื่อพิจารณาวาตัวแปรที่ใชในการวจิัยมีเสถียรภาพ ณ อันดับความสัมพันธของขอมูลระดับใด 
 
ตารางที่ 5.3  ผลการทดสอบ unit root test ณ ระดับ first difference 
 

Variable ADF-Stat  Lag* 
1% Critical 

Value 
5% Critical 

Value 
10% Critical 

Value 

     GY** -3.840468 9 -3.699871 -2.976263 -2.627420 

     RB*** -3.269256 0 -3.626784 -2.945842 -2.611531 
หมายเหต:ุ *    ทดสอบจํานวน lag ดวยสถิติ Akaike Information Criterion (AIC) 
     **  ปฏิเสธสมมติฐานหลกัที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ99 
     *** ปฏิเสธสมมติฐานหลกัที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ95  
ที่มา: จากการคํานวณ 
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 เมื่อนําตัวแปรอัตราการเปลี่ยนแปลงรายไดของครัวเรือน (GY)  และอัตราผลตอบแทน     
ที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชย (RB) ทําการทดสอบในอันดับความสัมพันธที่สูงขึ้น              
เพื่อพิจารณาวาตัวแปรที่ใชในการวจิัยมีเสถียรภาพ ณ อันดับความสัมพันธของขอมูลระดับใด        
จากตารางที่ 5.3 พบวาตวัแปรทั้งสองนี้ เปนตัวแปรขอมูลที่มีเสถียรภาพ (stationary) ณ ระดับ I (1)        
ซ่ึงจากผลการทดสอบ unit root test ปรากฏวาไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับ           
ความเชื่อมั่นรอยละ95 และรอยละ 99 ตามลําดับ 
 
 จากผลการทดสอบ unit root test นี้ จะเห็นไดวาการศึกษาความสัมพันธของปจจัยหรือ       
ตัวแปรในแบบจําลองดวยวธีิกําลังสองนอยที่สุด (OLS) เพื่อพิจารณานยัสําคัญของคาสัมประสิทธิ์
การกําหนดของคาตัวแปรตาง ๆ ดวยขอมูล ณ ระดับ level จะกอใหเกิดปญหาความสมัพันธที่ไม
แทจริง  ดังนัน้การศึกษาในลาํดับถัดไปจึงเปนการมุงใหความสนใจถึงการทดสอบความสัมพันธ 
เชิงดุลยภาพในระยะยาว (co-integration) ตามวิธีของ Johansen ซ่ึงจะทําการทดสอบโดยพิจารณา
ความสัมพันธของตัวแปรทั้งหมดในแบบจาํลองพรอมกันซึ่งจะมีความแตกตางจากวธีิการของ 
Engle and Granger ที่จะแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของตัวแปรทีละคู  เมื่อพบวา 
ตัวแปรในแบบจําลองมีเสถยีรภาพ (stationary) ในอันดับเดียวกันก็จะนําตัวแปรทัง้หมดในแบบจําลอง 
(at level) มาทําการหาความสัมพันธเชิงดลุยภาพในระยะยาว (บณัฑิต ชัยวิชญชาติ, 2539) และ           
ทําการทดสอบปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวนเพื่อพิจารณาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลง
อยางฉับพลัน (shock) ที่มีตอตัวแปรตาง ๆ  
 

การทดสอบความสัมพันธระยะยาว (co-integration) 
 
 จากการที่ไดทาํการทดสอบความนิ่งของของตัวแปรทั้งหมดในแบบจาํลองขางตนแลว          
จะทําการทดสอบ Co-integration เพื่อพิจารณาความสัมพนัธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของตัวแปร
ตาง ๆ ที่ใชในการศึกษานีใ้นแตละแบบจําลองซึ่งจะทําการทดสอบดวยวิธีของ Johansen co-
integration test โดยเริ่มจากการสรางแบบจําลอง vector autoregressive (VAR) และทาํการเลือก
จํานวน lag ที่เหมาะสมที่จะใชในการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  และนําคาสถิติ 
trace statistic และ max-eigen statistic ทําการทดสอบสมมติฐานหลักทีว่า  ตัวแปรในแบบจําลอง 
VAR มีจํานวน co-integrating vector อยางมากเทากับ r และมีสมมติฐานรอง  คือ  ตัวแปรในแบบจําลอง 
VAR มีจํานวน co-integrating vector เทากับหรือมากกวา r สําหรับคาสถิติทดสอบ trace statistic 
หรืออีกแนวทางหนึ่งคือมีสมมติฐานหลักที่วาตัวแปรในแบบจําลอง VAR มีจํานวน co-integrating 



 

 

82 

vector อยางมากเทากับ r และมีสมมติฐานรองคือ ตวัแปรในแบบจําลอง VAR มีจาํนวน co-integrating 
vector เทากับ 1+r  สําหรับสถิติทดสอบ max-eigen statistic โดยจะแสดงผลการคาดประมาณ             
ในแตละแบบจําลองไดดังนี ้
 
แบบจําลองความตองการออมในธนาคารพาณิชย 
 

),,,,( RISKBRFRSRBGYfGQB =  
 
 โดยที่   
 GQB คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชย 
    จากภาคครวัเรือน (หนวย: รอยละ) 
 GY คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงรายไดของครัวเรือน 
    โดยใชผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศ (หนวย: รอยละ) 
 RB  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชย 
    โดยใชอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากออมทรัพย (หนวย: รอยละ) 
 RS  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากตลาดหลักทรัพย 
    แหงประเทศไทย โดยการคํานวณจากดัชนตีลาดหลักทรพัย 
    (หนวย: รอยละ) 
 RF  คือ อัตราผลตอบที่คาดวาจะไดรับจากกองทนุรวม 
    โดยการคํานวณจากมูลคาทรัพยสินสุทธิ (หนวย: รอยละ) 
 RISKB คือ ความเสี่ยงของการออมในธนาคารพาณิชย 
 
 ในการหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของตวัแปรจะเริ่มจากการสรางแบบจําลอง 
vector autoregressive (VAR) โดยเลือกจํานวน lag ที่เหมาะสมในการทดสอบ co-integration       
จากตารางที่ 5.4 จะไดคา lag ที่เหมาะสมเทากับ 3 หลังจากนั้นจึงทาํการทดสอบ co-integration          
โดยการใชคาสถิติ trace statistic และ max-eigen statistic  
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ตารางที่ 5.4  คา Akaike Information Critirion (AIC) ของแบบจําลอง VAR 
 

Lags 0 1 2 3 

คา AIC 19.92536 18.59392 17.63036 9.831305 
หมายเหตุ: ตัวเอน คือ คา AIC ที่ใหจํานวน lag ที่เหมาะสม 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 
 จากการทดสอบคาสถิติ trace statistic ที่คํานวณไดจากตารางที่ 5.5 แสดงใหเห็นวา             
คาที่คํานวณไดมีจํานวน co integrating vectors เทากับ 5 ความสัมพันธ ดวยนัยสําคัญทางสถิติ              
ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 และเมื่อพิจารณาจากคาสถิติ max-eigen statistic ที่คํานวณไดมี
จํานวน co-integrating vectors เทากับ 4 ความสัมพันธ ดวยนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น
รอยละ 95 ดังแสดงไดจากตารางที่ 5.6  
 
ตารางที่ 5.5  คาสถิติทดสอบ Co-integration test ดวยสถิติ Trace Statistic 
 

Hypothesized 
No. of CE(s) 

Eigenvalue 
Trace 

Statistic 
5 Percent 

Critical Value 
1 Percent 

Critical Value 

None **  0.999235  409.6869  104.94  114.36 

At most 1 **  0.923056  165.7072  77.74  85.78 

At most 2 **  0.633710  78.50832  54.64  61.24 

At most 3 **  0.527138  44.36114  34.55  40.49 

At most 4*  0.387226  18.89680  18.17  23.46 

At most 5  0.063896  2.244975   3.74   6.40 
หมายเหตุ: *   ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ95 
     ** ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ99 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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ตารางที่ 5.6  คาสถิติทดสอบ Co-integration test ดวยสถิติ Max-Eigen Statistic 
 

Hypothesized 
No. of CE(s) 

Eigenvalue 
Max-Eigen 

Statistic 
5 Percent 

Critical Value 
1 Percent 

Critical Value 

None **  0.999235  243.9797  42.48  48.17 

At most 1 **  0.923056  87.19884  36.41  41.58 

At most 2 *  0.633710  34.14718  30.33  35.68 

At most 3 *  0.527138  25.46434  23.78  28.83 

At most 4  0.387226  16.65182  16.87  21.47 

At most 5  0.063896  2.244975   3.74   6.40 
หมายเหตุ: *   ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ95 
     ** ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ99 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 
 จากการทดสอบสรุปไดจากตารางที่ 5.5 ซ่ึงแสดงคาสถิติทดสอบ co-integration test ดวย
สถิติ trace statistic และตารางที่ 5.6 ซ่ึงแสดงคาสถิติทดสอบ co-integration test ดวยคาสถิติ        
max-eigen statistic จะสามารถเขียนสมการแสดงความสมัพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวไดดังนี ้
 
GQB = -  0.30508GY +  1.84633RB +  0.14314RS -  0.42314RF -  24.7459RISKB 
S.E.  (0.01591) (0.02248) (0.00276) (0.00391) (0.037809) 
t-test  -19.1756*** 82.13212*** 51.86232*** -108.22*** -654.496*** 

 
หมายเหตุ: *** ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ99 
 



 

 

85 

 จากผลการประมาณคาที่ได จะเห็นไดวาผลของตัวแปรอิสระตาง ๆ ที่มีผลตออัตรา        
การเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชยจากภาคครัวเรือน (GQB) นั้น  แสดงใหเห็นถึง
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของตัวแปรตาง ๆ ในแบบจําลองซึ่งสามารถสรุปผล              
การประมาณคาไดดังนี ้
 
 -  ผลกระทบของ GY ตอ GQB  
 
  จากผลการประมาณคาพบวาตัวแปร GY สงผลกระทบในทางลบตอตัวแปร GQB           
แสดงใหเห็นวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของรายไดของครัวเรือนเปลี่ยนแปลงไปในทางตรงกันขาม
กับอัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณชิยจากภาคครัวเรือน เทากับ 0.30508         
ซ่ึงไมสอดคลองกับสมมติฐานที่ตั้งไว หรืออีกทางหนึ่งเกิดการใชสอยของภาคครัวเรือนมากขึ้น
เนื่องจากกอใหเกิดอรรถประโยชนไดมากกวาการออม และสาเหตุอีกประการหนึ่งก็คอืการที่ภาวะ
เงินเฟอเพิ่มสูงขึ้นทําใหเกิดคาใชจายในการครองชีพของภาคครัวเรือนเพิ่มสูงขึ้น  จึงสงผลให          
การออมภาคครัวเรือนปรับตวัลดลงดวยเชนกัน (สํานักงานเศรษฐกจิการคลัง, 2550) เมื่อพิจารณาคา 
t-Statistic ที่คาํนวณไดมีคาเทากับ 19.1756 เทียบกับคา t-Statistic จากตารางที่ระดับนัยสําคัญ0.01 
(d.f. = 38) ซ่ึงมีคาเทากับ 2.423  แสดงวาตัวแปร GY สามารถที่จะอธิบายตัวแปร GQB ไดดวย
ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 99 
 
 -  ผลกระทบของ RB ตอ GQB  
 
  การเปลี่ยนแปลงของตัวแปร RB จะสงผลกระทบตอตวัแปร GQB ในทิศทางเดียวกนั   
ซ่ึงสอดคลองตามสมมติฐานที่ตั้งไว  แสดงใหเห็นวาอตัราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจาก 
ธนาคารพาณิชยจะสงผลกระทบตออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชย    
จากภาคครวัเรือนไปในทิศทางเดียวกนัเทากับ 1.84633 กลาวคือเมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินฝาก    
ธนาคารพาณิชยเพิ่มสูงขึ้นจะสงผลทําใหปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชยเพิ่มสูงขึ้นตามไปดวย 
เมื่อพิจารณาคา t-Statistic ที่คํานวณไดมีคาเทากับ 82.13212 เทียบกับคา t-Statistic จากตารางที่
ระดับนยัสําคัญ 0.01 (d.f. = 38) ซ่ึงมีคาเทากับ 2.423 แสดงวาตวัแปร RB  สามารถที่จะอธิบาย            
ตัวแปร GQB ไดดวยระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
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 -  ผลกระทบของ RS ตอ GQB  
 
  การเปลี่ยนแปลงของตัวแปร RS จะสงผลกระทบตอตัวแปร GQB ในทศิทางเดียวกนั          
ซ่ึงจะเหน็วาเมือ่อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย
เปลี่ยนแปลงไปจะสงผลใหอัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชยจาก                
ภาคครัวเรือน เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดยีวกันเทากับ 0.14317 จากผลการคาดประมาณนี้            
ไมสอดคลองกับขอสมมติฐานที่ตั้งไวซ่ึงเมื่อพิจารณาจากแนวโนมของตัวแปรทั้งสองในชวงเวลา  
ที่ศึกษาพบวามีแนวโนมในทิศทางเดียวกนั เพียงแตอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจาก           
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย (RS) มีความผันผวนมากกวา  เมื่อพิจารณาจากคา t-Statistic              
ที่คํานวณไดมคีาเทากับ 51.86232  เทยีบกับคา t-Statistic จากตารางที่ระดบันยัสําคัญ 0.01 (d.f. = 38) 
ซ่ึงมีคาเทากับ  2.423  แสดงวาตัวแปร RS  สามารถที่จะอธิบายตัวแปร GQB ไดดวยระดับ           
ความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 
 -  ผลกระทบของ RF ตอ GQB  
  
  จากผลการประมาณคาพบวา ตัวแปร RF สงผลกระทบตอตัวแปร GQB ในทางลบ   
แสดงใหเห็นวาเมื่ออัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากกองทุนรวมมีการเปลี่ยนแปลงไป            
จะสงผลทําใหอัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชยจากภาคครัวเรือน
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ 0.42314 เมื่อพิจารณาจากคา t-Statistic ที่คํานวณไดมี
คาเทากับ 108.22 เทียบกับคา t-Statistic จากตารางที่ระดบันัยสําคัญ 0.01 (d.f. = 38) ซ่ึงมีคาเทากับ 
2.423 แสดงวาตัวแปร RF สามารถที่จะอธิบายตัวแปร GQB ไดดวยระดบัความเชื่อมั่นรอยละ 99 
ดังนั้นจึงเปนตวัสะทอนใหเห็นวาผูออมจะแสวงหาแหลงผลตอบแทนที่ดีกวาเพราะในขณะที่         
อัตราผลตอบแทนจากกองทนุรวมใหผลตอบแทนที่ดีผูออมภาคครัวเรือนจึงทําการยายปริมาณ         
เงินฝากที่ธนาคารพาณิชยมาออมในกองทนุรวมแทน ทําใหอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณ           
เงินฝากธนาคารพาณิชยของภาคครัวเรือนมีการเปลี่ยนแปลงในทางตรงขามกับอัตราผลตอบแทน        
ที่คาดวาจะไดรับจากกองทนุรวม ซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐานที่ตั้งไว 
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 -  ผลกระทบของ RISKB ตอ GQB  
  
  จากผลการประมาณคาพบวา ตัวแปร RISKB จะสงผลกระทบตอตัวแปร GQB ในทิศทาง
ตรงกันขามโดยผลการศึกษาสรุปไดวา RISKB สงผลกระทบตอ GQB ในทางลบซึ่งสอดคลองกับ
สมมติฐานที่ตัง้ไวทําใหสรุปผลการศึกษาไดวาเมื่อความเสี่ยงของการออมในธนาคารพาณิชย
เปลี่ยนแปลงไปจะสงผลตออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชยจาก               
ภาคครัวเรือนในทิศทางตรงขามเทากับ 24.7459 เมื่อพิจารณาจากคา t-Statistic ที่คํานวณไดมีคา
เทากับ 654.496 เทียบกับคา t-Statistic จากตารางที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 0.01 (d.f. = 38) ซ่ึงมีคา
เทากับ 2.423 แสดงวาตวัแปร RISKB สามารถที่จะอธิบายตัวแปร GQB ไดดวยระดับความเชื่อมั่น
รอยละ 99 
 
  จากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ตัวแปร GY RB RS RF และ RISKB ซ่ึงเปนตัวแปร       
ที่แสดงผลกระทบตออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชยจากภาคครัวเรือน 
หรือตัวแปร QGB เปนการแสดงใหเห็นถึงพฤติกรรมการออมของภาคครัวเรือนที่เกดิขึ้นในชวงที่
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากมีแนวโนมลดลงซึ่งพบวาอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับของธนาคารพาณชิย 
(RB) อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากกองทุนรวม (RF)  ความเสี่ยงของการออมในธนาคารพาณิชย 
(RISKB) มีผลตอรูปแบบการออมของภาคครัวเรือนซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว  สวนอัตรา  
การเปลี่ยนแปลงของรายไดของครัวเรือน (GY) และอัตราผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย (RS) 
ไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตัง้ไวอาจมีสาเหตุมาจากภาวะเงินเฟอทําใหเกิดคาใชจายในการครองชีพ
ของภาคครัวเรือนเพิ่มสูงขึ้น และการออมตลาดหลักทรัพยมีความเสีย่งสูง 
 
แบบจําลองความตองการออมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

),,,,( RISKSRFRBRSGYfGQS =  
 
 โดยที่   
 GQS คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณซื้อขายหลักทรัพย 
    ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (หนวย: รอยละ) 
 GY คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงรายไดของครัวเรือน 
    โดยใชผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศ (หนวย: รอยละ) 
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 RS  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากตลาดหลักทรัพย 
    แหงประเทศไทย โดยการคํานวณจากดัชนตีลาดหลักทรพัย  
    (หนวย: รอยละ) 
 RB  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชย  
    โดยใชอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากออมทรัพย (หนวย: รอยละ) 
 RF  คือ อัตราผลตอบที่คาดวาจะไดรับจากกองทนุรวม 
    โดยการคํานวณจากมูลคาทรัพยสินสุทธิ (หนวย: รอยละ) 
 RISKS คือ ความเสี่ยงของการออมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 ในการหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของตวัแปรจะเริ่มจากการสรางแบบจําลอง 
vector autoregressive (VAR) โดยเลือกจํานวน lag ที่เหมาะสมในการทดสอบ co-integration             
จากตารางที่ 5.7 จะไดคา lag ที่เหมาะสมเทากับ 3 หลังจากนั้นจึงทาํการทดสอบ co-integration           
โดยการใชคาสถิติ  trace statistic และ max-eigen statistic  
 
ตารางที่ 5.7  คา Akaike Information Critirion (AIC) ของแบบจําลอง VAR 
 

Lags 0 1 2 3 

คา AIC 36.23145 34.78403 34.00755 29.38448 
หมายเหตุ: ตัวเอน คือ คา AIC ที่ใหจํานวน lag ที่เหมาะสม 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 
 จากการทดสอบคาสถิติ trace statistic ที่คํานวณไดจากตารางที่ 5.8 แสดงใหเห็นวา               
คาที่คํานวณไดมีจํานวน co integrating vectors เทากับ 3 ความสัมพันธ ดวยนัยสําคัญทางสถิติ            
ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 และ 99 เมือ่พิจารณาจากคาสถิติ max-eigen statistic ที่คํานวณไดมี
จํานวน co integrating vectors เทากับ 3 ความสัมพันธ ดวยนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น
รอยละ 95 และ 99 เชนเดียวกัน ดังแสดงไดจากตารางที่ 5.9  
 



 

 

89 

ตารางที่ 5.8  คาสถิติทดสอบ Co-integration test ดวยสถิติ Trace Statistic 
 

Hypothesized 
No. of CE(s) 

Eigenvalue 
Trace 

Statistic 
5 Percent 

Critical Value 
1 Percent 

Critical Value 

None ** 0.973838 282.9343 104.94 114.36 

At most 1 ** 0.877557 159.0574 77.74 85.78 

At most 2 ** 0.823934 87.65362 54.64 61.24 

At most 3  0.393020 28.59913 34.55 40.49 

At most 4 0.228835 11.62431 18.17 23.46 

At most 5 0.078764 2.789328 3.74 6.40 
หมายเหตุ: *  ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ95 
     ** ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ99 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 
ตารางที่ 5.9  คาสถิติทดสอบ Co-integration test ดวยสถิติ Max-Eigen Statistic 
 

Hypothesized 
No. of CE(s) 

Eigenvalue 
Max-Eigen 

Statistic 
5 Percent 

Critical Value 
1 Percent 

Critical Value 

None ** 0.973838 123.8768 42.48 48.17 

At most 1 ** 0.877557 71.40383 36.41 41.58 

At most 2 ** 0.823934 59.05449 30.33 35.68 

At most 3  0.393020 16.97483 23.78 28.83 

At most 4 0.228835 8.834978 16.87 21.47 

At most 5 0.078764 2.789328 3.74 6.4 
หมายเหตุ: *  ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ95 
     ** ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ99 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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 จากการทดสอบสรุปไดจากตารางที่ 5.8 ซ่ึงแสดงคาสถิติทดสอบ co-integration test              
ดวยสถิติ Trace Statistic และตารางที่ 5.9 ซ่ึงแสดงคาสถิติทดสอบ co-integration test ดวยคาสถิติ 
max-eigen statistic จะสามารถเขียนสมการแสดงความสมัพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวไดดังนี ้
 
GQS =    3.98895GY +  0.52214RS -  34.30059RB +  9.78699RF +  5.12836RISKS 
S.E.  (1.26864) (0.41901) (2.56715) (0.43868) (0.2912) 
t-test  3.144*** 1.246 -13.361*** 22.310*** 17.611*** 

 
หมายเหตุ: * ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ99 
 
  จากผลการประมาณคาที่ได จะเห็นไดวาผลของตัวแปรอิสระตาง ๆ ที่มีผลตออัตรา             
การเปลี่ยนแปลงปริมาณซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย(GQS) นั้น           
แสดงใหเห็นถึงความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของตัวแปรตาง ๆ ในแบบจําลองซึ่งสามารถ
สรุปผลการประมาณคาไดดังนี้ 
 
 -  ผลกระทบของ GY ตอ GQS  
  
  จากผลการประมาณคาพบวา GY สงผลกระทบตอ GQS ในทิศทางเดยีวกันกลาวคือ        
เมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงรายไดของครัวเรือนเปลี่ยนแปลงไปจะสงผลทําใหอัตราการเปลี่ยนแปลง
ปริมาณซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไปดวยเปนจํานวน 
3.98895 หรืออาจสรุปไดวาเมื่อรายไดเพิ่มขึ้นจะสงผลใหมีการซื้อขายหลักทรัพยเพิม่มากขึ้นไปดวย
ซ่ึงสอดคลองกับขอสมมติฐาน  เมื่อพิจารณาจากคา t-Statistic ที่คํานวณไดมีคาเทากบั 3.144            
เทียบกับคา t-Statistic จากตารางที่ระดับนยัสําคัญ 0.01 (d.f. = 38) ซ่ึงมีคาเทากับ 2.423 แสดงวา        
ตัวแปร GY สามารถที่จะอธบิายตัวแปร GQS ไดดวยระดับความเชื่อมัน่รอยละ 99 
 
 -  ผลกระทบของ RS ตอ GQS  
  
  ผลการคาดประมาณทีไ่ดพบวา RS สงผลกระทบตอ QGS ในทิศทางเดยีวกัน  กลาวคือ
เมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยเพิ่มสูงขึน้
จะทําใหการเปลี่ยนแปลงการปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยมากขึ้นตามไปดวยซ่ึงสอดคลองกับ
สมมติฐานที่ตัง้ไว  แตเมื่อพจิารณาจากคา t-Statistic ที่คํานวณไดมีคาเทากับ 1.246 เทยีบกบัคา           
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t-Statistic จากตารางที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 (d.f. = 38) ซ่ึงมีคาเทากับ 2.423 แสดงวาตวัแปร RS            
ไมสามารถที่จะอธิบายตัวแปร GQS ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  
 
 -  ผลกระทบของ RB ตอ GQS  
  
  จากผลการคาดประมาณที่ไดจะพบวาผลกระทบของ RB ตอ GQS มีผลในทิศทางตรงกันขาม 
กลาวคือเมื่ออัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชยเปลี่ยนแปลงไปจะสงผลให
อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไป
ในทิศทางตรงขามเทากับ 34.30059  หรือสรุปไดวาเมื่ออัตราผลตอบแทนจากธนาคารพาณิชยลดลง
จะสงผลใหเกดิการเขาไปแสวงหาผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยเพิ่มขึน้ซึ่งเปนไปตามสมมติฐาน 
และเมื่อพิจารณาจากคา t-Statistic ที่คํานวณไดมีคาเทากบั 13.361 เทียบกับคา t-Statistic จากตาราง
ที่ระดับนยัสําคัญ 0.01 (d.f. = 38) ซ่ึงมีคาเทากับ 2.423 แสดงวาตัวแปร RB สามารถที่จะอธิบาย             
ตัวแปร GQS ไดดวยระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 
 -  ผลกระทบของ RF ตอ GQS  
  
  เมื่อพิจารณาผลกระทบของ RF ที่มีตอ GQS จากการคาดประมาณที่ไดพบวามีความสมัพันธ
ในทิศทางเดยีวกัน  ซ่ึงอธิบายไดวาเมื่ออัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากกองทนุรวมมี             
การเปลี่ยนแปลงไปจะสงผลใหอัตราการเปลี่ยนแปลงปรมิาณซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากบั 9.78999 ซ่ึงไมสอดคลองตามสมมติฐาน
ที่ตั้ง  เมื่ออัตราผลตอบแทนจากแหลงอื่นสูงกวาผูออมจะมีการยายเงินออมไปยังแหลงที่ให
ผลตอบแทนที่ดีกวานั้นแทน แตในกรณนีี้อาจเปนไปไดวาอัตราผลตอบแทนจากกองทุนรวม    
สวนหนึ่งมาจากการที่ผูบริหารกองทุนนําเงินไปลงทุนในตลาดหลักทรัพยดวยเชนกนั  เชน              
การลงทุนในตราสารทุน เมื่อผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย        
มีคาเพิ่มขึ้นก็จะสงผลใหอัตราผลตอบแทนจากกองทุนรวมเพิ่มสูงขึ้นดวยเชนกัน หากพิจารณาจาก
คา t-Statistic ที่คํานวณไดมคีาเทากับ 22.310 เทียบกับคา t-Statistic จากตารางที่ระดบันัยสําคัญ 
0.01 (d.f. = 38) ซ่ึงมีคาเทากบั 2.423 แสดงวาตัวแปร RF สามารถที่จะอธิบายตัวแปร GQS ไดดวย
ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 99 
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 -  ผลกระทบของ RISKB ตอ GQS  
  
  สําหรับผลกระทบของ RISKB ตอ QGS เมื่อพิจารณาจากการคาดประมาณจะพบวา            
มีผลกระทบในทิศทางเดยีวกัน ซ่ึงไมสอดคลองกับสมมติฐานที่วาเมื่อความเสี่ยงสูงขึ้นจะทําให          
ผูออมหลีกเลี่ยงความเสี่ยงนัน้ แตสําหรับคาการการประมาณที่ไดกลับแสดงใหเห็นวาเมื่อความเสี่ยง
ของการออมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไปจะสงผลทําใหอัตราการเปลี่ยนแปลง
ปริมาณซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไปในทศิทางเดียวกนั
เทากับ 5.12836  ทั้งนี้อาจเปนผลมาจากที่การที่ตลาดหลักทรัพยมีความเสี่ยงสูงยอมใหอัตราผลตอบแทน
ที่สูงตามไปดวยเชนเดยีวกนั เมื่อพิจารณาจากคา t-Statistic ที่คํานวณไดมีคาเทากับ 17.611 เทียบกบั
คา t-Statistic จากตารางที่ระดับนัยสําคัญ0.01 (d.f. = 38) ซ่ึงมีคาเทากับ 2.423 แสดงวาตัวแปร 
RISKS สามารถที่จะอธิบายตวัแปร GQS ไดดวยระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 
 จากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ตัวแปร GY RS RB RF และ RISKS ซ่ึงเปนตัวแปร          
ที่แสดงผลกระทบตออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลกัทรัพย                 
แหงประเทศไทย (QGS)  ทั้งนี้เปนการศกึษาถึงพฤติกรรมการออมของภาคครัวเรือนที่เกิดขึ้น
ในชวงที่อัตราดอกเบี้ยเงินฝากมีแนวโนมลดลงเพื่อทําการทดสอบวาอัตราดอกเบี้ยเงนิฝาก           
ธนาคารพาณิชยหรืออัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชย (RB)  มีผลตอการออม
ในรูปแบบอื่นหรือไม  สําหรับการศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับของธนาคารพาณิชย 
(RB) อัตราการเปลี่ยนแปลงของรายไดของครัวเรือน (GY) เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว               
สวนอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากกองทุนรวม (RF) และเมื่อพิจารณาความเสี่ยงของ          
การออมในตลาดหลักทรัพย (RISKS) ไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว  สําหรับอัตราผลตอบแทน
จากตลาดหลักทรัพย (RS) ถึงแมจะมีความสัมพันธเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไวแตกลับไมสามารถ
อธิบายความสัมพันธไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  
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แบบจําลองความตองการออมในกองทุนรวม 
 

),,,,( RISKFRSRBRFGYfGQF =  
 
 โดยที่   
 GQF คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณซื้อขายกองทุนรวม 
    (หนวย: รอยละ) 
 GY คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงรายไดของครัวเรือน 
    โดยใชผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศ (หนวย: รอยละ) 
 RF  คือ อัตราผลตอบที่คาดวาจะไดรับจากกองทนุรวม 
    โดยการคํานวณจากมูลคาทรัพยสินสุทธิ (หนวย: รอยละ) 
 RS  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากตลาดหลักทรัพย 
    แหงประเทศไทย โดยการคาํนวณจากดัชนตีลาดหลักทรพัย  
    (หนวย: รอยละ) 
 RB  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชย  
    โดยใชอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากออมทรัพย (หนวย: รอยละ) 
 RISKF คือ ความเสี่ยงของการออมในกองทุนรวม 
 
 ในการหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของตวัแปรจะเริ่มจากการสรางแบบจําลอง 
vector autoregressive (VAR) โดยเลือกจํานวน lag ที่เหมาะสมในการทดสอบ co-integration             
จากตารางที่ 5.10 จะไดคา lag ที่เหมาะสมเทากับ 3 หลังจากนั้นจึงทําการทดสอบ co-integration              
โดยการใชคาสถิติ  trace statistic และ max-eigen statistic  
 
ตารางที่ 5.10  คา Akaike Information Critirion (AIC) ของแบบจําลอง VAR 
 

Lags 0 1 2 3 

คา AIC 29.62112 28.49650 27.64396 22.75048 
หมายเหตุ: ตัวเอน คือ คา AIC ที่ใหจํานวน lag ที่เหมาะสม 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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 จากการทดสอบคาสถิติ trace statistic ที่คํานวณไดจากตารางที่ 5.11 แสดงใหเห็นวา            
คาที่คํานวณไดมีจํานวน co-integrating Vectors เทากับ 4 ความสัมพันธ ดวยนัยสําคัญทางสถิติ             
ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 และดวยนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 จํานวน          
3  ความสัมพันธ  เมื่อพิจารณาจากคาสถิต ิmax-eigen statistic ที่คํานวณไดมจีํานวน co-integrating 
vectors เทากับ 4 ความสัมพันธ ดวยนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95  และ  
ดวยนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 จํานวน 3 ความสัมพันธเชนเดยีวกัน  ดังแสดง
ไดจากตารางที่ 5.12  
 
ตารางที่ 5.11  คาสถิติทดสอบ Co-integration test ดวยสถิติ Trace Statistic 
 

Hypothesized 
No. of CE(s) 

Eigenvalue 
Trace 

Statistic 
5 Percent 

Critical Value 
1 Percent 

Critical Value 

None ** 0.970813 281.44280 104.94 114.36 

At most 1 ** 0.908183 161.28600 77.74 85.78 

At most 2 ** 0.709435 80.09532 54.64 61.24 

At most 3*  0.543456 38.07375 34.55 40.49 

At most 4 0.280731 11.41537 18.17 23.46 

At most 5 0.006207 0.21168 3.74 6.40 
หมายเหตุ: *  ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ95 
     ** ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ99 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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ตารางที่ 5.12  คาสถิติทดสอบ Co-integration test ดวยสถิติ Max-Eigen Statistic 
 

Hypothesized 
No. of CE(s) 

Eigenvalue 
Max-Eigen 

Statistic 
5 Percent 

Critical Value 
1 Percent 

Critical Value 

None ** 0.970813 120.15690 42.48 48.17 

At most 1 ** 0.908183 81.19067 36.41 41.58 

At most 2 ** 0.709435 42.02157 30.33 35.68 

At most 3 *  0.543456 26.65838 23.78 28.83 

At most 4 0.280731 11.20369 16.87 21.47 

At most 5 0.006207 0.21168 3.74 6.40 
หมายเหตุ: *  ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ95 
     ** ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ99 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 
 จากการทดสอบสรุปไดจากตารางที่ 5.11 ซ่ึงแสดงคาสถิติทดสอบ co-integration test          
ดวยสถิติ trace statistic และตารางที่ 5.12  ซ่ึงแสดงคาสถิติทดสอบ co-integration test ดวยคาสถิติ  
max-eigen statistic จะสามารถเขียนสมการแสดงความสมัพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวไดดังนี ้
 
GQF =    0.47767GY +  0.83064RF +  3.00655RB -  0.24710RS -  0.26222RISKS 
S.E.  (0.13806) (0.04243) (0.35364) (0.05111) (0.05730) 
t-test  3.459858*** 19.57679*** 8.501711*** -4.83473*** 4.5763*** 

 
หมายเหตุ: *** ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ99 
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 จากผลการประมาณคาที่ได  จะเห็นไดวาผลของตัวแปรอิสระตาง ๆ ที่มีผลตออัตรา                
การเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายกองทุนรวม (GQF) นั้น แสดงใหเห็นถึงความสมัพันธเชิง         
ดุลยภาพในระยะยาวของตวัแปรตาง ๆ ในแบบจําลองซึ่งสามารถสรุปผลการประมาณคาไดดังนี ้
 
 -  ผลกระทบของ GY ตอ GQF  
  
  จากผลการประมาณคาพบวาตัวแปร GY สงผลกระทบตอตัวแปร GQF ในทิศทาง
เดียวกันกลาวคือเมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงรายไดของครัวเรือนเปลี่ยนแปลงไปจะสงผลทําใหอัตรา
การเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายกองทุนรวมเปลี่ยนแปลงไปมีคาเทากบั 0.47767 หรืออาจสรุปไดวา
เมื่อรายไดเพิ่มขึ้นจะสงผลใหมีการซื้อขายกองทุนรวมเพิ่มมากขึ้นไปดวยซ่ึงสอดคลองกับ           
ขอสมมติฐาน  เมื่อพิจารณาจากคา t-Statistic ที่คํานวณไดมีคาเทากับ 3.459858 เทียบกับคา                  
t-Statistic จากตารางที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 (d.f. = 38) ซ่ึงมีคาเทากับ 2.423 แสดงวาตวัแปร                
GY สามารถที่จะอธิบายตวัแปร GQF ไดดวยระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 
 -  ผลกระทบของ RF ตอ GQF  
  
  การทดสอบเพือ่หาความสัมพันธของตัวแปรนั้นพบวาตวัแปร RF สงผลกระทบตอ              
ตัวแปร GQF ในทิศทางเดยีวกันซึ่งมีคาเทากับ 0.83064 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาอัตราผลตอบแทน        
ที่คาดวาจะไดรับจากการออมในกองทนุรวมสงผลกระทบตออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขาย
กองทุนรวมในทิศทางเดยีวกันซึ่งสอดคลองกับสมมติฐาน เพราะการที่อัตราผลตอบแทนที่คาดวา 
จะไดรับมีคาสูงยอมจะดึงดดูใหผูออมเขามามากขึ้น  เมื่อพิจารณาจากคา t-Statistic ที่คํานวณไดมีคา
เทากับ 19.57679 เทียบกับคา t-Statistic จากตารางที่ระดบันัยสําคัญ 0.01 (d.f. = 38) ซ่ึงมีคาเทากับ 
2.423 แสดงวาตัวแปร RF สามารถที่จะอธิบายตัวแปร GQF ไดดวยระดบัความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 
 -  ผลกระทบของ RB ตอ GQF  
  
  สําหรับการผลการประมาณคาพบวาตวัแปร RB สงผลกระทบตอตัวแปร GQF ในทิศทาง
เดียวกัน เมื่อ RB เปลี่ยนแปลงไปหนึ่งหนวยจะสงผลกระทบให GQF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
เดยีวกนัซึ่งมีคาเทากับ 3.00655 ซ่ึงไมสอดคลองกับสมมติฐานที่ตั้งไว ทั้งนี้เมือ่พิจารณาจากแนวโนม
ความสัมพันธของตัวแปรทั้งสองจะเหน็ไดวามีแนวโนมในทิศทางเดยีวกันอีกทั้งมีคาเฉลี่ยของ
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ขอมูลที่ตางกันเล็กนอย  จึงทําใหผลการประมาณคาที่ไดไมเปนไปตามสมมติฐาน  แตเมื่อพิจารณา
จากคา t-Statistic ที่คํานวณไดมีคาเทากับ 8.501711 เทียบกบัคา t-Statistic จากตารางที่ระดับนัยสําคัญ 
0.01 (d.f. = 38)  ซ่ึงมีคาเทากบั  2.423 แสดงวาตัวแปร  RB   สามารถที่จะอธิบายตวัแปร GQF      
ไดดวยระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 
 -  ผลกระทบของ RS ตอ GQF  
  
  จากผลการประมาณคาที่ไดพบวาตวัแปร RS สงผลกระทบตอตวัแปร  GQF ในทางลบ
หรือตรงกันขาม  กลาวคือเมื่ออัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
เปลี่ยนแปลงไปหนึ่งหนวยจะสงผลใหอัตราการเปลี่ยนแปลงการซื้อขายกองทุนรวมเปลี่ยนแปลง
ไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ  0.24710  ทั้งนี้หากอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจาก           
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหผลที่ดีก็จะทาํใหผูออมยายไปยังตลาดหลักทรัพย                
แหงประเทศไทยเพื่อแสวงหาผลตอบแทนที่ดีกวาซึ่งสอดคลองกับสมมติฐาน หากพจิารณาจากคา    
t-Statistic ที่คํานวณไดมีคาเทากับ -4.83473 เทียบกับคา t-Statistic จากตารางที่ระดับนยัสําคัญ 0.01 
(d.f. = 38) ซ่ึงมีคาเทากับ 2.423 แสดงวาตวัแปร   RS  สามารถที่จะอธิบายตัวแปร GQF ไดดวย
ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 99 
 
 -  ผลกระทบของ RISKF ตอ GQF 
  
  ผลกระทบของตัวแปร RISKF ตอตัวแปร GQF ที่ไดจากผลการประมาณคาพบวา             
มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม หรือสรุปไดวาเมื่อ RISKF เปลี่ยนแปลงไปจะสงผลให GQF 
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ 0.26222 หรือสามารถอธิบายไดวาความเสี่ยงของ          
การออมในกองทุนรวมสงผลกระทบตออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายกองทุนรวม            
ในทิศทางตรงขาม ซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐานทั้งนี้หากพิจารณาจากคา t-Statistic ที่คํานวณไดมี         
คาเทากับ 4.5763 เทียบกับคา t-Statistic จากตารางที่ระดบันัยสําคัญ 0.01 (d.f. = 38) ซ่ึงมีคาเทากับ 
2.423 แสดงวาตัวแปร RISKF สามารถที่จะอธิบายตวัแปร GQF ไดดวยระดบัความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 
  จากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ตัวแปร GY RF RB RS และ RISKF ซ่ึงเปนตัวแปร            
ที่แสดงผลกระทบตออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายกองทุนรวม QGF ทั้งนี้เปนการศกึษา
ถึงพฤติกรรมการออมของภาคครัวเรือนที่เกิดขึ้นในชวงที่อัตราดอกเบีย้เงินฝากมแีนวโนมลดลง 
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เพื่อทําการทดสอบวาอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากธนาคารพาณิชยหรืออัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ
จากธนาคารพาณิชย  มีผลตอการออมในรปูแบบอื่นหรือไมเชนเดยีวกบัที่ไดทดสอบความตองการ
ออมในตลาดหลักทรัพย  สําหรับการศึกษาพบวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของรายไดของครัวเรือน 
(GY) อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากกองทุนรวม (RF)  อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ
จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (RS) ความเสี่ยงของการออมในกองทุนรวม (RISKF) เปนไป
ตามสมมติฐานที่ตั้งไว  สวนอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับของธนาคารพาณิชย (RB)                  
ไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว  ถึงแมจะไมเปนไปตามสมมติฐาน  แตสามารถอธิบายความสัมพันธ
ไดดวยระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 

การวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน  
 
 สําหรับการศึกษาในสวนนีจ้ะเปนการวิเคราะหถึงการตอบสนองตอความแปรปรวน            
เพื่อพิจารณาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (shock) และในการศึกษาครั้งนี้จะใชผล
ของการเปลี่ยนแปลงที่ 1 standard deviation (S.D) ดวยวิธีของ Choleski  ในการพิจารณาผลกระทบ
เพื่อวิเคราะหผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันที่มีตอการออมทั้ง 3 รูปแบบดวยกันคือ 
การออมในธนาคารพาณิชย การออมในตลาดหลักทรัพย และการออมในกองทุนรวม  โดยดูผลของ
ตัวแปรตาง ๆ ในแบบจาํลองที่สงผลกระทบการเปลีย่นแปลงอยางฉับพลันของอตัราการเปลี่ยนแปลง
ปริมาณการออมทั้ง 3 รูปแบบ  
 
 1.  ผลการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวนของรูปแบบการออมในธนาคาร
พาณิชย 
  
  ผลการศึกษาการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน  พบวาการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราการเปลี่ยนแปลงรายไดของครัวเรือน (GY) ที่มีตออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินฝาก
ของธนาคารพาณิชย (GQB) มีแนวโนมไปในทิศทางที่เปนบวกซึ่งสามารถดูไดจากภาพที่ 5.1 และ
ตารางที่ 5.13 พบวาขนาดของการตอบสนองโดยเฉลี่ยตลอดระยะเวลาที่ทําการศึกษามีคาเทากับ 
รอยละ 0.0165790 เชนเดยีวกันกับผลกระทบของความเสี่ยงของการออมในธนาคารพาณิชย 
(RISKB) ซ่ึงโดยเฉลี่ยแลวมกีารปรับตัวคลายกันแตในขนาดที่มากกวาคือรอยละ 0.12183695            
ทั้งนี้ในชวงไตรมาสที่ 2 มีการปรับตัวเพิ่มขึน้สูงสุดของตัวแปรทั้งสองที่รอยละ 0.517952 และ 
0.89896  ตามลําดับ  และเริม่มีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวตั้งแตไตรมาสที่ 10 เปนตนมา 
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สําหรับผลกระทบของอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชย (RB) อัตราผลตอบแทน
ที่คาดวาจะไดรับจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (RS) และอตัราผลตอบแทนทีค่าดวาจะไดรับ
จากกองทุนรวม (RF) ที่สงผลกระทบตออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชย 
(GQB) พบวาทั้งสามตัวแปรมีแนวโนมไปในทิศทางลบ โดยขนาดผลกระทบของอัตราผลตอบแทน
ที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชย (RB) มีมากกวา กลาวคือมีคาเฉลี่ยรอยละ 0.4673561  ซ่ึงมีคา
การปรับตัวต่ําสุดอยูในไตรมาสที่ 6 ดวยขนาดรอยละ 0.610104 และเริม่ปรับตัวเขาสูดุลยภาพ           
ในระยะยาวในไตรมาสที่ 10 สวนผลกระทบจากอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจาก
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย (RS) และอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากกองทุนรวม 
(RF) มีคาเฉลี่ยรอยละ 0.1771783 และ 0.0538474 ตามลําดับ ทั้งนี้การปรับตัวเขาสูดลุยภาพ               
ในระยะยาวของตัวแปรทั้งสองนี้จะเริ่มปรบัตัวตั้งแตไตรมาสที่ 8  
 
ตารางที่ 5.13  การปรับตัวในระยะยาวของตัวแปรตาง ๆ ตอความตองการออมในธนาคารพาณิชย 
 

Respond of GQB 
 

GY RB RS RF RISKB 

Total 0.6300056 -17.759532 -6.732775 -2.046202 4.629804 

Average 0.0165790 -0.4673561 -0.1771783 -0.0538474 0.12183695 
ที่มา: จาการคาํนวณ 
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ภาพที่ 5.1  ผลการทดสอบ Impulse Response Function ของรูปแบบการออมในธนาคารพาณิชย 
หมายเหต:ุ แกนตั้ง คือ อัตราการเปลี่ยนแปลง มีหนวยเปนรอยละ 
     แกนนอน คอื ระยะเวลา มีหนวยเปนไตรมาส 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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 2.  ผลการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวนของรูปแบบการออมในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
  ผลการศึกษาการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน ซ่ึงสามารถดูไดจาก
ตารางที่ 5.14 และ ภาพที่ 5.2 พบวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราการเปลี่ยนแปลงรายไดของครัวเรือน 
(GY) ที่มีตออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศ
ไทย (GQS)  มีแนวโนมไปในทิศทางที่เปนลบ สําหรับขนาดของการตอบสนองโดยเฉลี่ยตลอด
ระยะเวลาที่ทําการศึกษามีคารอยละ 18.9633 ทั้งนี้มีการเปลี่ยนแปลงปรบัตัวลดลงต่ําสุดในไตรมาส
ที่ 7 ดวยอัตรารอยละ 25.30309 และเริ่มปรบัตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวตั้งแตไตรมาสที่ 10           
การเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นนี้เปนไปในทํานองเดียวกันกับผลกระทบจากความเสี่ยงของการออม          
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (RS) ที่มีตออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย (GQS)  กลาวคือมีผลกระทบไปทิศทางลบโดยมี
การปรับตัวต่ําสุดในไตรมาสที่ 2 ดวยอัตรารอยละ22.92805 และปรับตวัเขาสูดุลยภาพในระยะยาว
ในไตรมาสที่ 4  ดวยอัตราเฉลี่ยรอยละ 8.2950 ในทิศทางลบ  เมื่อศึกษาถึงผลการเปลี่ยนแปลงของ
ตัวแปรอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชย (RB) อัตราผลตอบแทนที่คาดวา      
จะไดรับจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (RS) และอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจาก
กองทุนรวม (RF) ที่สงผลกระทบตออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย             
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (GQS) ตางก็มีแนวโนมในทิศทางบวกดวยกนัทั้งหมดเพียงแต
อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชย (RB) มีขนาดของผลกระทบที่มากกวา           
โดยเฉลี่ยแลวรอยละ 16.4114 ทั้งนี้ในไตรมาสที่ 2 ไดมีการปรับตัวสูงที่สุดถึงรอยละ 42.07488  
กอนที่จะมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในชวงไตรมาสที่ 10 สวนตัวแปรอตัราผลตอบแทนที่คาดวา         
จะไดรับจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (RS) และอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจาก
กองทุนรวม (RF) ผลกระทบในขนาดทีใ่กลเคียงกันกลาวคือมีขนาดผลกระทบโดยเฉลี่ยรอยละ 
4.6283 และ 4.5472 ตามลําดับ  
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ตารางที่ 5.14  การปรับตัวในระยะยาวของตัวแปรตาง ๆ ตอความตองการออมในตลาดหลักทรัพย 
 

Respond of GQS 
 

GY RS RB RF RISKS 

Total -720.604524 175.873637 623.63292 172.7933 -315.211683 

Average -18.9633 4.6283 16.4114 4.5472 -8.2950 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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ภาพที่ 5.2  ผลการทดสอบ Impulse Response Function ของรูปแบบการออมในตลาดหลักทรัพย 
หมายเหต:ุ แกนตั้ง คือ อัตราการเปลี่ยนแปลง มีหนวยเปนรอยละ 
     แกนนอน คอื ระยะเวลา มีหนวยเปนไตรมาส 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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3.  ผลการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวนของรูปแบบการออมในกองทุน
รวม 
 
  ผลการศึกษาการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน  ซ่ึงพิจารณาไดจาก
ภาพที่ 5.3 และตารางที่ 5.15 พบวาการเปลีย่นแปลงของอัตราการเปลี่ยนแปลงรายไดของครัวเรือน 
(GY) ที่มีตออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายกองทุนรวม (GQF)  มีแนวโนมไปในทิศทาง
ที่เปนบวก สําหรับขนาดของการตอบสนองโดยเฉลี่ยตลอดระยะเวลาที่ทําการศึกษานั้นพบวา              
มีขนาดโดยเฉลี่ยในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวรอยละ 1.82273 โดยในชวง 8 ไตรมาสแรก  
มีการปรับตัวขึน้ลงไมแนนอนโดยมีการปรบัตัวต่ําสุดในอัตรารอยละ 1.62529 ในไตรมาสที่ 2 และ
ปรับปรับตัวขึ้นสูงสุดในอัตรารอยละ3.55619 ในไตรมาสที่ 6 ทั้งนี้มีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพ          
ในระยะยาวตัง้แตไตรมาสที ่12 แตเปนการปรับตัวข้ึนลงอยูในระดับเดียวกัน สวนตวัแปรอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากกองทนุรวม (RF) ที่สงผลกระทบตออัตราการเปลี่ยนแปลง
ปริมาณการซื้อขายกองทุนรวม (GQF) นั้น มีแนวโนมในทิศทางบวกเชนเดียวกนั และจากการศึกษา
พบวามกีารปรบัตัวสูงสุดในไตรมาสที่ 3 ถึงรอยละ 7.14577 และปรับตวัลดลงต่ําสุดในอัตรารอยละ 
-1.98184 ของไตรมาสที่ 9 และมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวโดยเฉลี่ยรอยละ 0.30188 
สําหรับผลกระทบของอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชย (RB) ตออัตรา     
การเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายกองทุนรวม (GQF) พบวามีขนาดที่มากที่สุดโดยเฉลี่ยรอยละ
3.49096 ในทศิทางบวกโดยมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวตั้งแตไตรมาสที่ 14 ทั้งนี้               
ในไตรมาสที่ 4 มีการปรับตัวต่ําที่สุดรอยละ 1.12323 ในทิศทางลบ และมีการปรับตัวสูงที่สุด          
ในไตรมาสที่ 6 รอยละ 6.02204 และผลกระทบของความเสี่ยงของการออมในกองทุนรวม (RF)     
ที่มีตออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายกองทุนรวม (GQF) ไดสงผลกระทบในขนาดทีน่อย
ที่สุดกลาวคือสงผลกระทบโดยเฉลี่ยในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวรอยละ 0.13298             
ในทิศทางบวก  และเปนการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวตั้งแตไตรมาสที่ 9 เปนตนมา              
ซ่ึงในไตรมาสที่ 2 มีการปรับตัวลดลงต่ําสุดในทิศทางลบในอัตรารอยละ 1.10869  สวนผลกระทบ
ของอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (RS) นั้นมีขนาดและ
ทิศทางในทางลบตออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายกองทุนรวม (GQF) โดยมีการปรับตัว
ลดลงต่ําที่สุดในไตรมาสที่ 4 รอยละ 3.27030 และจากนั้นก็เร่ิมปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว
ตั้งแตไตรมาสที่  11 เปนตนมาดวยอัตราเฉลี่ยรอยละ 0.95277 ในทิศทางลบ 
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ภาพที่ 5.3  ผลการทดสอบ Impulse Response Function ของรูปแบบการออมในกองทุนรวม 
หมายเหต:ุ แกนตั้ง คือ อัตราการเปลี่ยนแปลง มีหนวยเปนรอยละ 
     แกนนอน คอื ระยะเวลา มีหนวยเปนไตรมาส 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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ตารางที่ 5.15  การปรับตัวในระยะยาวของตัวแปรตาง ๆ ตอความตองการออมในกองทุนรวม 
 

Respond of GQS 
 

GY RS RB RF RISKS 

Total -720.604524 175.873637 623.63292 172.7933 -315.211683 

Average -18.9633 4.6283 16.4114 4.5472 -8.2950 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 
 จากผลการศึกษาการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวนทั้งหมดที่กลาวมาแลวนั้น
ที่สงผลกระทบตอแบบจําลองของรูปแบบการออมในลักษณะตาง ๆ พบวาความผนัผวนหรือ           
การเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นจะสงผลกระทบในเวลาหนึ่งเทานั้น  แตทายที่สุดแลวจะมีการปรับตัวเขาสู
ภาวะปกตหิรือปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวในทิศทางที่แตกตางกนัไป 
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บทที่ 6 
 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 
 

สรุปผลการศึกษา 
 
 ในการศึกษาครั้งนี้ตองการศึกษาถึงผลกระทบของการลดลงของอัตราดอกเบี้ยเงนิฝาก
ธนาคารพาณิชยตอรูปแบบการออมของภาคครัวเรือนไทย ภายหลังจากการศึกษาไดขอสรุปดังนี้ 
 
 การออมของประเทศไทยนั้นประกอบดวยการออมภาครัฐและการออมภาคเอกชน              
ซ่ึงการออมภาครัฐนัน้จะประกอบดวยการออมภาครัฐบาลและการออมภาครัฐวิสาหกจิ  สวนการออม
ภาคเอกชนจะประกอบไปดวยการออมภาคธุรกิจและภาคครัวเรือน โดยพบวาการออมของ 
ภาคครัวเรือนนั้นมีปริมาณมากที่สุดเมื่อเปรยีบเทยีบกบัการออมในภาคการออมอืน่ ๆ ซ่ึงอาจนับไดวา
เปนแหลงเงินทุนที่สําคัญ โดยการออมของภาคครัวเรือนนั้นจะสามารถแบงออกไดเปน 2 ลักษณะ
ดวยกันคือ การออมในรูปแบบสินทรัพยถาวร  เชน  ที่ดนิ  ส่ิงปลูกสราง  และที่อยูอาศัย  ทองคํา 
อัญมณี  เปนตน  และการออมในรูปของสินทรัพยทางการเงิน  ไดแก  เงินสด   เงินฝากที่สถาบัน
การเงิน  การซือ้หลักทรัพยทางการเงิน  การเลนแชร  และการใหกูยืมเปนการสวนตวั   
 
 จากการสํารวจพฤติกรรมการออมของภาคครัวเรือนทั่วประเทศของสํานกังานสถิติแหงชาติ
และธนาคารแหงประเทศไทย ป พ.ศ. 2541 และนําผลมาเปรียบเทยีบกับผลการสํารวจในป พ.ศ. 2536 
พบวารูปแบบเงินออมภาคครัวเรือนสวนใหญเปนการฝากเงินกับธนาคารรอยละ 88.25 สูงขึ้นกวา
รอยละ 71.36 จากการสํารวจครั้งที่ผานมา สําหรับการออมในรูปแบบกรมธรรมประกันชีวิตลดลง
คอนขางมากในทุกภาคของประเทศสอดคลองกับรายไดเฉลี่ยที่แทจริง เนื่องจากผูที่จะออมในรูป
ของกรมธรรมประกันชวีิตสวนใหญเปนผูที่มีรายไดคอนขางสูง  สําหรับการออมในรปูแบบอื่น ๆ 
เชน  เงินฝากสหกรณ  และกองทุนสํารองเลี้ยงชีพมีแนวโนมเพิ่มขึ้นเลก็นอย  สําหรับวัตถุประสงค
ของการออมของภาคครัวเรือนกับสถาบันการเงินนั้น มวีัตถุประสงคเพื่อมุงหวังผลตอบแทนในรูป
อัตราดอกเบี้ยเปนสัดสวนรอยละ 13.4 ของวัตถุประสงครวมสูงขึ้นจากเดิมเมื่อเทียบกบัสัดสวน  
รอยละ 7.7 ในป พ.ศ. 2536 ซ่ึงชี้ใหเหน็วาผลกระทบจากอตัราดอกเบี้ยจะมีแนวโนมสูงขึ้น           
อยางชา ๆ ในระยะยาว  
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 หากพิจาณาถึงการเปลี่ยนแปลงการซื้อขายหลักทรัพยของผูลงทุนในตลาดหลักทรัพย      
จะพบวาผูลงทุนตางประเทศซึ่งเคยมีสัดสวนการซื้อสุทธิมาโดยตลอด เร่ิมมีการขายสุทธิเกิดขึ้น 
โดยในป พ.ศ. 2542 มีปริมาณการขายสุทธิคิดเปนเงิน 3,134 ลานบาท ขณะที่กลุมผูลงทุนบุคคล
ภายในประเทศเริ่มเปนผูซ้ือสุทธิคิดเปนเงิน 6,006 ลานบาท และยังคงเปนผูซ้ือสุทธิตอเนื่อง            
มาจนถึงป พ.ศ. 2544 ซ่ึงกลุมลูกคาประเภทบุคคลในประเทศยังคงเปนกลุมที่มกีารซื้อขาย
หลักทรัพยมากที่สุด  สําหรับผูลงทุนตางประเทศและผูลงทุนสถาบนัในประเทศยงัคงเปนผูขายสุทธิ
นับตั้งแตป พ.ศ. 2542 เปนตนมา ซ่ึงอาจสะทอนใหเหน็ถึงการที่ภาคครัวเรือนมีการออมหรือ
แสวงหาผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยเพิ่มขึ้น  สําหรับผูลงทุนบางรายอาจจะไมสามารถติดตาม
ขอมูลขาวสารและตัดสินใจไดทันเวลา อาจจะสืบเนื่องมาจากประสบการณความรูในการวิเคราะห
เพื่อที่จะเลือกพิจารณาลงทุนในหลักทรัพยตาง ๆ หรืออาจจะมีเงินทุนนอย  ดังนั้นรัฐบาลและ
หนวยงานทีเ่กีย่วของจึงไดพฒันาสถาบันการเงินประเภทจัดการการลงทุนในลักษณะของกองทุน
รวมขึ้นในตลาดหลักทรัพย  เพื่อเปนอีกทางเลือกหนึ่งของผูตองการลงทุนในตลาดหลักทรัพย           
โดยที่เงินลงทนุของผูลงทุนรายยอยจะนํามารวมกันโดยบริษัทหลักทรพัยจัดการกองทุนไปลงทุน
ในตราสารหรือหลักทรัพยตาง ๆ เชน  หุนสามัญ  หุนกู  หรือหลักทรพัยอ่ืน ๆ ซ่ึงผูจัดการกองทุน
รวมจะเปนผูเลือกลงทนุในหลักทรัพยตามวตัถุประสงคและนโยบายการลงทุนของกองทุนรวมนัน้ ๆ   
ในระยะหลังพบวามีการเพิ่มขึ้นของจํานวนกองทุนรวมเนื่องมาจากสภาวะเศรษฐกจิที่สอตัวดีขึ้น
ประกอบกับกบัการลดลงของอัตราดอกเบีย้เงินฝากธนาคารจึงเปนเหตจุูงใจใหนกัลงทุนหรือ          
ผูตองการออมลงทุนในทางเลือกใหม ๆ เพิม่ขึ้น  สําหรับในปจจุบนักองทุนรวมมีใหเลือกมากมาย
หลายประเภทจึงนับไดวาเปนโอกาสที่ดีในการเลือกออมหรือลงทุนไดตามความเหมาะสมของ          
แตละคนและภาวะเศรษฐกจิขณะนั้น ๆ 
 
 เมื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงซึ่งเปนปจจัยที่สงผลตอการออมของ       
ภาคครัวเรือนในรูปแบบตาง ๆ ของการศึกษาครั้งนี้ พบวาอัตราดอกเบีย้เงินฝากของธนาคารพาณิชย
ใหอัตราตอบแทนสูงสุดรอยละ 5 และมีคาเฉลี่ยของอตัราผลตอบแทนเทากบั 2.532 แตอัตราผลตอบแทน 
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหอัตราผลตอบแทนสูงสุดที่รอยละ 16.471 และมีคาเฉลี่ย
ของอัตราผลตอบแทนเทากบั 0.513 สวนอัตราผลตอบแทนจากกองทนุรวมใหอัตราผลตอบแทน
สูงสุดที่รอยละ 18.153 และมีคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนเทากับ 1.550 แตทั้งนี้พบวาความเสีย่ง
เฉลี่ยของการออมในธนาคารพาณิชยมีคาต่ําที่สุดคือ 0.049 และความเสี่ยงเฉลี่ยของการออม            
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีคาสูงที่สุดคือ 7.195 สวนความเสี่ยงเฉลี่ยของการออม            
ในกองทุนรวมนั้นมีคาเทากบั 3.491  
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 การทดสอบความสัมพันธในระยะยาว co-integration ของตัวแปรในแบบจําลองรูปแบบ
การออมของภาคครัวเรือนซึ่งแบงออกเปน 3 รูปแบบดวยกันพบวามีความสัมพันธระหวางกัน           
ในระยะยาว  โดยสงผานตัวแปรอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับและความเสี่ยงของการออม         
ในรูปแบบนัน้ ๆ เพื่อศึกษาวาจะเกิดการเปลี่ยนแปลงตอการออมในแตละรูปแบบนั้นอยางไร          
จากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรในแบบจําลองเปนตัวแปรที่สงผลกระทบตออัตรา       
การเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชยจากภาคครัวเรือน หรือตัวแปร QGB              
เปนการแสดงใหเห็นถึงพฤตกิรรมการออมของภาคครัวเรือนที่เกิดขึน้ในชวงที่อัตราดอกเบี้ย          
เงินฝากมีแนวโนมลดลงซึ่งพบวาอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับของธนาคารพาณิชย (RB) 
อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากกองทุนรวม (RF)  ความเสี่ยงของการออมในธนาคารพาณิชย 
(RISKB) มีผลตอรูปแบบการออมของภาคครัวเรือนดวยขนาด 1.84633, -0.42314 และ -24.7459 
ตามลําดับ  ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว สวนอัตราการเปลี่ยนแปลงของรายไดของครัวเรือน 
(GY) และอัตราผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (RS) ไมเปนไปตามสมมติฐาน
ที่ตั้งไวอาจมีสาเหตุมาจากภาวะเงนิเฟอทําใหเกิดคาใชจายในการครองชพีของภาคครัวเรือนเพิ่ม
สูงขึ้น  และการออมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความเสี่ยงสงู  สําหรับการประมาณคา
สัมประสิทธิ์ตัวแปรที่แสดงผลกระทบตออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย      
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (QGS)  พบวาอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับของ   
ธนาคารพาณิชย (RB) อัตราการเปลี่ยนแปลงของรายไดของครัวเรือน (GY) เปนไปตามสมมติฐาน
ที่ตั้งไว ดวยขนาดของผลกระทบ -34.30059 และ 3.98895 ตามลําดับ  สวนอัตราผลตอบแทน             
ที่คาดวาจะไดรับจากกองทนุรวม (RF)  ความเสี่ยงของการออมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(RISKS) สงผลกระทบดวยขนาด 9.78699 และ 5.12836 ไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว            
สวนอัตราผลตอบแทนจากตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย (RS) ถึงแมจะเปนไปตามสมมติฐาน
แตกลับไมสามารถอธิบายความสัมพันธไดอยางมีนยัสําคัญทางสถิติ  สําหรับการประมาณคา
สัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่แสดงผลกระทบตออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายกองทุนรวม 
(QGF) พบวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของรายไดของครัวเรือน (GY) อัตราผลตอบแทนที่คาดวา        
จะไดรับจากกองทุนรวม (RF) อัตราผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (RS) และ
ความเสี่ยงของการออมในกองทุนรวม  (RISKF)  มีความสัมพันธที่สงผลกระทบดวยขนาดของ  
การเปลี่ยนแปลง   0.47767, -2.4710 และ -2.6222 ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว  สวนอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับของธนาคารพาณิชย (RB) มีขนาดของผลกระทบ 3.00655 ถึงแม          
จะไมเปนไปตามสมมติฐานแตสามารถอธิบายความสัมพันธไดดวยระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
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 สุดทายเปนการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวนที่มีตอรูปแบบการออม 
สําหรับผลกระทบของตัวแปรตาง ๆ ที่มีตออัตราการเปลี่ยนแปลงปรมิาณเงินฝากของธนาคารจาก
ภาคครัวเรือนพบวาอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากสงผลกระทบในขนาดที่คอนขางมากเมื่อเปรียบเทียบกับ
ตัวแปรอื่น ๆ โดยมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพเฉลี่ยรอยละ 4.673561 ในทิศทางลบ สวนผลการศึกษา
การวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวนการเปลี่ยนแปลงของอัตราการเปลี่ยนแปลง
รายไดของครัวเรือน (GY) ที่มีตออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย         
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (GQS)  มีแนวโนมไปในทิศทางที่เปนลบ สําหรับขนาดของ
การตอบสนองโดยเฉลี่ยตลอดระยะเวลาที่ทําการศึกษามีคารอยละ 18.9633 และเริ่มปรับตัวเขาสู
ดุลยภาพในระยะยาวตั้งแตไตรมาสที่ 10  เมื่อศึกษาถึงผลการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอัตราผลตอบแทน
ที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชย (RB) มีแนวโนมในทิศทางบวกมีขนาดของผลกระทบ             
โดยเฉลี่ยแลวรอยละ 16.4114 และในลําดบัสุดทายการศกึษาการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอ    
ความแปรปรวนของตัวแปรตาง ที่มีตออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายกองทุนรวม (GQF) 
พบวาผลกระทบจากอัตราการเปลี่ยนแปลงรายไดของครัวเรือน (GY)  สงผลมีแนวโนมไป                 
ในทศิทางที่เปนบวกโดยมขีนาดของการตอบสนองเฉลีย่รอยละ1.82273 เชนเดยีวกนักบัอัตราผลตอบแทน
ที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชย (RB) ที่สงผลกระทบในขนาดทีม่ากที่สุดโดยเฉลี่ย 3.49096 
ในทิศทางบวกโดยมกีารปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวตั้งแตไตรมาสที่ 14  เปนตนมา 
 

ขอเสนอแนะ 
 

 จากการศึกษาผลกระทบของการลดลงของอัตราดอกเบีย้เงินฝากธนาคารพาณิชยตอ
รูปแบบการออมของภาคครัวเรือนไทย มีขอเสนอแนะดังนี้ คือ 
 
 1.  เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงนิฝากของธนาคารพาณิชยลดลงสงผลใหการออมของภาคครัวเรือน
ในรูปแบบตาง ๆ มีการเปลี่ยนแปลงไป โดยเมื่ออัตราดอกเบี้ยเงนิฝากธนาคารพาณิชยลดลงจะสงผล
กระทบทําใหปริมาณความตองการออมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และกองทุนรวมมีการ
เปลี่ยนแปลง ทั้งนี้อัตราผลตอบแทนจากธนาคารพาณิชยนี้นอยกวาการนําไปลงทุนดานอื่น ๆ หรือ
อาจกลาวไดวาการออมในรปูแบบอื่น ๆ มีโอกาสที่ใหผลตอบแทนที่คุมคากวาการเกบ็ออมหรือฝาก
ไวกับธนาคารพาณิชย 
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 2.  อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชยนัน้สงผลกระทบตอรูปแบบ 
การออมทั้ง 3 รูปแบบ ซ่ึงไดแก การออมในธนาคารพาณิชย การออมในตลาดหลักทรัพย                   
แหงประเทศไทย  และการออมในกองทุนรวม ในขนาดที่มากที่สุด กลาวคืออัตราผลตอบแทน           
ที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชยมีผลตอปริมาณความตองการออมของภาคครัวเรือนไทย          
ในแตละรูปแบบคอนขางมาก ซ่ึงตางจากอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย และอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากกองทนุรวมซึ่งสงผลกระทบนอยกวา  
ดงันั้นการกําหนดนโยบายรักษาระดับปริมาณเงินออมที่เหมาะสม ควรจะผานทางตัวแปรอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารพาณชิยหรือผานทางธนาคารพาณชิย  แตทั้งนีต้องคํานึงถึงตัวแปรทางดาน
รายได และความเสี่ยงควบคูไปดวย 
 
 3.  สําหรับการจัดสรรการออมในรูปแบบตาง ๆ นั้นหากผูออมไมชอบความเสี่ยงควรที่จะ
ออมในรูปเงินฝากธนาคารพาณิชย เนื่องจากมีความเสี่ยงต่ําที่สุดแตกใ็หผลตอบแทนอยูในระดับต่ํา
เชนเดยีวกัน แตถาตองการอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้นโดยไมคํานึงถึงมากเสี่ยงมากนกัควรออม       
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และกองทุนรวม แตทั้งนี้สําหรับผลการศึกษาในชวงดังกลาว
พบวาการออมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีชวงของอัตราผลตอบแทนที่มีโอกาสจะไดรับ
ตั้งแตรอยละ -16.375 ถึง รอยละ 16.471 โดยมีความเสีย่งเฉลี่ยเทากับ 7.195  แตการออมในกองทนุรวม
กลับมีชวงของอัตราผลตอบแทนที่จะไดรับอยูระหวางรอยละ -10.460 ถึง รอยละ 18.153 โดยความเสีย่ง
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีคาเฉลี่ยที่สูงกวาความเสี่ยงเฉลี่ยของกองทุนรวม  ดังนัน้
หากคํานงึถึงอตัราผลตอบแทนที่จะไดรับมากกวาการคาํนึงถึงความเสีย่ง  จะพบวาการออม            
ในกองทุนรวมนับไดวาเปนอีกชองทางหนึ่งที่มีความเหมาะสมสําหรับการออมดังกลาว 
 
ขอจํากัดและขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาครั้งตอไป 
  
 1.  สําหรับขอมูลบางตัวที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ไดมาจากการคํานวณซึ่งอาจสงผลให        
ไมสามารถสะทอนภาพทีแ่ทจริงไดเทาที่ควร สําหรับการศึกษาในครั้งตอไปอาจทําหลาย ๆ วิธี         
เพื่อนํามาเปรียบเทียบหาขอมลูที่ใหผลที่ดีที่สุด 
 
 2.  ขอมูลบางสวนที่ใชในการศกึษาครั้งนี้เปนเพียงขอมูลสวนหนึ่งเทานั้นมิไดครอบคลุม
ถึงรูปแบบการออมทั้งหมด นั่นคือเปนตวัแปรที่พิจารณาเฉพาะธนาคารพาณิชย ตลาดหลักทรัพย 
และกองทุนรวมเทานัน้  เชน  อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีขอจํากดั
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ไมไดแยกอัตราผลตอบแทนของเอกชน สถาบันในประเทศ  สถาบันตางประเทศ ในงานวิจยันี้     
ใชอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตวัแทน  สวนอัตราผลตอบแทน  
ของกองทุนรวมอาศัยการเปรยีบเทียบจากมลูคาทรัพยสินสุทธิแทน  ทั้งนี้อาจจะยังมีตวัแปรอีกมาก       
ที่สามารถนํามาอธิบายการเปลี่ยนแปลงรูปแบบการออมของภาคครัวเรือนไดเหมาะสมกวานี้  
ดังนั้นในการศกึษาครั้งตอไปควรที่จะรวมถึงรูปแบบการออมแบบอื่น ๆ เชน  สหกรณออมทรัพย 
บริษัทประกันชีวิต  เปนตน  เพื่อใหสะทอนภาพความเปนจริงมากที่สุด  
 
 3.  ในการศึกษาครั้งนี้ไดนําผลความลาชา (lag) เขามาวิเคราะหในแบบจําลอง VAR 
MODEL โดยขนาดของ VAR จะมีผลตอขนาดของ degree of freedom จากขอจํากดัของขอมูลที่ใช
อาจจะมีผลทําใหขนาดของความลาชาที่เลือกใชนอยเกนิไป  ซ่ึงอาจจะสงผลตอการศึกษาได  ดังนั้น
จึงควรเลือกระยะเวลาใหเหมาะสมเพื่อความแมนยําในการอธิบายผลของการศึกษา 
 
 4.  แบบจําลองทีน่ํามาศึกษาครัง้นี้ทั้ง 3 รูปแบบนี้เปนการสรางขึ้นมาเพื่อดคูวามสัมพันธ
ของตัวแปรตาง ๆ ที่สงผลกระทบตอรูปแบบการออมที่เปลี่ยนไป เปนแบบจําลองขนาดเล็กที่ยังไม
ละเอียดมากนกั สําหรับการศึกษาในครั้งตอไปควรที่จะพิจารณาเพื่อสรางแบบจําลองที่สามารถ
อธิบายถึงพฤติกรรมการออมของภาคครัวเรือนไทยไดมีประสิทธิภาพและความชัดเจนมากขึ้น 
กลาวคือควรเพิ่มตัวแปรที่เกีย่วของเพิ่มขึน้ดวย เชน ตวัแปรทางดานภาษี  อัตราเงินเฟอ ราคาสินคา
สภาพคลองของสินทรัพย คาธรรมเนียมในการออมในแตละรูปแบบ เปนตน 
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ตารางผนวกที่ ก1  ตัวแปรทีใ่ชในแบบจําลอง 
 

TIME Q GY GQB RB RISKB GQS RS RISKS GQF RF RISKF 
1997 Q1 1.9484 3.1685 5.0000 0.0000 -7.3661 -5.3170 1.8923 3.1331 -2.9489 2.0027 

 Q2 0.6591 4.0392 5.0000 0.0000 -12.1286 -9.1710 3.6722 1.4714 -6.0503 1.7797 
 Q3 1.3986 4.3264 5.0000 0.0000 33.1464 3.3713 21.0380 -0.4356 -10.4602 9.4044 
 Q4 3.7873 3.4344 5.0000 0.0000 -49.3577 -11.7345 4.9467 -0.2836 -8.1235 1.9573 

1998 Q1 -1.3010 4.0596 5.0000 0.0000 74.9663 8.8218 18.8377 -2.3848 3.8841 10.6301 
 Q2 -7.7392 2.8880 5.0000 0.0000 -63.2289 -16.3749 4.5243 0.7233 -8.6561 4.6479 
 Q3 -0.4530 2.0301 5.0000 0.0000 27.5971 -0.4937 15.4663 -2.6020 1.6380 9.1204 
 Q4 6.6886 -0.1810 4.5000 0.0000 197.1596 12.7023 13.4392 1.1893 14.4239 11.4832 

1999 Q1 -2.2451 -0.7017 4.5000 0.0000 -39.4169 -0.2698 4.1368 26.3751 15.0319 13.1693 
 Q2 -4.3943 -0.1751 4.3333 0.2357 185.7008 14.7568 12.9614 27.1987 18.1534 19.8131 
 Q3 3.9132 1.2632 3.7917 0.1559 -27.8479 -9.1637 3.9419 1.0969 1.1686 2.3289 
 Q4 5.5527 -0.8801 3.2083 0.1559 -37.7876 7.4365 5.2263 2.1889 2.3139 1.6629 

2000 Q1 1.2363 1.5334 2.7500 0.0000 39.3943 -5.5160 9.5851 0.1849 0.5842 1.7829 
 Q2 -3.3516 1.1180 2.7500 0.0000 -56.7679 -6.3086 7.8059 2.0289 0.3372 0.3472 
 Q3 1.8603 1.4293 2.6667 0.1179 -12.9221 -4.7934 9.2072 1.4841 1.0220 0.7533 
 Q4 6.3755 2.0429 2.5000 0.0000 33.4959 -0.9567 2.3084 0.6294 0.3929 1.0994 
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ตารางผนวกที่ ก1  (ตอ) 
 

TIME Q GY GQB RB RISKB GQS RS RISKS GQF RF RISKF 
2001 Q1 -0.3640 1.1729 2.1667 0.2357 156.9436 3.7055 14.4504 -9.3784 2.3646 1.6095 

 Q2 -2.1399 1.4002 2.0000 0.0000 -43.4428 3.3805 0.4477 -0.2136 -1.1334 1.6759 
 Q3 1.0226 1.0611 2.0000 0.0000 27.9488 -4.1416 12.5709 1.4573 -0.4806 1.0312 
 Q4 4.0520 1.6759 1.9167 0.1179 -1.8773 3.2367 4.8092 1.6459 1.3934 0.8821 

2002 Q1 2.5415 1.8084 1.7500 0.0000 102.2885 7.2785 4.9031 0.6536 1.1270 1.6453 
 Q2 -2.2087 1.7260 1.7500 0.0000 -19.8113 1.5128 6.1033 1.6576 1.3560 0.5951 
 Q3 1.4198 -3.4613 1.7500 0.0000 -39.1546 -5.1486 2.1234 1.9043 -0.5337 0.3606 
 Q4 6.1269 1.3509 1.5000 0.0000 -3.1730 2.5023 4.0787 -0.8909 3.9106 1.1438 

2003 Q1 3.1803 1.1106 1.4167 0.1179 5.8958 0.7803 2.5096 0.9965 1.9799 1.1116 
 Q2 -3.2063 0.9731 1.1667 0.1179 65.6817 8.3065 4.7487 0.7927 2.7771 0.5185 
 Q3 2.3420 0.1458 0.8800 0.0000 148.7351 7.8579 2.5529 2.4843 2.2710 1.6322 
 Q4 7.2283 1.0459 0.7500 0.0000 41.1381 16.4707 38.5438 23.6083 9.0172 13.9728 

2004 Q1 1.3153 0.8683 0.7500 0.0000 -18.4141 -5.5432 5.6804 -13.3211 -2.9810 2.5458 
 Q2 -0.9334 0.7316 0.7500 0.0000 -37.1427 -0.0307 0.8113 3.1669 -1.0709 2.3629 
 Q3 2.3613 -0.2381 0.7500 0.0000 -7.3094 -0.0748 2.3309 1.7835 0.2584 1.0314 
 Q4 7.7709 1.0732 0.7500 0.0000 10.5430 1.2395 2.9231 2.6863 1.8232 0.7734 
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ตารางผนวกที่ ก1  (ตอ) 
 

TIME Q GY GQB RB RISKB GQS RS RISKS GQF RF RISKF 
2005 Q1 -1.0521 -0.1611 0.7500 0.0000 16.3417 0.8696 6.3465 9.3059 3.1153 1.1524 

 Q2 -1.2761 -0.3323 0.7500 0.0000 -31.6607 -0.2703 2.1555 7.3033 2.4339 1.0204 
 Q3 5.4830 1.7220 0.7500 0.0000 12.6839 2.3149 1.6255 9.6044 1.7804 1.5694 
 Q4 6.5635 1.1196 1.1250 0.5303 -21.5845 -0.3025 5.2730 5.0603 3.4073 1.7152 

2006 Q1 1.7915 5.0387 2.2917 0.0589 65.4998 0.9878 4.1656 7.8532 2.6318 0.9365 
  Q2 -2.1039 0.1112 2.5000 0.0000 -34.3910 -2.4315 5.2681 4.3061 0.7308 1.3784 
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การเคลื่อนไหวของขอมูล 
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ทดสอบการเคลื่อนไหวของขอมูล 
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ผลการประมาณคา co-integration แบบจําลองความตองการออมในธนาคารพาณิชย 
 

Sample (adjusted): 2541Q1 2549Q2     
Included observations: 34 after adjustments    
Trend assumption: Quadratic deterministic trend    
Series: GQB GY RB RS RF RISKB      
Lags interval (in first differences): 1 to 3    

       

Hypothesized  Trace 5 Percent 1 Percent   
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value   

None **  0.999235  409.6869  104.94  114.36   
At most 1 **  0.923056  165.7072  77.74  85.78   
At most 2 **  0.633710  78.50832  54.64  61.24   
At most 3 **  0.527138  44.36114  34.55  40.49   
At most 4 *  0.387226  18.89680  18.17  23.46   
At most 5  0.063896  2.244975   3.74   6.40   

 Trace test indicates 5 cointegrating equation(s) at the 5% level   
 Trace test indicates 4 cointegrating equation(s) at the 1% level   
 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level   

       

Hypothesized  Max-Eigen 5 Percent 1 Percent   
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value   

None **  0.999235  243.9797  42.48  48.17   
At most 1 **  0.923056  87.19884  36.41  41.58   
At most 2 *  0.633710  34.14718  30.33  35.68   
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At most 3 *  0.527138  25.46434  23.78  28.83   
At most 4  0.387226  16.65182  16.87  21.47   
At most 5  0.063896  2.244975   3.74   6.40   

 Max-eigenvalue test indicates 4 cointegrating equation(s) at the 5% level   
 Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating equation(s) at the 1% level   
 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level   

       
 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):    

GQB GY RB RS RF RISKB  
-1.512496 -0.461439  2.792558  0.216505 -0.640000 -37.42799  
 1.224701  0.985814 -0.431290 -0.124320 -0.305333  31.60030  
-0.275067  2.495690 -0.055127 -0.025560  0.176689  6.216180  
 0.781974  1.065198  1.621903  0.395087 -0.182682  20.00723  
 4.579838  0.777504 -1.058147 -0.583772  1.009949 -24.93373  
-0.040337 -1.393253 -3.244233  0.232288 -0.040114 -45.76708  

 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):     
       

D(GQB)  0.406197  0.268324  0.442162 -0.052192 -0.190082 -0.159214 
D(GY) -0.271084 -0.721276 -0.594134 -0.346896 -0.216431 -0.073276 
D(RB)  0.038680  0.055444 -0.025621  0.052139  0.057892 -0.012254 
D(RS) -0.335554  1.395954 -0.883356 -3.280052 -1.194859 -0.318309 
D(RF)  0.901575  1.146045 -1.455345 -1.299740 -0.082576 -0.121075 

D(RISKB)  0.027998 -0.021875  0.017769 -0.030766  0.033213 -0.006746 

       
1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -72.53736    

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)   
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GQB GY RB RS RF RISKB  
 1.000000  0.305084 -1.846325 -0.143144  0.423142  24.74585  

  (0.01591)  (0.02248)  (0.00276)  (0.00391)  (0.37809)  
       

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)    
D(GQB) -0.614371      

  (0.39393)      
D(GY)  0.410013      

  (0.52293)      
D(RB) -0.058504      

  (0.06011)      
D(RS)  0.507524      

  (2.26000)      
D(RF) -1.363628      

  (1.20252)      
D(RISKB) -0.042348      

  (0.03349)      

       
2 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -28.93794    

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)   
GQB GY RB RS RF RISKB  

 1.000000  0.000000 -2.758277 -0.168555  0.833569  24.10096  
   (0.16631)  (0.02214)  (0.03142)  (2.51988)  

 0.000000  1.000000  2.989178  0.083290 -1.345289  2.113814  
   (0.53565)  (0.07131)  (0.10120)  (8.11613)  
       

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)    
D(GQB) -0.285755  0.077082     

  (0.48574)  (0.27167)     
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D(GY) -0.473334 -0.585955     
  (0.54880)  (0.30694)     

D(RB)  0.009398  0.036808     
  (0.07131)  (0.03988)     

D(RS)  2.217150  1.530989     
  (2.80867)  (1.57086)     

D(RF)  0.039935  0.713766     
  (1.41828)  (0.79323)     

D(RISKB) -0.069138 -0.034485     
  (0.04144)  (0.02318)     

       
3 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -11.86435    

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)   
GQB GY RB RS RF RISKB  

 1.000000  0.000000  0.000000 -0.075281 -0.421039  21.57730  
    (0.05456)  (0.07141)  (6.23789)  

 0.000000  1.000000  0.000000 -0.017792  0.014345  4.848735  
    (0.04141)  (0.05420)  (4.73475)  

 0.000000  0.000000  1.000000  0.033816 -0.454852 -0.914940  
    (0.02603)  (0.03407)  (2.97585)  
       

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)    
D(GQB) -0.407379  1.180582  0.994229    

  (0.42727)  (0.59188)  (0.61437)    
D(GY) -0.309908 -2.068729 -0.413186    

  (0.44977)  (0.62305)  (0.64673)    
D(RB)  0.016446 -0.027135  0.085517    

  (0.07066)  (0.09788)  (0.10160)    
D(RS)  2.460132 -0.673595 -1.490418    
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  (2.79542)  (3.87237)  (4.01954)    
D(RF)  0.440252 -2.918325  2.103652    

  (1.19259)  (1.65205)  (1.71484)    
D(RISKB) -0.074026  0.009862  0.086642    

  (0.04072)  (0.05641)  (0.05855)    

       
4 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood  0.867817    

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)   
GQB GY RB RS RF RISKB  

 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000 -0.264556  21.47888  
     (0.05826)  (5.91238)  

 0.000000  1.000000  0.000000  0.000000  0.051328  4.825474  
     (0.04725)  (4.79524)  

 0.000000  0.000000  1.000000  0.000000 -0.525144 -0.870730  
     (0.03764)  (3.81975)  

 0.000000  0.000000  0.000000  1.000000  2.078663 -1.307384  
     (0.42852)  (43.4905)  
       
       

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)    
D(GQB) -0.448191  1.124987  0.909579  0.022664   

  (0.45882)  (0.63415)  (0.70678)  (0.10152)   
D(GY) -0.581171 -2.438241 -0.975817 -0.090890   

  (0.43920)  (0.60703)  (0.67655)  (0.09718)   
D(RB)  0.057217  0.028403  0.170081  0.022736   

  (0.06962)  (0.09622)  (0.10724)  (0.01540)   
D(RS) -0.104783 -4.167498 -6.810346 -1.519522   

  (2.31258)  (3.19627)  (3.56235)  (0.51170)   
D(RF) -0.576111 -4.302805 -0.004401 -0.423593   
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  (1.03244)  (1.42696)  (1.59039)  (0.22844)   
D(RISKB) -0.098084 -0.022910  0.036743 -0.003828   

  (0.03993)  (0.05519)  (0.06152)  (0.00884)   

       
5 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood  9.193728    

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)   
GQB GY RB RS RF RISKB  

 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  9.483973  
      (4.88694)  

 0.000000  1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  7.152677  
      (4.40294)  

 0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  0.000000 -24.68063  
      (4.08838)  

 0.000000  0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  92.93859  
      (36.7904)  

 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  1.000000 -45.33972  
      (11.8976)  
       

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)    
D(GQB) -1.318735  0.977198  1.110713  0.133628 -0.446208  

  (1.06141)  (0.63652)  (0.72083)  (0.15743)  (0.26509)  
D(GY) -1.572390 -2.606517 -0.746801  0.035457  0.133534  

  (1.00269)  (0.60130)  (0.68095)  (0.14872)  (0.25042)  
D(RB)  0.322355  0.073415  0.108822 -0.011060  0.002733  

  (0.14493)  (0.08691)  (0.09842)  (0.02150)  (0.03620)  
D(RS) -5.577045 -5.096507 -5.546009 -0.821997 -0.975095  

  (5.25564)  (3.15175)  (3.56924)  (0.77952)  (1.31259)  
D(RF) -0.954298 -4.367009  0.082977 -0.375387 -1.030035  

  (2.45949)  (1.47493)  (1.67030)  (0.36479)  (0.61426)  
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D(RISKB)  0.054025  0.002913  0.001599 -0.023217  0.031064  
  (0.08313)  (0.04985)  (0.05646)  (0.01233)  (0.02076)  

 
ผลการประมาณคา co-integration แบบจําลองความตองการออมในตลาดหลักทรัพย 

 
Sample (adjusted): 2541Q1 2549Q2     
Included observations: 34 after adjustments    
Trend assumption: Quadratic deterministic trend    
Series: GQS GY RS RB RF RISKS      
Lags interval (in first differences): 1 to 3    

       

Hypothesized  Trace 5 Percent 1 Percent   
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value   

None **  0.973838  282.9343  104.94  114.36   
At most 1 **  0.877557  159.0574  77.74  85.78   
At most 2 **  0.823934  87.65362  54.64  61.24   
At most 3  0.393020  28.59913  34.55  40.49   
At most 4  0.228835  11.62431  18.17  23.46   
At most 5  0.078764  2.789328   3.74   6.40   

 Trace test indicates 3 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels   
 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level   

       

Hypothesized  Max-Eigen 5 Percent 1 Percent   
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value   
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None **  0.973838  123.8768  42.48  48.17   
At most 1 **  0.877557  71.40383  36.41  41.58   
At most 2 **  0.823934  59.05449  30.33  35.68   
At most 3  0.393020  16.97483  23.78  28.83   
At most 4  0.228835  8.834978  16.87  21.47   
At most 5  0.078764  2.789328   3.74   6.40   

 Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels  
 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level   

       
 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):    

GQS GY RS RB RF RISKS  
-0.083613  0.333527  0.043657 -2.867968  0.818317  0.428796  
 0.046636 -0.221902 -0.081037 -1.203340  0.232759 -0.160038  
 0.076772  2.616240 -0.201893  1.616208 -0.366363 -0.264639  
 0.002225  0.334072  0.157985  3.351818 -0.334293  0.238237  
 0.103884  0.919425 -1.062850  0.377009 -0.089501  0.153022  
-0.020160  0.073136  0.378082 -2.158949 -0.092996  0.153328  

       
 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):     

       
D(GQS)  5.319478 -36.01162 -19.53184 -22.88963 -6.675866 -2.383741 
D(GY) -0.086509  0.657698 -0.717609 -0.154631 -0.104081 -0.173014 
D(RS) -0.048371 -1.049052 -1.439301 -2.549978  0.049101 -0.117807 
D(RB) -0.071721 -0.042826  0.008840  0.061849  0.014668 -0.035740 
D(RF) -1.114822 -0.845491 -1.225495 -0.539191 -0.120167  0.193278 

D(RISKS) -1.990568 -0.444012  1.797299 -1.024535 -1.574911 -0.193424 
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1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -408.7653    

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)   
GQS GY RS RB RF RISKS  

 1.000000 -3.988949 -0.522137  34.30059 -9.786987 -5.128357  
  (1.26864)  (0.41901)  (2.56715)  (0.43868)  (0.29120)  
       

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)    
D(GQS) -0.444776      

  (1.38006)      
D(GY)  0.007233      

  (0.02939)      
D(RS)  0.004044      

  (0.10500)      
D(RB)  0.005997      

  (0.00396)      
D(RF)  0.093213      

  (0.04608)      
D(RISKS)  0.166437      

  (0.09903)      

2 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -373.0634    

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)   
GQS GY RS RB RF RISKS  

 1.000000  0.000000  5.780923  345.9675 -86.41830 -13.92661  
   (9.24804)  (56.4518)  (9.68199)  (6.33537)  

 0.000000  1.000000  1.580131  78.13260 -19.21090 -2.205657  
   (2.29120)  (13.9859)  (2.39871)  (1.56959)  
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Adjustment coefficients (standard error in parentheses) 
D(GQS) -2.124207  9.765258     

  (1.25805)  (5.26406)     
D(GY)  0.037905 -0.174798     

  (0.02877)  (0.12037)     
D(RS) -0.044879  0.216654     

  (0.11695)  (0.48937)     
D(RB)  0.004000 -0.014418     

  (0.00439)  (0.01838)     
D(RF)  0.053783 -0.184207     

  (0.04774)  (0.19978)     
D(RISKS)  0.145730 -0.565381     

  (0.11278)  (0.47190)     

       
3 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -343.5361    

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)   
GQS GY RS RB RF RISKS  

 1.000000  0.000000  0.000000  68.56534 -18.04867 -5.974254  
    (6.96153)  (0.95073)  (0.64534)  

 0.000000  1.000000  0.000000  2.308773 -0.523068 -0.031997  
    (0.48015)  (0.06557)  (0.04451)  

 0.000000  0.000000  1.000000  47.98580 -11.82677 -1.375620  
    (8.16501)  (1.11509)  (0.75690)  
       

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)    
D(GQS) -3.623704 -41.33470  7.093840    

  (1.46917)  (31.6863)  (2.65639)    
D(GY) -0.017187 -2.052234  0.087806    

  (0.02763)  (0.59583)  (0.04995)    
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D(RS) -0.155377 -3.548901  0.373485    
  (0.14168)  (3.05569)  (0.25617)    

D(RB)  0.004678  0.008710 -0.001445    
  (0.00562)  (0.12129)  (0.01017)    

D(RF) -0.040300 -3.390396  0.267264    
  (0.04478)  (0.96585)  (0.08097)    

D(RISKS)  0.283712  4.136783 -0.413783    
  (0.13098)  (2.82489)  (0.23682)    

       
       

4 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -335.0487    

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)   
GQS GY RS RB RF RISKS  

 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  5.223842  0.406456  
     (2.27041)  (2.23209)  

 0.000000  1.000000  0.000000  0.000000  0.260578  0.182858  
     (0.06977)  (0.06859)  

 0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  4.460620  3.089952  
     (1.43636)  (1.41212)  

 0.000000  0.000000  0.000000  1.000000 -0.339421 -0.093060  
     (0.03846)  (0.03781)  
       

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)    
D(GQS) -3.674623 -48.98149  3.477620 -80.21125   

  (1.24580)  (27.0774)  (2.76469)  (49.2249)   
D(GY) -0.017531 -2.103892  0.063376 -2.221430   

  (0.02712)  (0.58956)  (0.06020)  (1.07178)   
D(RS) -0.161049 -4.400777 -0.029374 -9.472181   

  (0.11200)  (2.43439)  (0.24856)  (4.42556)   
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D(RB)  0.004816  0.029372  0.008326  0.478822   
  (0.00522)  (0.11337)  (0.01158)  (0.20609)   

D(RF) -0.041500 -3.570524  0.182080  0.426763   
  (0.04086)  (0.88801)  (0.09067)  (1.61434)   

D(RISKS)  0.281433  3.794515 -0.575645  5.713937   
  (0.12627)  (2.74454)  (0.28023)  (4.98939)   

       
5 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -330.6312    

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)   
GQS GY RS RB RF RISKS  

 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 -3.856479  
      (0.82949)  

 0.000000  1.000000  0.000000  0.000000  0.000000 -0.029788  
      (0.02797)  

 0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  0.000000 -0.550154  
      (0.24167)  

 0.000000  0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  0.183925  
      (0.07321)  

 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  1.000000  0.816054  
      (0.30908)  
       

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)    
D(GQS) -4.368136 -55.11945  10.57306 -82.72811  11.37607  

  (1.60473)  (28.1599)  (10.9497)  (48.5450)  (9.86831)  
D(GY) -0.028343 -2.199587  0.173999 -2.260669  0.406207  

  (0.03523)  (0.61825)  (0.24040)  (1.06580)  (0.21666)  
D(RS) -0.155949 -4.355633 -0.081560 -9.453670  1.091594  

  (0.14672)  (2.57463)  (1.00112)  (4.43841)  (0.90225)  
D(RB)  0.006340  0.042857 -0.007264  0.484352 -0.093886  
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  (0.00680)  (0.11936)  (0.04641)  (0.20577)  (0.04183)  
D(RF) -0.053983 -3.681009  0.309800  0.381458 -0.469095  

  (0.05326)  (0.93455)  (0.36339)  (1.61108)  (0.32750)  
D(RISKS)  0.117826  2.346502  1.098250  5.120182 -1.907276  

  (0.14978)  (2.62833)  (1.02200)  (4.53098)  (0.92107)  

 
ผลการประมาณคา co-integration แบบจําลองความตองการออมในกองทุนรวม 

 
Sample (adjusted): 2541Q1 2549Q2     
Included observations: 34 after adjustments    
Trend assumption: Quadratic deterministic trend    
Series: GQF GY RF RB RS RISKF      
Lags interval (in first differences): 1 to 3    

       

Hypothesized  Trace 5 Percent 1 Percent   
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value   

None **  0.970813  281.4428  104.94  114.36   
At most 1 **  0.908183  161.2860  77.74  85.78   
At most 2 **  0.709435  80.09532  54.64  61.24   
At most 3 *  0.543456  38.07375  34.55  40.49   
At most 4  0.280731  11.41537  18.17  23.46   
At most 5  0.006207  0.211683   3.74   6.40   

 Trace test indicates 4 cointegrating equation(s) at the 5% level   
 Trace test indicates 3 cointegrating equation(s) at the 1% level   
 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level   
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Hypothesized  Max-Eigen 5 Percent 1 Percent   
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value   

None **  0.970813  120.1569  42.48  48.17   
At most 1 **  0.908183  81.19067  36.41  41.58   
At most 2 **  0.709435  42.02157  30.33  35.68   
At most 3 *  0.543456  26.65838  23.78  28.83   
At most 4  0.280731  11.20369  16.87  21.47   
At most 5  0.006207  0.211683   3.74   6.40   

 Max-eigenvalue test indicates 4 cointegrating equation(s) at the 5% level   
 Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating equation(s) at the 1% level   
 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level   

       
 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):    

GQF GY RF RB RS RISKF  
-0.847007  0.404589  0.703561  2.546566 -0.209298  0.222104  
 0.185159 -2.007273  0.170979 -1.804823  0.026447 -0.059811  
-0.090351  1.412544  0.526338 -1.648709 -0.043447  0.148202  
-0.203274  0.740651 -0.339372  1.232215  0.570372  0.158476  
-0.092225  0.735156  0.106789  3.367252  0.659151 -0.935544  
-0.451924  0.765640  0.209162  7.089664  0.068012 -0.216831  

       
       

 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):     

D(GQF)  1.631236  0.101249 -2.338916  0.896161  1.091361  0.037594 
D(GY) -0.143315  1.054137 -0.318105 -0.316618  0.241395  0.010008 
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D(RF)  0.821698 -0.375325 -2.134063 -0.092433  0.257416 -0.068989 
D(RB) -0.077867 -0.000664 -0.037691 -0.006848 -0.020822  0.011479 
D(RS)  2.487171 -1.276013 -2.454504 -2.191042  0.890841 -0.089799 

D(RISKF)  0.320732 -0.426994 -1.562276 -0.297943  1.030664 -0.034870 

       
1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -293.6935    

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)   
GQF GY RF RB RS RISKF  

 1.000000 -0.477668 -0.830643 -3.006545  0.247103 -0.262222  
  (0.13806)  (0.04243)  (0.35364)  (0.05111)  (0.05730)  
       

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)    
D(GQF) -1.381669      

  (0.87112)      
D(GY)  0.121389      

  (0.31298)      
D(RF) -0.695985      

  (0.64820)      
D(RB)  0.065954      

  (0.03718)      
D(RS) -2.106652      

  (1.13712)      
D(RISKF) -0.271663      

  (0.65556)      

       
2 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -253.0981    
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Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)   
GQF GY RF RB RS RISKF  

 1.000000  0.000000 -0.911493 -2.695837  0.251909 -0.259420  
   (0.04695)  (0.38822)  (0.05374)  (0.06305)  

 0.000000  1.000000 -0.169259  0.650467  0.010061  0.005867  
   (0.03432)  (0.28377)  (0.03928)  (0.04608)  
       
       

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)    
D(GQF) -1.362922  0.456745     

  (0.89136)  (2.10514)     
D(GY)  0.316571 -2.173925     

  (0.19591)  (0.46269)     
D(RF) -0.765479  1.085830     

  (0.65734)  (1.55246)     
D(RB)  0.065831 -0.030171     

  (0.03805)  (0.08987)     
D(RS) -2.342917  3.567587     

  (1.12281)  (2.65176)     
D(RISKF) -0.350724  0.986858     

  (0.66314)  (1.56615)     

       
3 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -232.0873    

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)   
GQF GY RF RB RS RISKF  

 1.000000  0.000000  0.000000 -6.446975  0.205340 -0.103995  
    (1.42056)  (0.19409)  (0.24994)  

 0.000000  1.000000  0.000000 -0.046099  0.001414  0.034729  
    (0.30348)  (0.04146)  (0.05340)  
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 0.000000  0.000000  1.000000 -4.115378 -0.051091  0.170517  
    (1.55916)  (0.21302)  (0.27433)  
       

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)    
D(GQF) -1.151600 -2.847078 -0.066075    

  (0.69526)  (1.98406)  (0.71394)    
D(GY)  0.345312 -2.623262 -0.088026    

  (0.18134)  (0.51749)  (0.18621)    
D(RF) -0.572665 -1.928628 -0.609296    

  (0.41302)  (1.17864)  (0.42412)    
D(RB)  0.069236 -0.083411 -0.074736    

  (0.03716)  (0.10604)  (0.03816)    
D(RS) -2.121151  0.100491  0.239805    

  (0.96033)  (2.74051)  (0.98614)    
D(RISKF) -0.209571 -1.219926 -0.669638    

  (0.54942)  (1.56789)  (0.56419)    

       
4 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -218.7581    

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)   
GQF GY RF RB RS RISKF  

 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000 -2.451357 -0.862368  
     (0.85066)  (0.74980)  

 0.000000  1.000000  0.000000  0.000000 -0.017583  0.029306  
     (0.03800)  (0.03350)  

 0.000000  0.000000  1.000000  0.000000 -1.746973 -0.313584  
     (0.52732)  (0.46480)  

 0.000000  0.000000  0.000000  1.000000 -0.412084 -0.117632  
     (0.14092)  (0.12421)  
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Adjustment coefficients (standard error in parentheses)    
D(GQF) -1.333766 -2.183336 -0.370207  8.931768   

  (0.67836)  (1.96705)  (0.72551)  (2.83355)   
D(GY)  0.409673 -2.857766  0.019425 -2.133172   

  (0.16880)  (0.48947)  (0.18053)  (0.70508)   
D(RF) -0.553876 -1.997089 -0.577927  6.174455   

  (0.42348)  (1.22797)  (0.45291)  (1.76890)   
D(RB)  0.070628 -0.088483 -0.072412 -0.143391   

  (0.03812)  (0.11053)  (0.04077)  (0.15922)   
D(RS) -1.675769 -1.522305  0.983384  9.983648   

  (0.82251)  (2.38504)  (0.87968)  (3.43567)   
D(RISKF) -0.149007 -1.440597 -0.568524  3.796022   

  (0.55929)  (1.62179)  (0.59817)  (2.33619)   

       
5 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -213.1563    

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)   
GQF GY RF RB RS RISKF  

 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 -1.598976  
      (0.29102)  

 0.000000  1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.024022  
      (0.02204)  

 0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  0.000000 -0.838533  
      (0.19539)  

 0.000000  0.000000  0.000000  1.000000  0.000000 -0.241460  
      (0.04730)  

 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  1.000000 -0.300490  
      (0.15842)  
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Adjustment coefficients (standard error in parentheses)    
D(GQF) -1.434417 -1.381015 -0.253662  12.60665  0.993397  

  (0.62520)  (1.87430)  (0.66926)  (3.49596)  (0.62385)  
D(GY)  0.387410 -2.680302  0.045204 -1.320333  0.050221  

  (0.15864)  (0.47559)  (0.16982)  (0.88707)  (0.15830)  
D(RF) -0.577616 -1.807848 -0.550438  7.041239  0.027766  

  (0.42085)  (1.26166)  (0.45051)  (2.35327)  (0.41994)  
D(RB)  0.072548 -0.103791 -0.074635 -0.213505  0.000286  

  (0.03797)  (0.11382)  (0.04064)  (0.21230)  (0.03788)  
D(RS) -1.757927 -0.867398  1.078517  12.98333 -1.110178  

  (0.79641)  (2.38758)  (0.85254)  (4.45335)  (0.79469)  
D(RISKF) -0.244061 -0.682898 -0.458460  7.266527  0.498879  

  (0.49997)  (1.49886)  (0.53520)  (2.79569)  (0.49888)  
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ภาคผนวก ง 

ผลการทดสอบ Impulse Response Function 
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ตารางผนวกที่ ง1  ผลการทดสอบ Impulse Response Function ของตัวแปรแบบจําลอง 
     ความตองการออมในธนาคารพาณิชย 
 

Respond of GQB 
Period 

GY RB RS RF RISKB 

1 0 0 0 0 0 

2 0.517952 0.262709 -0.145442 -0.494048 0.879896 

3 0.122462 -0.173297 -0.088488 -0.111995 0.061748 

4 0.145504 -0.548618 -0.115857 -0.129854 0.131743 

5 -0.070273 -0.514582 -0.189946 -0.044356 0.226378 

6 -0.005724 -0.623164 -0.184652 -0.006517 -0.009513 

7 0.094214 -0.495115 -0.243072 -0.095347 0.199526 

8 -0.10007 -0.508728 -0.202578 -0.042502 0.080454 

9 -0.055314 -0.610104 -0.173494 0.032697 0.002348 

10 0.036775 -0.487746 -0.164602 -0.011887 0.151338 

11 0.004527 -0.469004 -0.197761 -0.076915 0.093338 

12 -0.010974 -0.518157 -0.217927 -0.070027 0.107697 

13 -0.024961 -0.494605 -0.170561 -0.006323 0.11897 

14 0.014792 -0.501212 -0.157696 -0.012706 0.075895 

15 0.025509 -0.501438 -0.194673 -0.070563 0.113803 

16 -0.027724 -0.500485 -0.208516 -0.060329 0.119059 

17 -0.013805 -0.510991 -0.18064 -0.017343 0.096683 

18 0.021034 -0.496057 -0.16769 -0.023839 0.101651 

19 0.002381 -0.500722 -0.189589 -0.057007 0.101125 

20 -0.019011 -0.514652 -0.201289 -0.050775 0.106113 

21 -0.006117 -0.501877 -0.182573 -0.024504 0.109549 

22 0.012654 -0.494922 -0.174355 -0.031828 0.09915 

23 0.001654 -0.504935 -0.189833 -0.052351 0.101225 
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ตารางผนวกที่ ง1  (ตอ) 
 

Respond of GQB 
Period 

GY RB RS RF RISKB 

24 -0.016171 -0.509846 -0.194514 -0.043993 0.107234 

25 -0.003618 -0.503049 -0.182289 -0.02828 0.10467 

26 0.010744 -0.497046 -0.179631 -0.037219 0.102949 

27 -0.002097 -0.50346 -0.189781 -0.049191 0.103097 

28 -0.012432 -0.509232 -0.190904 -0.040318 0.104356 

29 -0.001121 -0.502673 -0.182216 -0.030991 0.10485 

30 0.006658 -0.498563 -0.182324 -0.039615 0.103253 

31 -0.003156 -0.504292 -0.189774 -0.046857 0.103517 

32 -0.009294 -0.507058 -0.188794 -0.038672 0.104665 

33 -0.000427 -0.502442 -0.182487 -0.033148 0.103885 

34 0.004163 -0.500372 -0.183973 -0.040691 0.103394 

35 -0.00385 -0.504275 -0.189264 -0.044824 0.104112 

36 -0.006993 -0.505798 -0.187539 -0.038028 0.104358 

37 4.76E-05 -0.502334 -0.183109 -0.035015 0.103775 

38 0.002067 -0.50139 -0.184942 -0.041041 0.103513 

            

Total 0.6300056 -17.759532 -6.732775 -2.046202 4.629804 

Average 0.0165790 -0.4673561 -0.1771783 -0.0538474 0.12183695 
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ตารางผนวกที่ ง2  ผลการทดสอบ Impulse Response Function ของตัวแปรแบบจําลอง 
     ความตองการออมในตลาดหลักทรัพย 
 

Respond of GQS 
Period 

GY RS RB RF RISKS 

1 0 0 0 0 0 

2 -28.079220 7.955754 42.074880 4.744089 -22.928050 

3 -27.614690 8.223128 -12.811550 -0.210100 3.097289 

4 -11.993870 3.822495 15.502630 1.772475 -11.152240 

5 -24.024330 3.956630 14.309930 16.645400 -8.685093 

6 -9.821034 9.897752 19.151750 0.837265 -7.731767 

7 -25.303090 0.953451 19.781700 2.171130 -8.145865 

8 -22.416840 5.167995 9.769640 2.041958 -7.178748 

9 -16.611920 5.301030 16.661300 9.309092 -10.376790 

10 -15.218490 4.430718 17.645370 6.456682 -7.873104 

11 -20.871700 5.834970 21.317470 1.108010 -7.142867 

12 -23.893890 2.023554 13.793960 3.629138 -8.516207 

13 -16.347400 6.155690 14.508540 6.497272 -9.607633 

14 -16.603270 4.456009 19.430540 6.986150 -8.297568 

15 -20.144710 4.546100 18.763970 2.063263 -6.995831 

16 -22.457450 3.961660 16.435910 3.597465 -8.770616 

17 -17.864920 4.381801 14.403420 6.434073 -9.328521 

18 -16.348820 5.505035 18.921370 5.745450 -8.255521 

19 -20.616410 3.819793 18.726190 3.362982 -7.393718 

20 -21.181430 4.401601 16.124750 3.473812 -8.547641 

21 -18.396730 4.442779 15.769620 6.246934 -9.284828 

22 -17.008870 4.990716 17.934610 5.379487 -8.158784 

23 -20.178780 4.337936 18.752380 3.586893 -7.676760 
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ตารางผนวกที่ ง2  (ตอ) 
 

Respond of GQS 
Period 

GY RS RB RF RISKS 

24 -20.921770 4.041545 16.138060 3.968689 -8.500669 

25 -18.290470 4.783093 16.183380 5.715524 -9.072643 

26 -17.735700 4.659916 17.882320 5.356570 -8.231917 

27 -19.846910 4.455439 18.201290 3.689504 -7.791530 

28 -20.579730 4.152304 16.541130 4.238579 -8.529837 

29 -18.444580 4.650591 16.266110 5.483578 -8.883093 

30 -18.038730 4.727569 17.877810 5.159359 -8.274042 

31 -19.795270 4.342835 17.888390 3.945858 -7.919156 

32 -20.178940 4.324219 16.679320 4.306555 -8.505166 

33 -18.640750 4.558262 16.514430 5.371223 -8.778889 

34 -18.264020 4.700510 17.697010 4.998970 -8.275361 

35 -19.704650 4.370989 17.775160 4.123783 -8.037654 

36 -19.940040 4.342261 16.727150 4.402168 -8.477435 

37 -18.700000 4.578803 16.713890 5.223275 -8.694424 

38 -18.497400 4.618704 17.579090 4.930745 -8.289004 

      

Total -720.604524 175.873637 623.632920 172.793300 -315.211683 

Average -18.963300 4.628300 16.411400 4.547200 -8.295000 
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ตารางผนวกที่ ง3  ผลการทดสอบ Impulse Response Function ของตัวแปรแบบจําลอง 
     ความตองการออมในกองทุนรวม 
 

Respond of GQF 
Period 

GY RF RB RS RISKF 

1 0 0 0 0 0 

2 -1.625290 4.458120 3.457250 -2.481370 -1.108690 

3 -1.216220 7.145770 -0.110380 -0.575000 -0.560360 

4 1.935220 1.265550 -1.123230 -3.270300 0.561260 

5 0.597460 1.962630 1.245390 -1.655220 0.267730 

6 3.556190 0.131530 6.022040 -0.819590 -0.056960 

7 3.322910 -0.309030 4.767960 -0.978130 0.498920 

8 2.869860 -0.424660 2.612210 -0.437680 0.586240 

9 2.052280 -1.981840 4.581280 -0.689040 0.099330 

10 2.382490 -1.305180 5.678320 -0.112930 0.157600 

11 2.569340 -0.293310 4.911790 -0.904640 0.104700 

12 1.494630 0.410050 2.712890 -1.040620 0.166340 

13 1.009850 0.302350 2.933230 -0.876870 0.122320 

14 1.710640 0.126890 4.169780 -0.819040 0.046850 

15 2.646010 0.317110 3.911110 -1.043900 0.182050 

16 1.869950 0.464700 3.130490 -1.261500 0.168520 

17 1.369800 0.162760 3.329630 -0.885410 0.187460 

18 2.201250 -0.222270 4.189340 -0.660280 0.210520 

19 2.834720 -0.271860 4.181610 -0.872030 0.192810 

20 2.033110 -0.075320 3.658540 -1.046890 0.160910 

21 1.352800 -0.042310 3.699300 -0.829770 0.163890 

22 2.091380 -0.157500 4.055530 -0.672120 0.202320 

23 2.617610 -0.096880 3.927270 -0.889660 0.166820 
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ตารางผนวกที่ ง3  (ตอ) 
 

Respond of GQF 
Period 

GY RF RB RS RISKF 

24 1.868240 0.057240 3.581250 -1.070480 0.121310 

25 1.347160 0.097870 3.666930 -0.889150 0.158860 

26 2.105430 -0.006190 3.927620 -0.746310 0.207160 

27 2.590940 -0.033080 3.814060 -0.922610 0.174230 

28 1.872910 0.032730 3.610440 -1.040270 0.130050 

29 1.464420 0.012040 3.771870 -0.865190 0.169270 

30 2.185560 -0.068600 3.969860 -0.747720 0.214480 

31 2.549350 -0.067090 3.817850 -0.914540 0.172880 

32 1.830010 0.001560 3.643320 -1.010180 0.129450 

33 1.507860 -0.004650 3.802540 -0.847110 0.169750 

34 2.205830 -0.059020 3.952740 -0.767920 0.208440 

35 2.475680 -0.035040 3.778730 -0.931260 0.166740 

36 1.784840 0.025350 3.635950 -1.002860 0.130310 

37 1.559500 0.003850 3.806390 -0.843340 0.173080 

38 2.239920 -0.052990 3.935510 -0.784420 0.206710 

      

Total 69.263590 11.471290 132.656420 -36.205330 5.053250 

Average 1.822730 0.301880 3.490960 -0.952770 0.132980 
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ประวัติการศึกษา และการทํางาน 
 

ช่ือ –นามสกุล นายภาคภูมิ  มะลิวัลย 
วัน เดือน ป ที่เกิด 4  พฤศจิกายน 2520 
สถานที่เกิด  จังหวดัสุพรรณบุรี 
ประวัติการศึกษา เศรษฐศาสตรบัณฑิต (การคาระหวางประเทศ) 

มหาวิทยาลัยหอการคาไทย 
ตําแหนงปจจบุัน นักวิชาการศึกษา 3 
สถานที่ทํางานปจจุบัน สํานักงานทองถ่ิน จังหวดัสุพรรณบุรี  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 


