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 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อทําการศึกษาลักษณะทั่วไปและรูปแบบการออมของภาคครัวเรือน   
ในประเทศไทย และศึกษาถึงผลกระทบของการลดลงของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารพาณิชยตอรูปแบบ    
การออมของภาคครัวเรอืนไทย โดยทําการสรางแบบจําลองรูปแบบการออมออกเปน 3 รูปแบบดวยกัน คือ 
แบบจําลองความตองการออมในธนาคารพาณิชย แบบจําลองความตองการออมในตลาดหลักทรัพย และ
แบบจําลองความตองการออมในกองทุนรวม ซึ่งจะทําการทดสอบดวยวิธีของ Johansen co-integration test     
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อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง ใชเครื่องมือการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน (Impulse 
Response Function) ในการทดสอบผลกระทบของตัวแปรที่มีตอความตองการออมของภาคครัวเรือน ขอมูล     
ที่ใชในการศึกษาครั้งนี้เปนขอมูลทุติยภูมิแบบรายไตรมาส ต้ังแตไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2540 ถึงไตรมาสที่ 2 
ของป พ.ศ. 2549 รวมขอมูลทั้งสิ้น 38 ไตรมาส 
 

ผลการวิจัยพบวา โครงสรางการออมของประเทศไทยนั้นภาคครัวเรือนมีปริมาณการออมมากที่สุด 
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มีปริมาณมากที่สุดและมีแนวโนมของปริมาณเงินฝากที่เพิ่มขึ้นโดยตลอด  สําหรับวัตถปุระสงคของการออม
นอกจากจะเพื่อเก็บไวใชยามเจ็บปวยหรือยามชราแลว  ยังพบวาเพื่อตองการดอกเบี้ยหรืออัตราผลตอบแทน   
จากเงินฝากอีกดวย ดานการทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูลพบวา ตัวแปรสวนใหญเปนตัวแปรที่มี
เสถียรภาพ (stationary) สวนตัวแปรอัตราการเปลี่ยนแปลงรายไดของครัวเรือนและตัวแปรอัตราผลตอบแทน    
ที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชย เปนขอมูลที่มีเสถียรภาพเมื่อขอมูลอยูในรูปผลตางลําดับที่หนึ่ง  สําหรับ
การทดสอบความสมัพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของการออมแตละรูปแบบพบวา  ตัวแปรในแตละแบบจําลอง
ความตองการออมทั้ง 3 รูปแบบ  มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว สําหรับอัตราผลตอบแทนที่คาดวา     
จะไดรับจากธนาคารพาณิชย ตลาดหลักทรัพย และกองทุนรวม ที่มีตอความตองการออมนั้นพบวา อัตรา
ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชยสงผลกระทบมากที่สุดตอการออมในแตละรูปแบบ เมื่อนํามา
เปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากตลาดหลักทรัพยและกองทุนรวม หรือสามารถอธิบาย  
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คือ ความตองการออมในธนาคารพาณิชย ความตองการออมในตลาดหลักทรัพย และความตองการออมใน
กองทุนรวม นอกเหนือจากรายไดและความเสี่ยงของการออมนั้น ๆ ซึ่งสอดคลองกับการวิเคราะหปฏิกิริยา
ตอบสนองตอความแปรปรวนที่พบวาอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชยสงผลกระทบ     
ตอการปรับตัวในระยะยาวของอัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการออมในรูปแบบตาง 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.   
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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

ความสําคัญของปญหา 
 
 การพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ  ปจจัยหนึง่ที่เปนตัวกําหนดการเจริญเติบโตของระบบ
เศรษฐกิจที่สําคัญก็คือ  การลงทุนโดยแหลงที่มาของเงินทุนที่สําคัญของประเทศจะประกอบไปดวย
การออมของภาคครวัเรือน  ภาคธุรกิจ  ภาครัฐบาล  และภาครัฐวิสาหกิจ  สําหรับประเทศไทยที่ผานมา
ในอดีตการออมของประเทศอยูในระดับทีไ่มเพียงพอตอความตองการเพื่อใชในการลงทุนจึงทําให
เกิดชองวางระหวางการออมและการลงทุนขึ้น (สนธยา นริสศิริกุล, 2535) จากปริมาณความตองการ
เงินทุนซึ่งมีมากกวาปริมาณเงินออมในประเทศที่มีแนวโนมเพิ่มขึ้นรัฐบาลจึงไดกําหนดนโยบายเรง
การระดมเงินออมเขาสูระบบการเงินตามแผนพัฒนาเศรษฐกิจ  และสังคมแหงชาติฉบับที่ 5 
(พ.ศ. 2525 - 2529) โดยไดสงเสริมใหทุกคนมีนิสัยประหยัดตระหนักถึงความสําคัญของการออม 
อีกทั้งดําเนนิการเพื่อใหมกีารจัดตั้งสถาบันการเงินเพิ่มเพื่อระดมเงินออมที่อยูนอกระบบเขามาสู
ระบบการเงินใหมากขึน้  
 
 จากการที่รัฐบาลไดสงเสริมใหภาคครัวเรือนมีการออมเพิ่มขึ้นไดสงผลใหมีทางเลือก              
ในการออมเงนิไดมากขึน้นอกเหนือไปจากการออมในรปูของสนิทรัพยถาวร  เชน  ทีด่ิน  ทองคํา          
โดยผานสถาบนัการเงินตาง ๆ ซ่ึงมีหลายประเภท  สถาบนัการเงินแตละแหงก็จะมีรูปแบบการระดม
เงินออมในลักษณะที่แตกตางกันออกไปทําใหผูออมสามารถเลือกไดตามความตองการ  ซ่ึงสามารถ
แบงไดเปน 2 ประเภทใหญ ๆ ประเภทที่หนึ่งคือ  สถาบันการเงินทีด่ําเนินกิจการดานธนาคาร 
(banking institution) เชน ธนาคารพาณิชย ธนาคารออมสิน ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณ
การเกษตร  ธนาคารอาคารสงเคราะห  และประเภทที่สองคือ  สถาบันการเงินทีด่ําเนินกิจการที่มใิช
ธนาคาร (non-banking institution)  เชน  บริษัทเงินทุนและบริษัทเงินทุนหลักทรัพย    
บริษัท  เครดิตฟองซิเอร  บริษัทประกนัชีวติ   กองทุนบําเหน็จพนักงานรัฐวิสาหกจิ  กองทุนสํารอง
เล้ียงชีพ   และกองทุนบาํเหนจ็บํานาญขาราชการ  เปนตน (สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกจิ
และสังคมแหงชาติ, 2546) โดยผูออมจะนําเงินที่เหลือจากการใชจายหรือเงินออมไปลงทุนในแตละ
สถาบันการเงินซึ่งจะทําใหไดรับผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ย  เงินปนผล  และกําไรสวนตางจาก
ราคาซื้อขายโดยจะมีความเสี่ยงที่แตกตางกันไป  ในอดตีที่ผานมาสวนใหญผูออมจะฝากเงินไวกบั
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ธนาคารพาณิชยซ่ึงเปนสถาบันที่มีชองทางและเครือขายการทําธุรกิจทีก่วางขวางจึงเปนสถาบันที่ให
ความสะดวกแกผูออมเปนอยางมาก (โสภณ โรจนธํารงค, 2537)  
 

เมื่อพิจารณาถงึสัดสวนเงินฝากในสถาบันการเงินตาง ๆ จะพบวาธนาคารพาณิชยมีปริมาณ
สัดสวนเงินฝากสูงกวาสถาบนัการเงินอื่น (ดูจากตารางที่ 1.1) แตในป พ.ศ. 2540 เปนตนมาจะพบวา
สัดสวนเงินฝากของธนาคารพาณิชยมแีนวโนมลดลง  หรืออีกนัยหนึ่งผูฝากทําการฝากเงินที่ธนาคาร
พาณชิยลดลง  โดยเพิ่มการฝากเงินที่แหลงอืน่แทนดังจะเหน็ไดจากธนาคารออมสินมีสัดสวนที่เพิ่มขึน้
อยางตอเนื่องนับตั้งแตป พ.ศ. 2540 ถึง พ.ศ. 2545 จากรอยละ 4.50  เพิม่สูงขึ้นเปนรอยละ 7.85 และ
ลดลงเหลือรอยละ 7.78 และ 7.40 ในป พ.ศ. 2546 และ พ.ศ. 2547 ตามลําดับ  สวนบริษทัประกนัชีวติ
เพิ่มขึ้นจากรอยละ 2.55 ในป พ.ศ. 2540 เปนรอยละ 6.11 ในไตรมาสทีส่องของป พ.ศ. 2549             
สวนธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณการเกษตรมีแนวโนมเพิ่มขึ้นเชนเดียวกนักลาวคือเพิ่มขึ้น
จากรอยละ 2.26 ในป พ.ศ. 2540 เปนรอยละ 5.51 ในไตรมาสที่สองของป พ.ศ.2549   
 
ตารางที่ 1.1  สัดสวนเงินรับฝากของสถาบันการเงิน ระหวางป พ.ศ. 2540 – ป พ.ศ. 2549 

(หนวย: รอยละ) 

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
และสหกรณการเกษตร 

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 เปนสัดสวนเพยีงสิ้นงวดไตรมาสที่ 2 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2549) 
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 สาเหตุที่ทําใหสัดสวนเงินฝากในธนาคารพาณิชยลดลงเมือ่เปรียบเทียบกับสถาบันการเงิน
อ่ืน ๆ คือ ภายหลังจากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ  บทบาทของธนาคารพาณิชยไดลดลงโดยในสวน
ของธนาคารเริ่มที่จะทําการปรับโครงสรางใหม  หรืออาจกลาวไดวาหลาย ๆ ภาคเศรษฐกิจไดรับ
ผลกระทบจนทําใหการบริโภคและการลงทุนลดลงเนื่องจากขาดความเชื่อมั่นในระบบเศรษฐกิจ
สงผลใหเงินออมในระบบเศรษฐกิจมีมาก  และสถาบันการเงินมีความระมัดระวังในการปลอย
สินเชื่อมากขึ้นเพื่อปองกันปญหาหนี้สูญหรือหนี้ไมกอใหเกิดรายได ดงัจะเห็นไดจากภาพที่ 1.1     
ที่แสดงใหเหน็ถึงปริมาณของเงินฝาก  เงนิใหสินเชื่อ  และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของสถาบันการเงิน  
นับตั้งแตป พ.ศ. 2535 ปริมาณเงินรับฝากของสถาบันการเงินมีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้น  แตเมื่อพิจารณา
ปริมาณของเงนิใหกูยืมจะพบวา ในป พ.ศ. 2535 ถึงป พ.ศ. 2540 ปริมาณของเงินรับฝากมีนอยกวา
ปริมาณของเงินใหกูยืมและอัตราดอกเบี้ยเงินฝากอยูในระดับที่ไมมีการเปลี่ยนแปลงมากนัก          
แตหลังจากป พ.ศ. 2540 เปนตนมา  ปริมาณของเงินใหกูยืมเริ่มมีแนวโนมลดลงจนถึงป พ.ศ. 2544 
และในป พ.ศ. 2545 ปริมาณเงินใหกูยืมเริ่มมีแนวโนมเพิม่ขึ้นจนกระทัง่ป พ.ศ. 2549 หลังจากป 
พ.ศ. 2543 เปนตนมา  ปริมาณของเงินรับฝากยังคงมากกวาปริมาณของเงินใหกูยืม  และอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากมีแนวโนมลดต่ําลงตั้งแตป พ.ศ. 2540 เปนตนมา  และเพิ่มขึ้นเล็กนอยในป พ.ศ. 
2548 เปนตนมา  ซ่ึงปริมาณของเงินรับฝากและปริมาณของเงินใหกูยมืมีความสัมพนัธกับ          
อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก  ดังนัน้จะเห็นไดวาสถาบันการเงินที่ทําหนาที่รับฝากและใหกูยมืจะตอง
รับภาระสภาพคลองที่ลนระบบ จนทําใหมกีารปรับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากลดลงเพื่อเปนการลดภาระ     
การจายดอกเบีย้เงินฝาก  หลังจากที่ภาวะวกิฤตเริ่มผอนคลายในชวงปลายป 2541 รัฐบาลไดดําเนนิ
นโยบายปรับลดอัตราดอกเบี้ยใหต่ําลงเพือ่กระตุนเศรษฐกิจ  ในขณะที่ระบบธนาคารพาณิชย
ตองการระดมเงินฝากในระยะยาวเพื่อปองกันความผันผวนที่อาจจะเกดิขึ้น  ทําใหสวนตางของ
อัตราดอกเบี้ยแคบลงเฉลี่ยเหลือเพียงรอยละ 0.25-0.5 ตอปเทานั้น (บริษัทศูนยวิจยักสิกรไทย, 2546) 
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ภาพที่ 1.1   ปริมาณของเงินฝาก เงินใหสินเชื่อ และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของสถาบันการเงิน 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2549) 
 
 เมื่อพิจารณาอตัราดอกเบี้ยเงนิฝากจะพบวาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากมีการลดต่ําลงเรื่อย ๆ 
(ตารางที่ 1.2) จนกระทั่งถึงป พ.ศ. 2546  จึงไดมีการปรับลดอัตราดอกเบีย้เงินฝากลงอกี  สงผลให
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากเฉลี่ยปรับลดลงครึ่งหนึ่งเมื่อเทียบกบัสิ้นป พ.ศ. 2545 ที่ผานมา  โดยอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยลดลงจากรอยละ 1.5 เปนรอย 0.75 ในป พ.ศ. 2546 และอัตราดอกเบี้ย
เงินฝากประจํา 3-12 เดือนลดลงจากอัตรารอยละ 1.75-2.00 เหลือเพียงรอยละ 1.00 เทานั้น สวนป 
พ.ศ. 2548 และป พ.ศ. 2549  อัตราดอกเบี้ยเงินฝากมีการปรับตัวสูงขึ้น  หากพิจารณาถึงภาษีหกั        
ณ ที่จายในอัตรารอยละ 15 ของผลตอบแทนเงินฝากจึงทําใหอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงติดลบหรือ       
อีกนัยหนึ่งหมายถึงผลตอบแทนของเงินฝากที่อยูในธนาคารพาณิชยมีมูลคาลดลง                          
(บริษัทศูนยวจิยักสิกรไทย, 2546) 
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ตารางที่ 1.2  อัตราดอกเบี้ยเงนิฝากธนาคารพาณิชย ระหวางป 2540 – ป 2549 
(หนวย: รอยละ) 

( 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 

มากกวา 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: ธนาคารแหงประเทศไทย (2549) 
 
 สัดสวนเงินฝากของภาคครัวเรือนในสถาบันการเงิน (ดูจากตารางที่ 1.3) จะพบวาสัดสวน
เงินฝากของธนาคารพาณิชยไดมีแนวโนมลดลงจากรอยละ 80.56 ในป พ.ศ. 2540 เหลือรอยละ 
78.20 และ 74.31 ในป พ.ศ. 2543 และป พ.ศ. 2547  ตามลําดับ  สวนธนาคารออมสินมีแนวโนม
ของสัดสวนเงนิฝากที่เพิ่มขึน้เชนเดยีวกับธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณการเกษตร  โดยที่
บริษัทประกันชีวิตมีสัดสวนเงินรับฝากที่เพิ่มอยางตอเนือ่งนับตั้งแตป พ.ศ. 2536 ถึง  พ.ศ. 2547  
จากรอยละ 2.79 เปนรอยละ 7.58 ตามลําดับ  นอกจากนีแ้ลวภายในป พ.ศ. 2548 ถึง ป พ.ศ. 2549 
สัดสวนเงินรับฝากจากภาคครัวเรือนมีคาสูงทุกธนาคาร  ยกเวนเพียงธนาคารออมสินซึ่งมีสัดสวน
การรับฝากเงินลดลงเล็กนอย 
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ตารางที่ 1.3  สัดสวนเงินรับฝากจากภาคครัวเรือนของสถาบันการเงิน1/ ระหวางป 2538 – ป 2549 
  (หนวย: รอยละ) 

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 
   และสหกรณการเกษตร 

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/ เฉพาะเงินฝากของบุคคลและสถาบันการเงินที่ไมแสวงหากําไร 
    2/ ในป พ.ศ. 2549 เพียงสิ้นงวดไตรมาสที่ 2 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2549) 
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 ดังนั้นผูฝากเงนิในธนาคารพาณิชยจึงมีผลตอบแทนหรอืรายไดรับจากดอกเบีย้เงินฝาก
นอยลงไป  ทาํใหผูฝากเงินแสวงหาผลตอบแทนจากแหลงอื่น ๆ ที่สูงกวาการฝากเงินที่ 
ธนาคารพาณชิย  โดยการลงทุนในตลาดหลักทรัพยซ่ึงก็เปนอีกทางเลือกหนึ่งของผูฝากเงินได
เชนกัน  เมื่อพจิารณาถึงอตัราผลตอบแทนทีไ่ดรับจากการลงทุน  หากเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน           
จะพบวาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารพาณชิยมีแนวโนมที่ลดลงแตอัตราเงินปนผลตอบแทน       
ตลาดหลักทรัพยกลับใหผลตอบแทนที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารพาณิชยนับตั้งแต               
ป พ.ศ. 2544 ถึงป พ.ศ. 2549 ซ่ึงมีแนวโนมที่ใหผลตอบแทนทีเ่พิ่มขึน้  โดยอัตราเงนิปนผลตอบแทน
ตลาดหลักทรพัยลดลงเพียงป พ.ศ. 2546 เทานั้น  ซ่ึงอาจจะเปนผลมาจากระดับราคาน้ํามันที่ปรับตวั
สูงขึ้น  และประกอบกับปจจัยลบจากตางประเทศหลายประการดวยกนั เชน การแพรระบาดของ
โรคทางเดินหายใจเฉียบพลัน (SARS) และสงครามระหวางประเทศสหรัฐอเมริกากบัประเทศอิรัก 
ดังจะพิจารณาไดจากภาพที่ 1.2  
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อัตราเงินปนผลตอบแทนตลาด
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ภาพที่ 1.2  อัตราผลตอบแทนจากธนาคารพาณิชยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ที่มา: 1/ ธนาคารแหงประเทศไทย (2549) 
         2/ สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (2549) 
 
 ดังนั้นการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจึงเปนอีกทางเลือกหนึ่งเพื่อการออมเงินในระยะยาวที่
ผูออมสามารถหลีกเลี่ยงหรือปองกันการขาดทุนจากอัตราเงินเฟอได  เพราะการลงทุนในหลักทรัพย
จะชวยรักษามลูคาที่แทจริงของเงินลงทุนและใหผลตอบแทนในรูปของเงินปนผลและกําไรจาก 
การขายหลักทรัพย  และหากมีความรอบรูก็จะสามารถเลือกซื้อและขายหลักทรัพยตาง ๆ ในระดับ
ราคาและจังหวะทีใ่หผลตอบแทนไดสูงกวา  อยางไรก็ตามการลงทุนในตลาดหลักทรัพยยอมมี
ความเสี่ยงอาจสงผลใหไดรับผลตอบแทนที่ไมเปนไปตามที่คาดหวังหรืออาจจะประสบกับ            
ภาวะขาดทุนไดเชนกนั  
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 อยางไรก็ดีสําหรับผูลงทุนบางรายอาจจะไมสามารถติดตามขอมูลขาวสารและตัดสินใจได
ทันเวลา  อาจจะสืบเนื่องมาจากประสบการณความรูในการวิเคราะหเพื่อที่จะเลือกพจิารณาลงทุน 
ในหลักทรัพยตาง ๆ หรืออาจจะมีเงนิทุนนอย  ดังนัน้รัฐบาลและหนวยงานที่เกี่ยวของจึงไดพัฒนา
สถาบันการเงินประเภทจัดการการลงทุนในลักษณะของกองทุนรวมขึ้นในตลาดหลักทรัพย              
เพื่อเปนอีกทางเลือกหนึ่งของผูตองการลงทุนในตลาดหลักทรัพย  โดยที่เงินลงทุนของผูลงทุนราย
ยอยจะนํามารวมกันโดยบรษิัทหลักทรัพยจัดการกองทนุไปลงทุนในตราสารหรือหลักทรัพยตาง  ๆ 
เชน  หุนสามญั  หุนกู  หรือหลักทรัพยอ่ืน ๆ ซ่ึงผูจัดการกองทุนรวมจะเปนผูเลือกลงทนุในหลักทรัพย
ตามวัตถุประสงคและนโยบายการลงทุนของกองทุนรวมนั้น ๆ    
 
 เปรยีบเทยีบสถานการณของกองทนุรวมจะพบวากองทนุรวมมบีทบาททีสํ่าคัญซึ่งจะพจิารณา
ไดจากการขยายตัวเพิ่มขึ้นเรือ่ย ๆ ของมูลคากองทุนรวมและจํานวนสถาบันนับตั้งแตป พ.ศ. 2544 
พบวามูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมมีการปรับตัวสูงขึ้นโดยเฉพาะกองทนุเปดซึ่งมีมูลคา
สินทรัพยสุทธิทั้งหมดเพิ่มขึ้นในสัดสวนที่คอนขางสูง (ดูจากตารางที่ 1.4) อาจจะเนื่องมาจาก
การที่อัตราดอกเบี้ยเงนิฝากธนาคารพาณิชยลดต่ําลง  จึงเปนเหตุจูงใจใหผูออมหันมาลงทุน                 
ในกองทุนรวมมากขึ้นเปนลําดับ และผูลงทุนก็สามารถเลือกการลงทุนในกองทุนตาง ๆ ไดตาม
ความเหมาะสม 
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ตารางที่ 1.4  สรุปสถานะกองทุนรวมที่จดทะเบยีนกับสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย 
           และตลาดหลกัทรัพย  ระหวางป 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 
(หนวย: กองทนุ)         
อัตราการเปลี่ยนแปลง -4 1.19 15.29 20.92 21.52 13.89 29.57 17.18 
(หนวย: รอยละ)         
กองทุนปด 60 38 28 26 25 25 36 60 
กองทุนเปด 108 132 168 211 263 303 389 438 
มูลคาสินทรัพยสุทธิทั้งหมด  115,116 135,442 140,272 154,339 214,272 468,350 503,788 617,855 
(หนวย: ลานบาท)         
อัตราการเปลี่ยนแปลง  13.4 17.66 3.57 10.03 38.83 118.58 7.57 22.64 
(หนวย: รอยละ)         
กองทุนปด 50,370 44,858 20,396 19,499 21,092 166,526 170,496 187,002 
กองทุนเปด 64,746 90,584 119,876 134,840 193,180 301,824 333,292 430,853 

หมายเหตุ: ในป พ.ศ. 2548 เพียงสิ้นงวดไตรมาสที่ 2 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548) 
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 ในการศึกษาถงึภาวะที่อัตราดอกเบี้ยเงินฝากลดต่ําลงจึงเปนประเดน็ทีน่าสนใจวาภาวะ
เชนนี้ไดสงผลกระทบตอผูออมโดยตรงในดานของผลตอบแทนจากอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก  ดังนั้น
การศึกษาครั้งนี้จึงตองการศกึษาพฤติกรรมของผูออมในภาคครัวเรือนวามีการเปลีย่นแปลงอยางไร 
ซ่ึงในที่นี้หมายถึงภาคครัวเรือนมีการจัดสรรการออมในรูปของเงินฝากธนาคารพาณิชย  การถือหุน
ในตลาดหลักทรัพย  และการเลือกลงทุนในกองทุนรวมมากขึ้นหรือไม  อยางไร  และจะสะทอน       
ใหเห็นทางเลอืกในการออมเพื่อประกอบการตัดสินใจเชนไรจึงจะเหมาะสม  เพื่อใหสอดคลองกับ
สภาพแวดลอมของแตละบคุคล  ภายใตเงือ่นไขผลตอบแทน  ความเสี่ยง  และสภาพคลองของ       
แตละคน  จึงจาํเปนตองทราบถึงพฤติกรรมการออมในระดับภาคของระบบเศรษฐกิจเพื่ออธิบายถึง
รูปแบบการออมที่เปลี่ยนไป 
 

วัตถุประสงคของการวิจัย 
 
 1. ศึกษาถึงลักษณะทั่วไปและรูปแบบของการออมของภาคครัวเรือนในประเทศไทย 
 
 2. ศึกษาปจจัยที่เปนตัวกาํหนดการออมภาคครัวเรือนในรูปแบบตาง ๆ ไดแก  การออม         
ในธนาคารพาณิชย  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  และกองทุนรวม 
 
 3. ศึกษาผลกระทบของการลดลงของอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากธนาคารพาณิชยที่มีผลตอ
รูปแบบการออมของครัวเรือนในประเทศไทย 
 

ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 
 1. ทราบถึงพฤติกรรมและสิ่งจงูใจที่กําหนดการออมของครัวเรือนในประเทศไทยเพื่อใช
เปนแนวทางในการกําหนดนโยบายรักษาระดับปริมาณเงินออมที่เหมาะสม 
 
 2. ทราบถึงผลกระทบของการลดต่ําลงของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณิชย
เพื่อใหผูออมในภาคครัวเรือนสามารถจัดสรรการออมในรูปแบบตาง ๆ ใหมีความเหมาะสมตาม
วัตถุประสงคที่ตองการ 
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ขอบเขตของการวิจัย 
 
 การศกึษาครั้งนี้จะศกึษาผลตอบแทนและอปุสงคการออมในรปูแบบตาง ๆ ไดแก  เงนิฝาก
ธนาคารพาณิชย  การซื้อหุนสามัญในตลาดหลักทรัพย และการลงทุนในกองทุนรวม ในประเทศไทย
โดยศึกษาเฉพาะในชวงหลังวิกฤตที่อัตราดอกเบี้ยต่ํา  เวลาที่ใชในการศกึษาคือชวงป พ.ศ. 2540          
ถึงไตรมาสที่ 2 ของป พ.ศ. 2549 โดยใชขอมูลเปนรายไตรมาส  ทั้งนี้เพื่อสังเกตการเปลี่ยนแปลง
ของสัดสวนการออมของภาคครัวเรือนในรูปแบบตาง ๆ ขางตนที่เกิดขึน้หลังวกิฤตการณทาง
เศรษฐกิจ  ซ่ึงอัตราดอกเบี้ยหรือผลตอบแทนมีความแตกตางกัน  เพื่อศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลง
รูปแบบการออมที่เกิดขึ้น 
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บทที่ 2 
 

โครงรางทางทฤษฎี 
 

การตรวจเอกสาร 
 
 วิไลลักษณ ไทยอุตสาห และ วลัยภรณ อัตตะนนัทน (2530) ศึกษาปจจยัทีก่ระทบตอการออม
ของครัวเรือนในสถาบันการเงิน 5 แหงคือ  ธนาคารพาณิชย  บริษัทเงินทุน  ธนาคารออมสิน          
บริษัทประกันชีวิต  และสหกรณออมทรัพย  เพื่อจะไดใชตัวแปรเหลานั้นเปนทางในการเรงระดม   
เงินออม  โดยใชวิธีการศึกษาคือสมการถดถอยเชงิซอน (multiple linear regression) โดยการสราง
แบบจําลอง 6 รูป  ซ่ึงแสดงความสัมพันธระหวางการออมในสถาบันการเงินแตละแหง  และ              
การออมรวมของสถาบันการเงินทั้ง 5 แหงนั้น กับตวัแปรตาง ๆ ในทางเศรษฐกิจที่คาดวาจะมีผลตอ
การออมในแตละสถาบันโดยใชขอมูลทุตยิภูมิตามเวลาตั้งแต พ.ศ. 2512 – พ.ศ. 2528 
 
 ผลการศึกษาปรากฏวาตัวแปรที่กําหนดการออมในธนาคารพาณิชยเรียงตามลําดับ
ความสําคัญ  ไดแก  อัตราดอกเบี้ยเงนิฝากประจําที่ธนาคารพาณิชย  รายไดที่สามารถใชจายจริง    
ในอดีต  โดยการออมในธนาคารพาณิชยเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดยีวกันกับการเปลี่ยนแปลงของ        
ตัวแปรทั้งสอง  นอกจากนี้ยังมีอัตราดอกเบีย้สําหรับตั๋วสัญญาใชเงิน  และอัตราผลตอบแทน        
ของพันธบัตรรัฐบาลที่ทําใหการออมในธนาคารพาณิชยเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามกับ
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปร  สําหรับตัวแปรอัตราภาษีของดอกเบี้ยเงินฝากที่ธนาคารที่ทําให           
การออมลดลงเมื่ออัตราภาษีสูงขึ้น  และตวัแปรจํานวนประชากรในระบบเศรษฐกจิ  ซ่ึงถาหากสงูขึ้น  
ก็จะทําใหการออมลดลงเนื่องจากจะตองนาํรายไดสวนหนึ่งมาจายใหกบัประชากรที่เพิ่มขึ้น 
 
 ตัวแปรที่กําหนดการออมในบริษัทเงินทนุเรียงตามลําดบัความสําคัญ  ไดแก  รายไดจาก
ทรัพยสิน  อัตราดอกเบี้ยสําหรับตั๋วสัญญาใชเงิน  อัตราดอกเบี้ยเงนิฝากประจําที่ธนาคารพาณิชย 
ภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา  จํานวนและสาขาของบริษัทเงินทุนที่เปดทําการในประเทศไทย              
โดยรายไดจากทรัพยสิน  อัตราดอกเบี้ยสําหรับตั๋วสัญญาใชเงิน  จํานวนและสาขาของบริษัทเงินทนุ
ที่ใหการออมในบริษัทเงินทนุเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร         
ทั้ง  3  นี้  สวนภาษีเงนิไดบุคคลธรรมดา  และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําที่ธนาคารพาณิชย
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กําหนดใหการออมในบริษัทเงินทุนเปลี่ยนแปลงไปในทศิทางตรงกันขามกับการเปลีย่นแปลงของ
ตัวแปร 
 
 ตัวแปรที่กําหนดการออมในธนาคารออมสินเรียงตามความสําคัญ  ไดแก  รายได             
จากทรัพยสิน  อัตราดอกเบี้ยทั่วไปในตลาด  อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําในธนาคารพาณิชย             
ดัชนีราคาสินคาประเภทอาหารและจํานวนสาขาของธนาคารออมสิน  โดยรายไดจากทรัพยสินและ
จํานวนสาขาของธนาคารออมสินทําใหการออมในธนาคารออมสินเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกับการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร  ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยทัว่ไปในตลาด  อัตราดอกเบี้ย             
เงินฝากประจําที่ธนาคารพาณิชย  และดัชนรีาคาสินคาประเภทอาหารสงผลทําใหการออม                
ในธนาคารออมสินเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกันขามกบัการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร 
 
 ตัวแปรที่กําหนดการออมในบริษัทประกนัชีวิตเรยีงตามความสําคัญ  ไดแก  รายได                
จากทรัพยสิน  การสะสมทุน  ภาษีเงนิไดบุคคลธรรมดา  และจํานวนและสาขาของบริษัทประกันชวีิต 
จะทําใหการออมในบริษัทประกันชวีิตเปลีย่นแปลงไปในทิศทางเดยีวกันกับการเปลี่ยนแปลงของ
ตัวแปร  แตตวัแปรดัชนีราคาสินคาผูบริโภค  จะทาํใหการออมในบรษิทัประกนัชีวติเปลี่ยนแปลงไป
ในทิศทางตรงขามกับตัวแปร 
 
 ตัวแปรที่กําหนดการออมในสหกรณออมทรัพยเรียงตามความสําคัญ  ไดแก  รายได               
จากทรัพยสิน  โดยทําใหการออมในสหกรณออมทรัพยเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดยีวกับตัวแปร 
สวนตัวดัชนีราคาสินคาผูบริโภค  อัตราดอกเบี้ยเงนิฝากในธนาคารออมสิน และภาษีเงนิไดบุคคล
ธรรมดาจะทําใหการออมในสหกรณออมทรัพยเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม 
 
 ทิวลิป เครือมา (2533) ศึกษาโดยสรางแบบจําลองความสัมพนัธระหวางตัวทวีทางการเงิน
กับสวนประกอบของตัวทวี  และความสัมพันธระหวางความตองการถอืเงินประเภทตาง ๆ ของ
ประชาชนและธนาคารพาณิชยกับปจจัยตาง ๆ ที่คาดวามีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลง                  
ความตองการถือเงิน  โดยใชวิธีกําลังสองนอยที่สุด หรือ OLS ทําการทดสอบ  ผลการศึกษาพบวา 
การเปลี่ยนแปลงตัวทวีทางการเงินมีการเปลี่ยนแปลงคอนขางมากคือ  มีคามากที่สุดในป 2524 และ
มีคาต่ําที่สุดในป 2529 และปจจัยที่สงผลกระทบทําใหตัวทวีทางการเงินเปลี่ยนแปลงไปมากที่สุด
คืออัตราการถือเงินฝากประจําและเงนิฝากออมทรัพย  รองลงมาคือ  การถือเงินสด  อัตราสวนการ



 

 

14 

ถือเงินสํารองสวนที่กูยืมมาจากธนาคารแหงประเทศไทย  อัตราสวนเงนิสดสํารองตามกฎหมาย  
และอัตราสวนการถือเงินสดสํารองสวนเกนิตามลําดับ  
 
 สําหรับในสวนของแบบจําลองความตองการถือเงินประเภทตาง ๆ ของธนาคารพาณิชย 
พบวาถาเปนความตองการถอืเงินของธนาคารพาณิชย  เชน  การถือเงินสํารองสวนเกิน  ในระยะยาว
จะเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดยีวกับปริมาณเงินฝากธนาคารพาณิชย  สวนในระยะสั้นเปลี่ยนแปลงไป
ในทิศทางเดยีวกันกับปริมาณเงินฝากและเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงขามกับความแตกตางระหวาง
อัตราดอกเบี้ยเงนิใหกูกับอัตราสวนลดของธนาคารแหงประเทศไทย 
 
 ความตองการถือเงินของประชาชน  เชน  เงินฝากประจําและออมทรัพย  ในระยะยาวพบวา
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดยีวกับรายได  อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําและออมทรัพย  และผลของ
การถือเงินในระยะเวลาที่ผานมาและเปลี่ยนแปลงตรงขามกับกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู  สําหรับ
ในระยะสั้นการเปลี่ยนแปลงเปนไปในทิศทางเดียวกนักบัรายไดและผลของการถือเงินในระยะเวลา
ที่ผานมาแตเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกันขามกับมูลคาการลงทุนซื้อขายหุน 
 
 พรเพ็ญ ภูวิทยาพันธ (2540) ไดทําการศึกษาถึงปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีอิทธิพลตอการออม
ภาคครัวเรือนผานสถาบันการเงิน  จําแนกเปนการออมผานธนาคารพาณิชย  บริษัทเงนิทุน  ธนาคาร
ออมสิน  การออมผานสถาบันการเงินทั้งสามแหงนี้ถือเปนตัวแทนการออมภาคครัวเรือนผาน
สถาบันการเงินทั้งระบบ  โดยใชขอมูลอนุกรมเวลาในชวงป 2518-2539  
 
 ผลการศึกษาพบวา  ปจจยัที่กาํหนดการออมภาคครัวเรือนผานสถาบันการเงินทั้งระบบ 
และธนาคารพาณิชยประกอบดวย รายไดสุทธิที่สามารถใชจายไดจริง  อัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่
ธนาคารพาณิชย  ระดับราคาสินคาภายในประเทศ  ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
จํานวนสาขาของสถาบันการเงินทั้งระบบสาํหรับการออมรวม  จํานวนสาขาของธนาคารพาณิชย
สําหรับการออมผานธนาคารพาณิชย  ปจจยัที่กําหนดการออมผานบริษัทเงินทุนประกอบดวย 
รายไดจากทรพัยสิน  สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่บริษัทเงนิทุน  และธนาคารพาณิชย 
ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย  และจํานวนสาขาของบริษัทเงินทุน  สวนปจจยั           
ที่กาํหนดการออมผานธนาคารออมสินประกอบดวย  รายไดสุทธิที่สามารถใชจายไดจริง               
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่ธนาคารออมสิน  และอัตราเงินเฟอ 
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 ธนาคารแหงประเทศไทย (2541) ไดทําการสาํรวจพฤติกรรมการออมของภาคครัวเรือนไทย  
ในป 2541 ทําการสํารวจและเก็บขอมูลจากครัวเรือนตวัอยางทั่วประเทศรวม 3,933 ครัวเรือน           
โดยศึกษาถึงพฤติกรรมการใชจายและการออมของภาคครัวเรือนเพื่อเปรียบเทียบกับป 2536 จาก
กลุมตัวอยางพบวารายไดของครัวเรือนทั้งประเทศเฉลี่ย 12,731 บาท/เดือน รายจายเพื่อการอุปโภค
บริโภคเฉลี่ย 9,092 บาท/เดือน  รายจายที่มใิชการอุปโภคบริโภคเฉลี่ย 1,435 บาท/เดือน  เงินออม
ของครัวเรือนทั้งประเทศเฉลี่ย 2,203 บาท/เดือน  คิดเปนรอยละ 17.3 ของรายได  และเมื่อเปรียบเทียบ
กับผลการสํารวจในป 2536 ที่รายไดของครัวเรือนเฉลี่ยทั้งประเทศ 11,059 บาท/เดือน รายจาย         
เพื่อการอุปโภคบริโภค 6,778 บาท/เดือน รายจายทีม่ิใชการอุปโภคบริโภค 1,239 บาท/เดือน            
เงินออมของครัวเรือนทั้งประเทศเฉลี่ย 3,043 บาท/เดือน  คิดเปนรอยละ 27.5 ของรายได            
การที่สัดสวนการออมตอรายไดลดลงคอนขางมากในชวงป 2536-2541 สวนหนึ่งเพราะครัวเรือน
พยายามรกัษามาตรฐานการครองชีพของตนโดยมีการใชจายสําหรับการอุปโภคบริโภคเพิ่มขึ้น        
ตามอัตราเงินเฟอของประเทศในขณะที่รายไดเพิ่มเพยีงครึ่งหนึ่งของอัตราเงินเฟอ 
 
 การจัดสรรเงินออมรอยละ 53.3 ของครัวเรือนทั้งประเทศมีการออมกบัสถาบันการเงิน           
ที่เหลือรอยละ 46.7 ไมมีการออมกับสถาบันการเงิน ซ่ึงเหตุผลสําคัญนอกจากรายไดไมเพียงพอแลว
ไดแก  ความพอใจถือเงินสดมากกวา รองมาคือ  เลนแชร  ผูที่ออมทรัพยกับสถาบันการเงินนั้น           
รอยละ 67.6 ของเงินออมเปนเงินฝากออมทรัพย รอยละ 20.6 อยูในรูปแบบของเงินฝากประจําและ
รอยละ 6.2 อยูในรูปเงินฝากสหกรณ  โดยสรุปพบวาปจจัยที่กําหนดการออมภาคครัวเรือนที่สําคัญ
ไดแก  รายได  เมื่อพิจารณาจากความสัมพนัธระหวางเงนิออมและรายไดพบวา  เงินออมของ
ครัวเรือนจะเพิม่ขึ้นตามรายไดที่สูงขึ้น 
 
 ชลลดา หลวงพิทักษ (2544) ไดทําการสํารวจลักษณะการออมของภาคครัวเรือน                  
ในกรุงเทพมหานคร  เพื่อศึกษาการออมของครัวเรือนวามกีารจัดสรรแบงการออมในตลาดการเงิน
ทั้งในและนอกระบบในลักษณะรูปแบบใดบาง  โดยทําการสัมภาษณกลุมตัวอยางที่ไดจาก  
การสุมตัวอยางจากกลุมประชากรที่อาศัยอยูใน 50 เขตของกรุงเทพมหานคร จํานวน 510 ครัวเรือน 
ในระหวางเดอืนตุลาคมถึงเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2543  ในแตละเขตพื้นที่นั้นจะมจีาํนวนครวัเรือน
ที่ไดรับการสุมสัมภาษณโดยการคํานวณถวงน้ําหนัก  ลักษณะการถือสินทรัพยทางการเงินของ
ครัวเรือนในชวงระยะเวลา 1 ป แลวนําผลมาวเิคราะหดวยการคํานวณแบบรอยละ  พบวากลุมตวัอยาง
สวนใหญจัดเปนครอบครัวผูมีรายไดระดบัปานกลาง  คือทั้งครอบครัวมีรายไดประมาณปละ 
200,001-500,000 บาท  ครัวเรือนเหลานี้มกีารออมในรูปเงินฝากซึ่งเปนการออมในตลาดเงินที่เปน
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ระบบเปนสวนใหญคือมีประมาณรอยละ 89 ของผูตอบแบบสอบถามทั้งหมด  สวนการออมในลักษณะ
ที่เปนสินทรัพยอ่ืน ๆ และอาจนับไดวาเปนการออมนอกระบบคือ  การออมในรูปทองคําซึ่งจาก
แบบสอบถามกลุมตัวอยาง มีจํานวนรอยละ  99.80 ที่มีทองคําอยูในครอบครอง  สําหรับลักษณะ
การออมของประชากรในภูมภิาคเอเชียไมนยิมทําประกนัชีวิต  ไมนยิมการลงทุนในหุนหรือ
หลักทรัพยตลอดจนพันธบตัรรัฐบาล  ซ่ึงอาจเปนเพราะตลาดทนุยงัไมพฒันาเทาทีค่วร  ทรัพยสินอื่น 
ที่ถือครองนอกจากบานที่อยูอาศัยที่มีที่ดินเปนของตนเองแลวซ่ึงนับไดวาเปนหนึ่งในปจจัยส่ี         
การออมในรูปที่ดินเปลาเปนสิ่งที่กลุมตวัอยางมกีารถือมากที่สุดซึ่งอาจจะเปนผลมาจากภาวะฟองสบู
ของราคาที่ดินในชวงกอนหนานี้  รองลงมาเปนการสะสมพระพุทธรูปซึ่งเปนโบราณวัตถุที่มีคา 
ทั้งนี้อาจจะสืบเนื่องมาจากความเลื่อมใสในศาสนาประจําชาติ  หรืออาจกลาวโดยสรุปไดวาลักษณะ
การออมสินทรัพยทางการเงนิที่เปนสังหารมิทรพัยที่เปนที่นิยมสุดคือ  เงินสด  เงินฝาก  และทองคํา
ตามลําดับ  และสินทรัพยที่อยูในรูปอสังหาริมทรัพยที่นิยมทําการออมมากที่สุดคือ  ที่ดิน 
พระพุทธรูป  และสัตวเล้ียง  
 
 สมปอง  แจงสุบิน  (2544) ไดศึกษาเพื่อเปรียบเทียบพฤตกิรรมการบริโภคและการออมของ
ครัวเรือนกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในป 2539 กับชวงวิกฤตเศรษฐกิจในป 2541 โดยวิธีการวิเคราะห
ขอมูลเบื้องตน  และศึกษาปจจัยที่กําหนดความแตกตางพฤติกรรมการออมของครัวเรือน              
ใน  2 ชวงเวลาดังกลาว  ดวยวิธีการสรางแบบจําลองเศรษฐมิติโดยใชสมการถดถอยเชิงพหุ และ
ประมาณคาสมัประสิทธิ์ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด  แลวนํามาทดสอบความแตกตางดวยวิธีการ 
Chow Test จากการศึกษาเชิงเปรียบเทียบพฤติกรรมการบริโภคและการออมของครัวเรือน    
ในประเทศไทย  พบวากอนถึงชวงวิกฤตเศรษฐกิจมกีารเปลี่ยนแปลงไปบางพอสมควร  จะเห็นได
จากมกีารเปลี่ยนแปลงในรายไดที่เพิ่มขึ้นรอยละ 20.5 สูงกวารายจายเพือ่การบริโภคที่เพิ่มขึ้นรอยละ 
17.1 สงผลใหระดับการออมเพิ่มขึ้นรอยละ 29.3 ในขณะเดียวกันสัดสวนรายจายเพื่อการอุปโภค 
บริโภคตอรายไดมีคาลดลง  และสัดสวนการออมตอรายไดมีคาเพิ่มขึ้น  ในชวงเริ่มตนของวิกฤต
เศรษฐกิจรัฐบาลไดใชนโยบายดอกเบีย้สูงเพื่อฟนฟูเศรษฐกิจมีผลใหอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากประจํา
เพิ่มขึ้น  นอกจากนี้รูปแบบการออมทรัพยของประชาชนสวนใหญยังเปนเงินฝากธนาคารพาณิชย 
และมีวัตถุประสงคในการออมเพื่อไวใชในยามเจบ็ปวย  หรือยามชราภาพ  อัตราดอกเบี้ยเงนิฝาก           
ที่สูงขึ้นเปนสิ่งจูงใจในการทําใหมีการออมเพิ่มขึ้น  
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 การเปรียบเทยีบพฤติกรรมการบริโภคและการออมของครัวเรือนกอนกบัชวงวกิฤต
เศรษฐกิจจําแนกตามปจจัยทางดานเศรษฐกิจและสังคมจากการวิเคราะหขอมูลโดยคํานวณคาสถติิ
เบื้องตน  พบวากอนชวงวิกฤตเศรษฐกจิครัวเรือนที่อยูในชั้นรายไดต่ําและปานกลางครัวเรือนที่มี
หัวหนาครัวเรือนมีอายุในชวงเร่ิมตนการทาํงาน  และครวัเรือนที่มีแหลงรายไดไมแนนอนจะมี
รายไดเปลี่ยนแปลงไปในทางที่ลดลงและมีรายจายเพื่อการอุปโภคบริโภคเพิ่มขึ้นสงผลใหระดับ 
การออมลดลง  ตรงกันขามกบัครัวเรือนที่อยูในชัน้รายไดสูง  ครัวเรือนที่มีหัวหนาครวัเรือนอายุ   
วัยกลางคนและสูงอายุ  และครัวเรือนที่มีแหลงที่มารายไดที่แนนอนจะมีรายไดเปลี่ยนแปลงไป
ทิศทางที่เพิ่มขึ้นมากกวาการเปลี่ยนแปลงรายจายเพื่อการบริโภคอุปโภค  สงผลใหระดบัการออม
สูงขึ้น สวนปจจัยที่กําหนดความแตกตางพฤติกรรมการออมของครัวเรือนในชวงกอนกับชวงวิกฤต
เศรษฐกิจจําแนกตามอาชีพหลักของครัวเรือนพบวา  พฤติกรรมการออมกอนวกิฤตเศรษฐกิจ
แตกตางจากชวงวกิฤตเศรษฐกิจอยางมนีัยสําคัญ 
 
 นุชนาถ  เลิศสุขีเกษม (2545) ไดศึกษาถึงพฤติกรรมในการตัดสินใจเลือกธนาคารพาณชิย        
ที่จะฝากเงนิ  โดยผูฝากเงินที่มีพฤติกรรมระมัดระวังจะเลือกฝากเงินกบัธนาคารที่มีความเสี่ยงต่ํา 
และถอนเงินฝากจากธนาคารพาณิชยที่มีความเสี่ยงสูง  โดยใชวิธีการศกึษาดวยการนาํขอมูล
อัตราสวนทางการเงินรายไตรมาสที่คํานวณไดจากงบการเงินของธนาคารพาณิชยไทย 13 แหง           
มาหาความสัมพันธทางสถิติดวยสมการถดถอยเชิงเสนตรง  ระหวางอัตราการขยายตวัของเงินฝาก
เปนตัวแปรตามและตัวแปรอิสระที่สะทอนความเสี่ยงและลักษณะธนาคารพาณิชย  ไดแก  
อัตราสวนของผูถือหุนตอสินทรัพยรวม  อัตราสวนดอกเบี้ยคางรับตอสินเชื่อ  อัตราสวนสินทรัพย
สภาพคลองตอสินทรัพยรวม  อัตราผลตอบแทนเงินฝาก  อัตราการขยายตัวของสินทรัพยรวม             
และตัวแปรหุนซึ่งแสดงความเปนธนาคารของรัฐ  
 
 การศึกษาในแตละชวงไดศึกษาสมการ 3 รูปแบบคือ  สมการที่แสดงความสัมพันธระหวาง
อัตราการขยายตัวของเงินฝากในชวงเวลา t กับตัวแปรอิสระในชวงเวลา t สมการที่แสดงความสัมพันธ
ระหวางอัตราเงินการขยายตวัของเงินฝากในชวงเวลา t กับตัวแปรอิสระในชวงเวลา t-1 และสมการ
ที่แสดงความสมัพันธระหวางอัตราการขยายตัวของเงินฝากในชวงเวลา t กับตัวแปรอิสระในชวงเวลา t 
และรวมตวัรบกวนของชวงเวลา t-1 เขามาในสมการดวย  ซ่ึงผลการศึกษาปรากฏวาสมการที่ใช
อธิบายความสัมพันธที่ดีที่สุดคือสมการที่รวมตัวรบกวนในอดตีเขามาในสมการ  
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 ผลการศึกษาในชวงกอนวกิฤตการณทางเศรษฐกิจ  ปรากฏวาผูฝากเงนิไมนําความเสี่ยงมา
ใชในการตัดสนิใจเลือกธนาคารพาณิชยทีจ่ะฝากเงนิ  และผลการศึกษาแสดงวาอัตราการขยายตวั
ของเงินฝากไมมีความสัมพนัธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับอัตราสวนของผูถือหุนตอสินทรัพยรวม  
อัตราสวนดอกเบี้ยคางรับตอสินเชื่อซ่ึงเปนตัวแปรสะทอนความเสี่ยงของธนาคารพาณชิย  และไมมี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของเงนิฝาก  และตวัแปรหุนซึ่งแสดงความเปนธนาคารรฐั       
แตมีความสัมพันธกับอัตราการขยายตวัของสินทรัพยรวม  และอัตราสวนสินทรัพยสภาพคลอง    
ตอสินทรัพยรวม แสดงวาในชวงกอนวกิฤตอัตราการขยายตวัของเงินฝากของธนาคารพาณิชย 
ขึ้นอยูกับขนาดของธนาคารและสภาพคลองของธนาคารเปนสําคัญ 
 
 สวนผลการศึกษาในชวงหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจปรากฏวาอัตราการขยายตวัของ   
เงินฝากมีความสัมพันธอยางมีนยัสําคัญทางสถิติกับตวัแปรดานความเสี่ยงของธนาคารพาณิชย             
ซ่ึงแตกตางจากชวงกอนวิกฤต โดยมีความสมัพันธกับอัตราสวนของผูถือหุนตอสินทรพัยรวม      
และอัตราดอกเบี้ยคางรับตอสินเชื่อ และมคีวามสัมพันธกับอัตราสวนสวนผูถือหุนตอสินทรัพยรวม  
และอัตราสวนดอกเบี้ยคางรบัตอสินเชื่อ  และมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญกับอัตรา
ผลตอบแทนของเงินฝาก  ตัวแปรหุนแสดงความเปนธนาคารรัฐ  และอัตราการขยายตวัของสินทรัพย
รวม  แตไมไดมีความสัมพันธกับอัตราสวนสินทรพัยสภาพคลองตอสินทรัพยรวม  ผลการศึกษา
แสดงวาในชวงหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ  ผูฝากเงินพิจารณาเลือกสถาบันที่จะฝากเงินจากขนาด
และความมัน่คงของธนาคารมากขึ้น 
 
 นอกจากนี้ยังไดทดสอบความเทากันของสมการทั้ง 2 สมการ  เพื่อศึกษาวาพฤติกรรมของ         
ผูฝากระหวาง 2 ชวงเวลามีความแตกตางกนัหรือไม  โดยใชวิธีทดสอบ Chow Test ผลการศึกษา
ปรากฏวาไมมคีวามแตกตางอยางมีนัยสําคญัทางสถิติใน 2 ชวงเวลาดังกลาว 
 
 การตรวจสอบเอกสารที่กลาวมาขางตนพบวา  ปจจยัสําคัญประการหนึง่ที่มีผลตอปริมาณ
การออมหรือพฤติกรรมการออมคืออัตราผลตอบแทนจากเงินฝากที่ไดรับ  แตจากงานวิจยัไมได
ศึกษาถึงกรณทีี่อัตราดอกเบีย้เงินฝากธนาคารพาณิชยซ่ึงเปนปจจยัสําคัญนั้นลดลงแลวผูออมจะยังคง
ฝากเงินตอไปหรือผูออมมีการยายเงินฝากของตนเพื่อแสวงหาผลตอบแทนที่ดีกวาหรือไม   ดังนั้น
การศึกษานีจ้ึงมุงประเด็นเพือ่ทําการศึกษาถึงอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณชิยที่ลดลง           
จะสงผลใหผูออมจะหนัไปถอืสินทรัพยในลกัษณะอื่นหรือไม 
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ทฤษฎีและแนวคิดท่ีใชในการศึกษา 
 
ปจจัยท่ีสงผลตอความตองการถือสินทรัพย (determinants of asset demand) 
 
 สินทรัพย (asset) เปนสวนหนึ่งของทรัพยทั้งหมด (property) ซ่ึงสะสมมูลคาได  เชน  เงิน 
หุน  พันธบัตร  ที่ดิน  เปนตน  แตก็มักพบวาบุคคลตองทําการเลือกวาจะถือสินทรัพยหรือขายสินทรัพย
ประเภทใดมากกวากัน  โดยทั่วไปแลวบุคคลจะตองพิจารณาองคประกอบหรือปจจัยที่สงผลตอ
ความตองการถอืสินทรัพยดงันี้  คือ  
 
 1.  ความมั่งคั่ง (wealth) เปนผลรวมของทรัพยสินทั้งหมดที่บุคคลนั้นเปนเจาของ 
หากการถือสินทรัพยนัน้ ๆ สงผลใหไดรับผลกําไรหรือมีมูลคาของสินทรัพยเพิ่มขึน้จะสงผลให
ความมั่งคั่ง (Wealth ) เพิ่มขึ้นไปดวยเชนกันจึงทําใหเกิดความตองการถือสินทรัพยมากขึ้น ( dQ ) 
หรืออีกนัยหนึง่คือเมื่อกําหนดใหส่ิงอื่น ๆ คงที่การเพิ่มขึน้ของความมั่งคั่งจะสงผลใหปริมาณ         
ความตองการถือสินทรัพยเพิ่มขึ้นตามไปดวย  ดังนัน้ระดับการตอบสนองระหวางการเปลี่ยนแปลง
ของทั้งสองสวนนี้สามารถวดัไดจากระดบัความยืดหยุนของอุปสงคตอความมั่งคั่ง (wealth elasticity 
of demand  : Wealth

dE )  ในรูปของการเปลี่ยนแปลงเปนรอยละซ่ึงมีลักษณะคลายกับแนวความคิด
ความยืดหยุนของอุปสงคตอรายไดเมื่อกาํหนดใหส่ิงอื่น ๆ ไมเปลี่ยนแปลงจะไดวา 
 

Wealth
d

d E
Wealth

Q
=

Δ
Δ

%
%  

  
 จากขางตนสมมติใหปริมาณความตองการสินทรัพยเพิม่ขึ้นรอยละ 50  ในขณะที่ความมั่งคั่ง
เพิ่มขึ้นรอยละ 100 จะพบวาความยืดหยุนของอุปสงคตอความมั่งคั่งคือ 0.5 แตถาความตองการ    
ถือสินทรัพย  เชน  หุนสามัญ  เพิ่มขึ้นรอยละ  200  โดยทีค่วามมั่งคั่งเพิม่ขึ้นรอยละ 100                  
ความยืดหยุนของอุปสงคตอความมั่งคั่งจะเทากับ 2  
 
 สินทรัพยสามารถแบงออกไดเปนสองประเภทหลัก ๆ ซ่ึงจะขึ้นอยูกับคาความยืดหยุนของ
อุปสงคตอความมั่งคั่งของสินทรัพยนัน้  โดยสินทรัพยประเภทแรกคือสินทรัพยประเภท  necessity 
สินทรัพยประเภทนี้เปนสินทรัพยที่มีความจาํเปนและมีความตองการถือสูงอีกทั้งใหความมั่งคั่ง            
ที่เพิ่มขึ้น  จึงทาํใหรอยละของการเปลี่ยนแปลงปริมาณความตองการสนิทรัพยนี้เพิ่มขึ้นนอยกวา         
รอยละของการเพิ่มขึ้นของความมั่งคั่งดังนัน้คาความยดืหยุนของอุปสงคตอความมั่งคั่งจะมีคา    
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นอยกวา 1 สินทรัพยประเภทนี้  ไดแก  บัญชีเงินฝากกระแสรายวัน  เปนตน  สวนสินทรัพย
อีกประเภทหนึ่งคือสินทรัพยประเภท luxury ซ่ึงเปนสินทรัพยที่จะเลือกถือหรือไมก็ได  โดยสินทรัพยนี้
จะมีความยดืหยุนของอุปสงคตอความมัง่คั่งมากกวา 1 เนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงของความมั่งคั่ง  
จะนอยกวาการเปลี่ยนแปลงของปริมาณความตองการสนิทรพัย ตวัอยางของสินทรัพยประเภทนี้ 
คือ  หุนสามัญ  และพันธบัตรรัฐบาล  
 
 2.  ผลตอบแทนที่คาดหวัง (expected returns) คือ  ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ  ในชวง
เวลาถัดไป  ซ่ึงไดจากการตดัสินใจทําการเลือกถือสินทรัพยนั้น ๆ โดยหวังถึงผลตอบแทนที่ตองการ
จะไดรับ  ดังนัน้การเพิ่มขึ้นของผลตอบแทนที่คาดหวังจากสินทรัพยจะมีความสัมพันธกับทางเลือก
ในการถือสินทรัพยหรือปริมาณความตองการถือสินทรัพยดวยเชนกนั 
 
 3.  ความเสี่ยง (risk) เปนระดับของความไมแนนอนหรือความเสี่ยงที่จะไดรับจากผลตอบแทน
ของสินทรัพยนั้น  ซ่ึงเปนการแสดงถึงความเบี่ยงเบนของผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนที่เบี่ยงเบน
ไปจากอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง  ดังนัน้ในการวัดจึงอาศัยคาความเบีย่งเบนมาตรฐานของอัตรา
ผลตอบแทน (พยชน หาญผดุงกิจ, 2532) และความเสีย่งนี้จะมีความสมัพันธกับทางเลือกในการถือ
สินทรัพยหากสินทรัพยนั้น ๆ มีความเสี่ยงเพิ่มขึ้นก็จะสงผลใหความตองการถือสินทรัพยลดลงไปดวย 
ดงันั้นความเสีย่งจึงสงผลตอปริมาณความตองการถือสินทรัพยดวยเชนกัน  
 
 4.  สภาพคลอง (liquidity) ความสะดวกและรวดเร็วในการเปลี่ยนสินทรพัยใหเปนเงนิสด
โดยมีตนทนุในการแลกเปลีย่นที่นอยที่สุด 
 
 จากปจจยัที่ตาง ๆ ที่กลาวมาขางตนสามารถนํามารวบรวมเปนทฤษฎีทางเลือกในการจดัสรร
สินทรัพย (theory of portfolio choice) โดยสามารถเขียนฟงกช่ันแสดงความสัมพันธไดดังนี ้
 

dQ   = ),,,( exp LiquityRiskRWealthf ect  
 
 โดยที ่
 dQ   = ความตองการถือสินทรัพย 
 Wealth  = ความมั่งคั่ง 
 ectRexp   = ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ 
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 Risk   = ความเสี่ยงของสินทรัพย 
 Liquity  = สภาพคลองของสินทรัพย 
 
แนวคิดเรื่องอัตราผลตอบแทน 
 
 อัตราผลตอบแทน (rate of return) หมายถึง  สัดสวนระหวางขนาดของผลตอบแทนตอ
ขนาดของเงินลงทุน  โดยแสดงคาอัตราผลตอบแทนเปนรอยละหรือเปอรเซ็นต  อัตราผลตอบแทน
นั้นสามารถนํามาใชวิเคราะหไดหลายวิธี  ไดแก (คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 
2547) 
 
 1.  อัตราผลตอบแทนที่ไดรับจรงิ (realized return) เปนการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนที่
ไดรับจากการลงทุนที่แทจริง  เพื่อทราบวาการลงทุนที่ผานมานั้น  มผีลตอบแทนที่ดหีรือไมเพียงไร 
อัตราผลตอบแทนที่ไดรับจะเปนตัววัดผลตอบแทนที่ไดรับทั้งหมด  หรือส่ิงที่ผูลงทุนจะไดรับ
ตลอดเวลาที่ลงทุน  หรือระยะเวลาที่ถือครองหลักทรัพย  โดยปกตแิลวจะเทยีบเปนรอยละกับ           
เงินลงทุนในชวงเวลา 1 ป  
 

(มูลคาปลายงวด – มูลคาตนงวด + เงนิสดทีไ่ดรับระหวางงวด) 
อัตราผลตอบแทนที่ไดรับ = 

มูลคาตนงวด 
 
 2.  อัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ย (average rate of return) ในการวัดอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนที่เกดิขึ้นในชวงเวลาหลายคาบ  จะวัดโดยการใชอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยจากมูลคา        
ที่เวลาตางกัน  คํานวณอตัราผลตอบแทนระหวางชวงเวลาที่ t ถึง t+1 และอัตราผลตอบแทนระหวาง
ชวงเวลาที่ t+1 ถึง t+2  ดังนี ้
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 วิธีคํานวณหาอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยทีไ่ดรับระหวางชวงเวลา t ถึง t+2  สามารถทําได 
2 วิธีดวยกนัคือ 
 
 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเลขคณิต (arithmetic average rate of return) 
 

2
2,12,
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 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเรขาคณิต (geometric average rate of return) 
 

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

 
 ในกรณีที่เปนการลงทุนที่ใชระยะเวลาหลายชวงเวลา  สูตรทั่วไปที่ใชคํานวณอัตราผลตอบแทน
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  = มูลคาหลักทรัพยที่เวลา t      
  1+tP  = มูลคาหลักทรัพยที่เวลา t + 1  
  2+tP  = มูลคาหลักทรัพยที่เวลา t + 2 
  1, +ttR  = อัตราผลตอบแทนที่ไดรับระหวางชวงเวลา t ถึง t + 1 
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  2,1 ++ ttR   =   อัตราผลตอบแทนที่ไดรับระหวางชวงเวลา t+1 ถึง t + 2 
  2, +ttR    =   อัตราผลตอบแทนที่ไดรับระหวางชวงเวลา t ถึง t + 2 
 
  ขอสังเกตประการหนึง่จะพบวา  มีความแตกตางระหวางอตัราผลตอบแทนเฉลีย่เลขคณติ
และอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเรขาคณิต  โดยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเลขคณตินั้นจะมีอัตราผลตอบแทน
สูงกวาความเปนจริงอยูเล็กนอย เมื่อใชกบัขอมูลที่มีชวงเวลายาวนานและมีความผนัผวนสูง 
 
 3.  อัตราผลตอบแทนที่คาดไว (expected return) เปนการคาดการณในอนาคตวาการลงทนุ
ในหลักทรัพยชนิดใดชนิดหนึ่งวานาจะใหผลตอบแทนเทาใด  เนื่องจากหลักทรัพยแตละชนิดให
ผลตอบแทนที่ไมแนนอนจากปจจยัตาง ๆ ที่อาจจะเกิดขึน้ในอนาคต  อัตราผลตอบแทนที่คาดไวนี้
สามารถนํามาใชเปนขอมูลเพื่อชวยในการตัดสินใจในการลงทุนได  ในกรณีที่ผูลงทุนตองการ
เปรียบเทียบความนาลงทุนระหวางหลักทรพัยที่มีความเสี่ยงเทากนั  ผูลงทุนสามารถเปรียบเทียบได
จากอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ 
 
  การคํานวณอตัราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ  ซ่ึงหาไดจากคาเฉลี่ยถวงน้ําหนกัของ
อัตราผลตอบแทนที่เปนไปได  โดยการถวงน้ําหนกัจากคาโอกาสหรือความนาจะเปนที่จะเกิด         
อัตราผลตอบแทนที่เปนไปได  
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 กําหนดให 
 
 )( ARE =   อัตราผลตอบแทนที่คาดไวของหลักทรัพย A 
 AiR  =  อัตราผลตอบแทนที่เปนไปตามเหตุการณที่ i 
 ip   =  ความนาจะเปนที่จะเกิดเหตุการณที่ i โดยมีเหตกุารณทัง้สิ้น n เหตุการณ 
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 4.  อัตราผลตอบแทนที่คาดไวของกลุมหลักทรัพย (portfolio expected return)         
เปนการคํานวณอัตราผลตอบแทนจากกลุมหลักทรัพย  ซ่ึงประกอบดวยหลักทรัพยหลายตัว                
ซ่ึงสามารถคํานวณไดจากคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักของอัตราผลตอบแทนที่คาดไวของหลักทรัพย            
แตละตวัที่ประกอบกนัเปนกลุมหลักทรัพยโดยน้ําหนกัที่ถวง  ไดแก  สัดสวนของเงนิลงทุน          
ในหลักทรัพยนั้นเทียบกับมลูคาเงินลงทุนของผูลงทุน 
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 กําหนดให 
 )( pRE  = อัตราผลตอบแทนที่คาดไวของกลุมหลักทรัพย 
 iw   = สัดสวนของเงนิลงทุนในหลักทรัพยชนดิที ่i 
 )( iRE  = อัตราผลตอบแทนที่คาดไวของหลักทรัพยชนิดที่ i 
 n   = จํานวนหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย 
 
การวัดอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 
 
 อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  สามารถคํานวณโดยใชดัชนีของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย (มนทรัตม โพธ์ิวิจิตร, 2539) 
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 สามารถคํานวณอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดไดดังนี้ 
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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 
 
 มูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV) คือ  มูลคาสุทธิของสินทรัพยที่กองทุนรวมถือไวหารดวยจาํนวน
หนวยลงทุนทัง้หมดโดยตีราคาตลาด (มนทรัตม โพธ์ิวิจติร, 2539) และสินทรัพยสวนใหญที่กองทนุ
ถือไวคือ  หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย  โดยมีบางสวนเปนตัว๋สัญญาใชเงิน  เงนิฝากธนาคาร          
หรือสินทรัพยสภาพคลองอื่น ๆ โดยสามารถคํานวณไดดังนี้ (สํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 2548) 
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 กําหนดให 
 Fr     = อัตราผลตอบแทนของกองทนุรวม  
 tNAV    = มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม ณ เวลา t 
 1−tNAV   = มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม ณ เวลา t-1 
 
แนวคิดเรื่องความเสี่ยง  
 
 ความเสี่ยง (risk) หมายถึง  ความไมแนนอนในการไดรับเงินคืนและไดรับผลตอบแทนจาก         
การลงทุนที่คาดไว  การวัดคาความเสี่ยงทีแ่พรหลายที่สุดคือ  การวัดความผันผวน (volatility)        
ของอัตราผลตอบแทน  โดยวิธีการทางสถิติซ่ึงจะวดัจากคาของสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน (standard 
deviation) ของอัตราผลตอบแทน  คาสวนเบีย่งเบนมาตรฐานที่มากขึ้นจะแสดงถึงระดับความผันผวน
หรือความเสี่ยงที่มากขึ้น  นอกจากนี้ความเสี่ยงยังอาจวดัไดดวยคาความแปรปรวน (variance) ของ
อัตราผลตอบแทนซึ่งมีคาเทากับกําลังสองของคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน 
สามารถหาคาความเสี่ยงไดดังนี ้
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 จากคาความแปรปรวน 
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 จะไดคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน หรือ ความเสี่ยง  
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 กําหนดให 
 
 2

Aσ  = ความแปรปรวน 
 Aσ  = สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
 )( ARE =  อัตราผลตอบแทนที่คาดไวของหลักทรัพย A 
 AiR  = อัตราผลตอบแทนที่เปนไปตามเหตุการณที ่i 
 ip   = ความนาจะเปนที่จะเกิดเหตกุารณที่ i โดยมีเหตุการณทั้งสิ้น n เหตุการณ 
 
 จากการคํานวณคาความแปรปรวน  และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่กลาวมาขางตนจะเปน
การคํานวณทีต่องใชความนาจะเปนของเหตุการณที่จะเกดิขึ้นในอนาคต  ซ่ึงอาจจะยากตอ          
การคาดการณ   ดังนั้นจึงคํานวณหาคาความแปรปรวน  และสวนเบีย่งเบนมาตรฐานจากขอมูล            
ในอดีตเพื่อเปนขอมูลในการคาดการณความผันผวนในอนาคต  
  
 คาความแปรปรวน และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานจากขอมูลในอดีต หาไดดงันี ้
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 กําหนดให 
 
 σ  = สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูลจากตัวอยางสุม 
 iR  = อัตราผลตอบแทนในชวงเวลาที่ i 
 iR  = คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนในชวงเวลาที่ 1 ถึง n 
 N  = จํานวนขอมูล 
 
การวัดความเสี่ยงของธนาคารพาณชิย 
 
 การวัดความเสี่ยงของธนาคารพาณิชย  สามารถวัดจากคาความแปรปรวนของผลตอบแทน
ที่คาดหวังกับผลตอบแทนที่ไดรับ  ดังนัน้จึงสามารถนําอัตราผลตอบแทนที่ไดมาคํานวณความเสีย่ง
ตามวิธีการทางสถิติไดดังนี้  
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 กําหนดให 
 
 Bσ  = ความเสี่ยง/สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนธนาคารพาณิชย 
 iBr  = อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึน้ ณ งวดเวลา i 
 Br  = อัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยสําหรับชวงระยะเวลา n งวด 
 n   = จํานวนงวดสําหรับระยะเวลาทดสอบ 
 
การวัดความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย 
 
 ในการวัดความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย  จะอาศัยคาความแปรปรวนของผลตอบแทนที่
คาดวาจะไดรับกับผลตอบแทนที่ไดรับ  ดงันั้นจึงสามารถนําอัตราผลตอบแทนที่หาไดจาก
แบบจําลองอัตราผลตอบแทนมาคํานวณความเสี่ยงตามวธีิการทางสถิติไดดังนี้  
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 กําหนดให 
 
 Sσ  = ความเสี่ยง/สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาดหลักทรัพย 
 iSr  = อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึน้ ณ งวดเวลา i 
 Sr   = อัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยสําหรับชวงระยะเวลา n งวด 
 n   = จํานวนงวดสําหรับระยะเวลาทดสอบ 
 
การวัดความเสี่ยงของกองทนุรวม 
 
 การวัดความเสี่ยงของกองทุนรวม  สามารถวัดจากคาความแปรปรวนของผลตอบแทนที่
คาดหวังกับผลตอบแทนที่ไดรับ  ดังนั้นจึงสามารถนําอัตราผลตอบแทนที่หาไดจากแบบจําลอง
อัตราผลตอบแทนของกองทนุรวมมาคํานวณความเสีย่งตามวิธีการทางสถิติไดดังนี้  
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 กําหนดให 
 
 Fσ  = ความเสี่ยง/สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนกองทุนรวม 
 iFr  = อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึน้ ณ งวดเวลา i 
 Fr  = อัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยสําหรับชวงระยะเวลา n งวด 
 n   = จํานวนงวดสําหรับระยะเวลาทดสอบ 
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การทดสอบคาสถิติเบื้องตน 
 
 การทดสอบคาสถิติเบื้องตน แสดงรายละเอียดการคํานวณไดดังนี ้ 
 
 1.   สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (standard deviation) เปนคาประมาณการทางสถิติที่แสดงถึง
การกระจายของขอมูล  เปนการแสดงใหเห็นวาขอมูลมคีวามแตกตางจากคาเฉลี่ยเลขคณิต (mean) 
มากนอยเพียงใด  ในกรณีทีท่ราบจํานวนประชากรหรือขอมูลที่แนนอนสามารถคํานวณไดจาก 
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  กําหนดให 
  SD  = คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
  iY  = ขอมูล 
            y    = คาเฉลี่ยของขอมูล 
  N    = จํานวนขอมูล 
 
 2.   คาความเบ (skewness) ที่แสดงใหเห็นวาขอมูลมีการกระจายรอบคาเฉลี่ย (mean)       
อยางสมมาตรหรือไม  คาความเบจะมีคาเทากับ 0 ถาการกระจายของขอมูลมีความสมมาตร           
รอบคาเฉลี่ย (mean) เชน  การกระจายแบบปกติ (normal distribution) คาเบที่เปนบวกแสดงวา         
กระจายขอมูลมีลักษณะเบขวา  ในทางตรงกันขามความเบมีคาเปนลบแสดงวาการกระจายของ
ขอมูลมีลักษณะเบซายสามารถคํานวณไดจาก 
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  กําหนดให 
  S  = คาความเบ 
  iY  = ขอมูล 
            y    = คาเฉลี่ยของขอมูล 
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  N    = จํานวนขอมูล 

  
Λ

σ  = คาความคลาดเคลื่อน 
 
 3.   คาความโดง (kurtosis) แสดงใหเห็นวาขอมูลมีการกระจายที่โดงมากนอยเพียงใด         

คาความโดงของการกระจายแบบปกติมีคาเทากับ 3 โดยที ่σ
Λ

 คือคาความคลาดเคลื่อน (standard 
deviation) คาความโดงของการกระจายปกติมีคาเทากับ 3 ดังนั้นถาคาความโดงมีคามากกวา 3  
แสดงวาขอมูลมีการกระจายที่มีความโดงมากกวาการกระจายแบบปกติในทางตรงกันขาม                   
ถาคาความโดงมีคานอยกวา 3 แสดงวาขอมูลมีการกระจายที่มีความโดงนอยกวาการกระจาย          
แบบปกติสามารถคํานวณไดจาก     
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  กําหนดให 
  K  = คาความโดง 
  iY  = ขอมูล 
            y    = คาเฉลี่ยของขอมูล 
  N    = จํานวนขอมูล 

  
Λ

σ  = คาความคลาดเคลื่อน 
 
 4.   คาสถิติ Jarque-Bera เปนคาสถิติที่ใชในการทดสอบวาขอมูลมีกระจายตวัแบบปกติ
หรือไม  คาสถิติ Jarque-Bera ที่คํานวณไดจะมีการกระจายแบบ Chi-square ( 2χ ) ที่มี degree of 
freedom เทากับ 2 โดยที่มีสมติฐานหลัก (null hypothesis) ของการทดสอบ คือขอมูลที่ทําการศึกษา
มีการกระจายแบบปกติ  ซ่ึงจากการทดสอบถายอมรับสมติฐานหลัก  แสดงวาขอมูลมีการกระจายตัว
แบบปกติ สามารถคํานวณไดจาก 
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  กําหนดให 
  S  = คาความเบ  
  K  = คาความโดง 
  N  = จํานวนของ estimated coefficients 
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บทที่ 3  
 

วิธีการศึกษา 
 

 ในหวัขอนี้เปนการกลาวถึงวิธีการที่ใชในการวิจยัและแบบจําลองที่ใชในการศึกษา                  
โดยวิธีการวิจยันั้นแบงออกเปน 2 สวนคือ  การเก็บรวบรวมขอมูล  และการวเิคราะหขอมูล                
โดยการทดสอบคุณสมบัติ stationary ของขอมูล  ถาขอมูลที่นํามาทดสอบมีคุณสมบัติ stationary         
ที่ระดับ I (0) ก็จะสามารถประมาณคาดวยวิธีการ ordinary least squares (OLS) ได  แตหากขอมูล        
มีลักษณะเปน  non-stationary จะใชวิธีการทดสอบ co-integration มาใชในการวเิคราะหโดยวิธีของ 
Johansen and Juselius  มาทําการทดสอบหาความสัมพันธของตัวแปรตาง ๆ แลวทําการวัด  
การตอบสนองของตัวแปรทีใ่ชในแบบจําลองดวยวิธีการวิเคราะหปฏิกริิยาตอบสนองตอ          
ความแปรปรวน (impulse response function)  
 

การเก็บรวบรวมขอมูล 
 
 ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ (secondary data) รายไตรมาสตั้งแตไตรมาสแรก
ของป พ.ศ. 2540 ถึงไตรมาสที่สองของ ป พ.ศ. 2549 ที่รวบรวมจาก 
 
 1.  รายงานรายไดประชาชาติของไทย  สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและ
สังคมแหงชาต ิ
 
 2.  รายงานเศรษฐกิจและการเงนิ ธนาคารแหงประเทศไทย  ขอมูลที่ใชคือเครื่องชี้วัด         
ภาวะเศรษฐกจิที่สําคัญของไทย  เชน  ภาวะเศรษฐกจิ  อัตราดอกเบี้ย  และปริมาณเงนิฝาก 
 
 3.  รายงานสรุปการซื้อขายหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ขอมูลที่ใชคือ 
ดัชนีตลาดหลกัทรัพย (SET index) 
 
 4.  รายงานกองทนุรวมประจําปฝายกาํกับธุรกจิจดัการลงทนุและฐานขอมูลทางอินเตอรเนต็ 
ของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรพัยและตลาดหลักทรัพย  เชน  มูลคาการลงทุนและ           
การซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนรวม  สถานะของกองทุน  มูลคาสินทรัพยสุทธิ (NAV) 
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การวิเคราะหขอมูล 
 

 1.  การวิเคราะหเชิงพรรณนา (descriptive analysis) เปนการศึกษาวเิคราะหลักษณะ           
การเปลี่ยนแปลงการออมในสถาบันการเงินของภาคครัวเรือนไทย  โดยใชวิธีการทางสถิติเชิงพรรณนา  
แสดงสัดสวนในรูปของรอยละจากขอมูลสถิติที่รวบรวมจากแหลงขอมูลตาง ๆ เชน  การสํารวจ
พฤติกรรมการออมภาคครัวเรือนของ สํานักงานสถิติแหงชาติ 
 
 2.  การวิเคราะหเชิงปริมาณ (quantitative analysis) การศึกษาครั้งนี้จะใชเครื่องมือทาง
เศรษฐมิติเพื่อทดสอบความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากของธนาคารพาณิชยทีม่ีตอพฤติกรรม
การออมในรูปแบบตาง ๆ ซ่ึงความสัมพันธระหวางตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาคทีป่ระมาณและ
ทําการทดสอบโดยใชวิธีวิเคราะหทางเศรษฐมิติแบบดั้งเดิม (traditional econometric analysis) 
อาจจะทําใหผลการวิเคราะหที่ไดเกดิความสัมพันธที่ไมแทจริง (spurious relationships)  ดังนั้น        
จึงทําการหาความสัมพันธของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามเพื่อเปนการทดสอบความสัมพันธ                 
ในระยะยาว  โดยใชวิธี co-integration test เนื่องจากวาการใชวิธีนี้มีความเกี่ยวของกับลักษณะของ
ขอมูลที่เปน stationary  หรือ non-stationary  (รังสรรค หทัยเสรี, 2538) แลวทําการวดัการตอบสนองของ
ตัวแปรที่ใชในแบบจําลองดวยวิธีการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน  
 

วิธีการประมาณคาในแบบจําลอง 
 
 การศึกษาครั้งนี้จะใชเครื่องมือทางเศรษฐมิติเพื่อทดสอบความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ย
เงินฝากของธนาคารพาณิชยที่มีตอพฤติกรรมการออมในรูปแบบตาง ๆ ซ่ึงความสัมพันธระหวาง 
ตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาคที่ประมาณและทําการทดสอบโดยใชวิธีวิเคราะหทางเศรษฐมิติ
แบบดั้งเดิม (traditional econometric analysis) เชน ordinary least squares (OLS) อาจจะทําใหผล         
การวิเคราะหที่ไดเกดิความสัมพันธที่ไมแทจริงขึ้นได  เนื่องจากการสรางแบบจําลองที่ประกอบไป
ดวยอนุกรมของเวลาของตัวแปรดานเศรษฐศาสตรมหภาค  สวนใหญมักจะมีคุณสมบัติ non-stationary 
ดังนั้นขอมูลทีจ่ะนํามาใชวเิคราะหในเชิงประจักษนั้นจะตองอยูภายใตสมมติฐานวาขอมูลตอง            
มีลักษณะเปน stationary   
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 ความสัมพันธ ที่ไมแทจริง อาจจะอธิบายไดดังตัวอยางทีพ่บเสมอคือเวลาทําการหาสมการ
ถดถอยระหวางตัวแปรอนกุรมเวลา 2 ตัวแปร  ซ่ึงมักจะไดคา R2 ที่สูงมากโดยทีแ่ทจริงแลวตัวแปร
ทั้งสองไมมีความหมายในทางทฤษฎีระหวางความสัมพนัธของตัวแปรทั้งสอง  แตเกิดจากอนุกรม
เวลาของทั้งสองมีแนวโนมที่แข็งแรงมาก (strong trend) ถาหากขอมูลอนุกรมเวลาทีใ่ชมีลักษณะ
เปน non-stationary กลาวคือคา mean และ variance ของขอมูลเหลานั้นมีการเปลี่ยนแปลงไป
ตามเวลา  การอางอิงกับคาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลองทีป่ระมาณการไดอาจมีการบดิเบือนไปจาก
ขอเท็จจริง  ทําใหเกดิปญหา multicollinearity ซ่ึงปญหานี้สังเกตไดจาก R2 ที่มีคาสูงในขณะที่คา 
Durbin-Watson มีคาต่ํามาก  และที่ผานมาโดยสวนมากจะทําการแกปญหาดวยการ first-differencing 
กอนนําขอมูลไปประมาณคาทางเศรษฐมติิซ่ึงการทํา first-differencing กอนจะกอใหเกิดผลกระทบ
ในเชิงลบคือ  แบบจําลองทีป่ระมาณการจะขาดขอมูลในสวนที่มีการปรับตัวของตัวแปรตาง ๆ           
ในแบบจําลอง  เพราะฉะนั้นกอนที่เราจะประมาณการในแบบจําลองการทดสอบคุณสมบัติของ
ขอมูลวามีคุณสมบัติเปน stationary process หรือ non-stationary process จึงมีความสําคัญอยางยิ่ง 
ซ่ึงหากขอมูลดังกลาวมีคณุสมบัติเปน stationary หรือ I(0) เราสามารถนําไปทําการวิเคราะหทาง
เศรษฐมิติ  เชน ordinary least squares (OLS) ปญหาความสัมพันธที่ไมแทจริงจะไมเกิดขึ้นและ 
หากขอมูลดังกลาวมีคุณสมบัติเปน non-stationary หรือ I(1) ที่อันดับเดียวกันจําเปนตองทํา            
การวิเคราะหทางเศรษฐมิตแินวใหมทีเ่รียกวา co-integration  เพื่อดูวาตัวแปรทางเศรษฐกิจตาง ๆ            
มีความสัมพันธในเชิงดุลยภาพระยะยาว 
 

การทดสอบ Stationary 
 
 ในขั้นแรกของการทดสอบ co-integration  จําเปนตองทราบลักษณะขอมูลอนุกรมเวลาวา  
มีลักษณะเปน stationary หรือ non-stationary  เนื่องจากคณุสมบัติดังกลาวของตัวแปรที่ทาํการศึกษา   
จะมีผลตอวิธีการประมาณแบบจําลองที่ตองการศึกษา โดยในกรณทีี่ตวัแปรทั้งหมดในแบบจําลอง  
ที่ตองการศึกษามีคุณสมบัติ stationary วิธีการประมาณคาที่เหมาะสมคือ  วิธีกําลังสองนอยที่สุด 
(ordinary least squares: OLS) ซ่ึงผลที่ไดจากการประมาณคาจะไมเกิดปญหาความสัมพันธที่        
ไมแทจริงขึ้น  แตเมื่อใดก็ตามที่ตัวแปรตวัใดตัวหนึ่งในแบบจําลองทีต่องการศึกษาขาดคุณสมบัต ิ
stationary ดังนั้นหากเลือกใชวิธี OLS ในการประมาณคาแบบจําลองจะทําใหผลการประมาณคา  
เกิดปญหาความสัมพันธที่ไมแทจริงขึ้น  เนื่องจากตัวแปรอิสระและตัวแปรตามอาจมีความสัมพันธ
กับเวลามากกวาในลักษณะของพื้นฐานทางเศรษฐกิจ  นอกจากนี้ยังทําใหผลการประมาณคาที่ไดมี
คา R2 ที่มีคาสูง Durbin-Watson มีคาต่ํามาก  ดังนั้นวิธีการประมาณคาแบบจําลองที่ตองการศึกษา
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ประกอบดวย  ตัวแปรที่มีคณุสมบัติ non-stationary วิธีการประมาณคาแบบจําลองที่เหมาะสมคือ 
co-integration analysis  
 
 ดังนั้น กอนทีจ่ะมีการเลือกวิธีการประมาณคาแบบจําลองที่ตองการศึกษา  จึงควรที่จะมี  
การทดสอบ stationary เพื่อทีจ่ะไดเลือกวิธีการประมาณคาที่เหมาะสมกบัแบบจําลองที่สรางขึ้น 
โดยที่ stationary test เปนการทดสอบ stochastic process หรือกระบวนการอธิบายตัวแปรโดยใชคา        
ตัวแปรของตวัมันเองในอดีต  วามีการเปลี่ยนแปลงหรือมคีวามแปรปรวนของแบบจําลองอันเนื่อง 
มาจากเวลาหรอืไม  ถา stochastic process มีการเปลี่ยนแปลงหรือมีความแปรปรวนของแบบจําลอง 
อันเนื่องมาจากเวลา  แสดงวาตัวแปรดังกลาวเปน non-stationary ในขณะที่ตัวแปรที่เปน stationary 
ก็ตอเมื่อ stochastic process คงที่ตลอดชวงเวลา  โดยที่คาเฉลี่ย (mean) ความแปรปรวน (variance) 
และคาของความแปรปรวนรวม (covariance) จะเขาใกลคาคงที่คาหนึ่งหรือเขาหาดุลยภาพ  ซ่ึงอาจมี
ความผันผวนจากดุลยภาพเปนการชั่วคราวและมีแนวโนมกลับมาสูดุลยภาพเดิมหรือถาอนุกรมเวลา
ของตัวแปรใด ๆ  ซ่ึงในที่นี้สมมติวาคือตัวแปร Y เปน stationary จะไดวา 
 
 Mean: E(Yt) = μ : คาเฉลี่ย (mean) มีคาคงที่ 
 
 Variance: ( )tYvar  = ( )2μ−tYE  = 2σ : คาความแปรปรวน (variance) มีคาคงที่ 
 
 Covariance: kγ  =  ( )( )[ ]μμ −− +ktt YYE  : คาความแปรปรวนรวม (covariance)  
มีคาคงที่ 
 
 ในการศึกษาครั้งนี้จะใหการทดสอบ unit root หรืออันดบัความสัมพันธของขอมูล           
(orders of integration) มีหลายวิธีดวยกันแตที่นิยมใชกันอยางแพรหลายก็คือ Dickey and Fuller 
(DF test) โดยเริ่มตนดวยการประมาณคาในแบบจําลองดวย first-order autoregressive หรือ AR (1) 
ดังนี ้
 
            ttt YY μρ += −1   11 ≤≤− ρ                                                            (2.1) 
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 โดยที ่
 
 tY  คือ ตัวแปรที่ตองการใชในการศึกษา (random walk variable) และถูกกําหนด 
                           โดยตัวมนัเองในอดีต (Y t-1) 
 ρ  คือ สัมประสิทธิ์ของตัวแปรความลาชา (lagged) ของอนุกรมเวลา 
 tμ  คือ error term 
 
 การทดสอบสมมติฐานหลัก (null hypothesis) ถา ρ =1 แสดงวามี unit root หรือมีคุณสมบัติ
เปน non-stationary แตถา ρ < 1 จะมีคุณสมบัติเปน stationary ซ่ึงสามารถแสดงไดดังนี้  
 
 oH  : ρ =1 (non-stationary) 
 aH  : ρ < 1 (stationary) 
 
 tttt YYY μρ +=− −− 11                                                                        (2.2) 
  
 หรือกลาวไดวา tY  เปนแนวเดนิเชิงสุม (random walk) ในรปูผลตางอันดับที่หนึ่ง ดังนี ้
 
 ttt YY μδ +=Δ −1                                                                                 (2.3) 
 
 โดยที ่
 
 δ  คือ ( )ρ−1  
 
 ถา  tY  มีลักษณะเปนแนวเดินเชิงสุม  ซ่ึงมีคาความโนมเอียงโดยทั่วไปรวมอยูดวย (random 
walk with drift) สามารถแสดงไดดังนี ้
 
 ttt YY μδβ ++=Δ −11                                                                                    (2.4) 
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 และถา tY  มีลักษณะเปนแนวเดนิเชิงสุม  ซ่ึงมีคาความโนมเอียงโดยทัว่ไปรวมอยูดวย 
(random walk with drift) และมีแนวโนมของเวลา (time trend) หรือ (linear time trend) รวมอยู
สามารถแสดงไดดังนี ้
 
 ttt YtY μδββ +++=Δ −121                                                                          (2.5) 
 
 โดยที ่
  
 t คือ แนวโนมของเวลา 
 
 กลาวโดยสรุปวาการทดสอบ Unit Root ของ Dickey and Fuller ไดทําการทดสอบ          
ความแตกตางภายใตสมมติฐานทั้ง 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) ที่ใชในการทดสอบเนื่องจาก δ  = (1-ρ) ดังนั้นลักษณะ
เหมือนกนักับการทดสอบในสมการเริ่มตนคือ  ถา δ  = 0  แสดงวา มี unit root หรือมีคุณสมบัติ 
เปน non-stationary และสามารถสรุปไดวา  หากการทดสอบ δ  นั้น มีคาไมแตกตางจาก 0              
อยางมีนัยสําคญัการทดสอบ unit root ไมสามารถปฏิเสธ (reject) H0 อนุกรมเวลา tY  มีคุณสมบัติ         
non-stationary  แตถาการทดสอบคาδ  แตกตางจาก 0 อยางมีนัยสําคัญ  แสดงวาอนุกรมเวลา 
ของ tY  มีคุณสมบัติ stationary โดยการเปรียบเทียบคาสถิติ DF test ที่คํานวณไดกับคาที่เหมาะสม  
ที่อยูในตาราง Dickey-Fuller (Dickey–Fuller tables) หรือกับคาวิกฤติ MacKinnon (MacKinnon 
critical values) 
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 อยางไรก็ตามการทดสอบ unit root ในกรณีทั้ง 3 (2.6, 2.7 และ 2.8) เปนสมการที่อยูภายใต
ขอสมมติก็คือ ตัว tμ  (error term) ไมเกิดสหสัมพันธ  หรือ autocorrelation ขึ้น  แตถากรณเีกิดปญหาขึ้น 
Dickey and Fuller จึงไดพัฒนาและปรับปรุงการทดสอบ DF test ใหมที่เรามักรูจักกนัในนามของ 
Augmented Dickey-Fuller (ADF) test โดยการเพิ่มตวัแปร lag ไปเปนตัวแปรที่ใชอธิบายตัวหนึ่ง 
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) 
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m

i
titt YYtY εαδββ ∑

=
−− +Δ+++=Δ

1
1121                 (2.11) 

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

 ∑
=

Δ
m

i
ti Y

1

α  คือ ผลกระทบของ autocorrelation ของ tY  ในอันดับที่สูงกวา 

 m  คือ จํานวน lag ของตัวแปรที่จะศึกษาและไมกอใหเกดิปญหา  
   autocorrelation จากการกําหนดจํานวนทีเ่หมาะสม 
 tε   คือ pure white noise error term 
 
 ขั้นตอนในการกําหนดจํานวน  lag  ที่เหมาะสมสามารถใชสถิติของ  Akaike information 
criterion (AIC) หรือ AIC criterion  ซ่ึงการเลือกจํานวน  lag ที่เหมาะสมจะทําการเลือก  lag  ที่ใหคา 
AIC  ต่ําสุดและจะเปน  lag  ที่ทําใหแบบจาํลองนั้น มีความเหมาะสมทีสุ่ดดังสมการพื้นฐานนี ้ 
 
 ( ) ( )TkTAIC /2/2 +−= λ                                                                         (2.12) 
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 โดยที ่
 
 λ  คือ คาของ log likelihood function  
 k  คือ จํานวน parameter ในการประมาณคา log likelihood function 
 T  คือ จํานวนตัวอยาง 
 
 สมติฐานหลัก (null hypothesis) ที่ใชในการทดสอบ ADF test มีลักษณะเดียวกับ DF test 
คือδ  = 0  แสดงวามี Unit Root หรือมีคุณสมบัติเปน  non-stationary ซ่ึงสามารถแสดงไดดังนี ้คือ 
 
 oH  : δ  = 0 (non-stationary) 
 aH  : δ  < 1 (stationary) 
 
 โดยการใชคาสถิติที่คํานวณไดจาก ADF test เปรียบเทยีบกับคา critical value จากตาราง
ของ Dickey and Fuller หรือคา MacKinnon (MacKinnon critical values) ถาถูกปฏิเสธ (reject) 
สมมติฐานหลกั (null hypothesis)  แสดงวา tY มีคุณสมบัติเปน stationary ที่อันดับหรือ integrated  
ที่อันดับ 0 [ tY ~ I(0)] แตถาไมสามารถปฏิเสธ (reject) สมมติฐานหลัก (null hypothesis) แสดงวา 

tY มีคุณสมบัติเปน non-stationary  ที่อันดับทีสู่งกวา  และจากนั้นจะทําการ difference ตัวแปร             
ที่ศึกษาแลวทําการทดสอบสมมติฐานของ ADF test  อีกครั้งจนไดคณุสมบัติ stationary                      
ซ่ึงโดยสวนมากจะทําการ difference ไมเกนิ 2 คร้ังเทานัน้ 
 

การทดสอบ Co-Integration 
 
 ตามที่กลาวเอาไวเมื่อตอนตนแลววาการนําขอมูลที่มีลักษณะ non-stationary มาทําการ
ประมาณการจะทําใหเกิดปญหา spurious regression ได การวิเคราะหทางเศรษฐมิติที่เรียกวา co-
integration เปนเทคนคิในการวิเคราะหทางเศรษฐมิติที่ใชทดสอบวาตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ         
มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวโดยไมกอใหเกิดปญหา spurious regression  
  
 co-integration approach โดยสวนมากนยิมใชทดสอบ 2 วิธีดวยกนัคือ Engle and Granger 
และ Johansen and Juselius ซ่ึงในการศึกษานี้จะนําวิธีการของ Johansen and Juselius มาใช                
ในการทดสอบ 
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 การทดสอบดวยวิธีของ Johansen and Juselius จะเปนวธีิการทดสอบหาความสัมพนัธเชิง
ดุลภาพในระยะยาวของตัวแปรที่มีมากกวา 2 ตัว โดยสมมติให matrix At เปนเมตริกซของตัวแปร
ทั้งหมดที่จะนาํมาใชในแบบจําลอง โดยทีต่ัวแปรตาง ๆ ในแบบจําลองนั้นจะตอง stationary               
ในอันดับเดยีวกันทุกตวัแปร [I(d)] (บัณฑิต ชัยวิชญชาติ, 2539) นอกจากนี้เงื่อนไขอีกประการหนึ่ง
ก็คือ จะตองสามารถหาเมตริกซ (α) ที่ไมเปนเมตริกซศนูย  ที่ทําให 
 
 Zt = α At                                  (2.13) 
 
 โดยที่  
 เมตริกซ  α  คือ co-integrating vector 
 
 เมตริกซ Zt นี้ จะตอง stationary ในอันดับ d – b [I (d-b)]  โดยที่คา d คือคาอันดับของ            
ตัวแปรอิสระที่ทําใหตวัแปรนั้น stationary และคา b คือ อันดับของตัวแปรที่ทําใหตวัแปรนัน้ 
stationary ซ่ึงโดยปกตแิลวคาของ d กับ b จะมีคาเทากนั และคา b จะไมเทากับศูนย เมื่อสามารถ
ระบุไดวาเมตริกซ   At  สอดคลองกับเงื่อนไขทั้งสองขอที่กลาวมาขางตน ก็สามารถที่จะนําเมตริกซ  
At  มาหาความสัมพันธเชิงดลุภาพในระยาวไดในอันดับ d,b [At ~ CI(d,b)]  หลังจากนั้นจะนํา
เมตริกซ At ไปสรางแบบจําลองที่เรียกวา  vector autoregressive (VAR)   ดังนี ้
 
 tntnttt AAAA επππ ++++= −−− ...2211                               (2.14) 
 
 โดยที ่
 tA  = เมตริกซของตัวแปรที่จะนํามาสรางแบบจําลองที่มีจํานวนตัวแปรเทากบั n ตัว 
 tε  = เมตริกซของคาความคลาดเคลื่อน ซ่ึงมีการสมมติใหคาเฉลี่ยมีคาเทากับศูนย 
   และมีคาความแปรปรวนแทนดวยเมตริกซ Λ  
 t  = 1,2,…,T 
 
 จากสมการที่  3.14  นํามาเขียนในรูปของ error correction model ไดดังนี้ 
 
 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) เงื่อนไขที่ตองการในการทดสอบ co-integration คือ คาของเมตริกซ 

ktA −π  จะตอง stationary [I(0)] จึงจะทําใหมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางตัวแปร
ในเมตริกซ  tA ซ่ึงตัวที่จะชี้วาเมตริกซ  ktA −π  จะ stationary หรือไมนั้นขึ้นอยูกบัคาของ rank ของ
เมตริกซ π  โดย 
 
 1. rank (π ) = 0  แสดงวาตัวแปรตาง ๆ ในแบบจําลองไมมีความสัมพันธเชิงดุลภาพ           
ในระยะยาว 
 
 2. rank (π ) = n   คือ ถา rank ของ π  เทากับจํานวนตวัแปรอธบิายในแบบจําลอง           
แสดงวาเปนเมตริกซที่มี full rank ทําใหสรุปไดวาตวัแปรตาง ๆ ในแบบจําลอง stationary ซ่ึงทําให
ไมสามารถที่จะนํามาทดสอบหาความสัมพันธเชิงดุลภาพในระยะยาวระหวางตัวแปรตาง ๆ               
ในแบบจําลองได เพราะขดักบัเงื่อนไขที่ไดกลาวมาแลวขางตน 
 
 3. rank (π ) = r < n  ถา rank ของ π  มีคาเทากับ r ซ่ึง r มีคานอยกวา n จะเปนเงื่อนไข          
ที่จะทําใหเวกเตอร ktA −π  มีความ stationary 
 
 หากผลการทดสอบปรากฏวาเปนไปตามขอ 3 คือมีคา rank เทากับ r (r < n) แสดงวา
เมตริกซของตัวแปรที่ตองการนํามาทดสอบจะมีจํานวน co integrating vectors เทากับเทาใดนัน้ 
จะตองอาศัยคาสถิติที่ใชในการทดสอบ 2 คา คือ trace statistic test ( 1Ω ) กับ maximum eigenvalue 
test ):( 2max Ωλ ซ่ึงคาสถิติทั้งสองคํานวณมาจากการสราง likelihood function ที่นําเสนอ               
โดย Johansen จะไดวา 
 

 ∑
+=

−−=−=Ω
n

ri
iTQ

1
1 )1ln()ln(2 λ                 (2.16) 
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 คาที่คํานวณไดจากสมการที ่(2.16)  คือ  คาของ trace statistic โดยการใชคาสถิตินี้                        
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) เปนการทดสอบในลักษณะของ maximum eigenvalue Test )( maxλ

โดยสมมติฐานที่ใชในการทดสอบจะคลายกับ trace statistic จะตางกนัตรงที่ alternative hypothesis 
ซ่ึงมีสมมติฐานในการทดสอบดังนี ้
 
 H0 : จํานวน Co integrating Vectors (V) ≤   r 
 Ha : จํานวน Co integrating Vectors (V)  =  r+1 
 
 เมื่อไดคาสถิติทั้งสองในการทดสอบแลวกจ็ะสามารถที่จะระบุไดวาตวัแปรในแบบจาํลอง 
vector autoregressive ในสมการ (2.15) นั้น มีจํานวน co integrating vectors เทากับเทาใด  เมื่อเรา
ทราบถึงจํานวนแลวส่ิงสําคัญอีกประการหนึ่งในการศึกษาโดยการใชวิธี co-integration ก็คือ              
การประมาณคา co integrating matrix ( β  ) ซ่ึงสามารถคํานวณไดดังนี ้
 
 จากสมการที่ (2.15) สามารถที่จะคํานวณคาเมตริกซ π  ไดจาก 
 
 'αβπ =                    (2.18) 
 
 โดย 
 π  = เมตริกซขนาด n x n  
 α  = adjustment matrix 
 β  = co integrating matrix 
 เมื่อ βα ,    เปนเมตริกซที่มีขนาด n x r 
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 ซ่ึงคาของ β  ที่ไดจาก eigenvector ที่คํานวณไดจาก likelihood function โดยคาที่ไดจะเปน
คา parameter ที่แสดงความสัมพันธในระยะยาว เมื่อทําการ normalization แลวจะไดผลของ
ความสัมพันธที่ตองการ และคาของ α  ที่ไดจะเปนคาทีแ่สดงถึงความรวดเร็วในการปรับตัวเขาสู
ดุลยภาพ 
 
 เมื่อสามารถที่จะระบุ co integrating vectors (V) และคํานวณคา co integrating matrix ( β ) 
ไดแลว  จะไดสมการที่แสดงถึงความสัมพันธเชิงดุลภาพในระยะยาว 
 

การวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน 
 
 เปนวิธีที่ใชในการพิจารณาผลการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาง ๆ ในแบบจําลองที่มีตอ              
ตัวแปรที่สนใจ โดยขั้นตอนตาง ๆ จะเริ่มจากรูปแบบสมการในแบบจําลอง VAR model             
(จักรพงศ  อนรัุกษา, 2546) สามารถแสดงไดดังนี ้
 

          tit

p

i
it eXBX +Γ+Γ= −

=
∑

1
0               (2.19) 

 
 เมื่อ  
 B   = เมตริกซของสัมประสิทธิ์ของตัวแปร endogenous ( tX ) ที่มีเวกเตอร n ×n 
 tX  = เมตริกซของตัวแปรที่มีเวกเตอร n×1  
 0Γ   = เมตริกซของคาคงที่ที่มีเวกเตอร n×1 
 iΓ   = เมตริกซของสัมประสิทธิ์ของ lag endogenous ที่มีเวกเตอร n×n 
 i   = ขนาดของ lag (i=1,2,…,p) โดยที่ p คือขนาดของ lag ที่เหมาะสม 
 te   = เมตริกซของสวนความคลาดเคลื่อนที่มีคุณสมบัติ white-noise  
    ที่มีเวกเตอร n×n 
 
 จากสมการที่ (2.19) ทําใหอยูในรูปมาตรฐานทั่วไป โดยการคูณ 1−B  จะไดดงันี้ 
 

             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−   
 
 ดังนั้นในการวเิคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวนจึงตองแปลงสมการที่ (2)         
ใหอยูในรูปของ vector moving average (VMA) ดังนี้ 
 

           it
i

it AX −
=
∑+= εμ
α

1

               (2.21) 

 
 แทนคา  tε = teB 1−  เขาไปในสมการที่ (2.21)  
 

          it
i

it eBAX −
=

−∑+=
α

μ
1

1                                         (2.22) 

 
 ถากําหนดให 1)( −= BAi ijkφ  จะสามารถเขียนสมการที่ (2.22) ใหมไดดังนี้ 
 

        it
i

jkt eiX −
=
∑+=
α

φμ
1

)(                                          (2.23) 

 
 โดยที่ μ คือ Expected หรือ uncondition mean value ของ tX  และเขียนเปนเมตริกซได
ดังนี้ 
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 จากสมการขางตน )(ijkφ จะมีทั้งหมด n×n elements โดยที่ )0(jkφ จะแสดงใหเห็นถึง 
impact multiplier และทั้งหมดของ )(ijkφ คือปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวนแสดงถงึ
ปฏิกิริยาที่เกิดขึ้นของตัวแปร  j  เพื่อตอบสนองตอความผิดปกติมาตรฐาน 1 S.D. ที่เกิดขึ้น                
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ในตัวแปร k หรืออีกนัยหนึ่งก็คือ  เปนเครือ่งมือที่บอกถึงการเกิด shock( iXte − ) ขึ้นในปจจบุัน            
จะสงผลกระทบตอตัวแปรตาง ๆ ที่สนใจในปจจุบันและระยะเวลาในอนาคตอยางไร 
 

แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
 
 ในการวิเคราะหผลกระทบของการลดลงของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารพาณิชยตอ
พฤติกรรมการออมของครัวเรือนไทยนัน้ จะศึกษาโดยพจิารณาถึงความตองการถือสินทรัพยตาง ๆ 
ซ่ึงอาศัยแนวคิดทฤษฎีทางเลือกในการจัดสรรสินทรัพย (theory of portfolio choice) และ          
จากการตรวจสอบเอกสารงานวิจยัตาง ๆ ขางตนมาประยุกตใชสรางแบบจาํลองเพื่ออธิบายถึง
พฤติกรรมการออมในรูปแบบตาง ๆ ออกเปน 3 ลักษณะ ไดแก  แบบจาํลองความตองการออม            
ในธนาคารพาณิชย  แบบจําลองความตองการออมในตลาดหลักทรัพย  และแบบจําลอง                   
ความตองการออมในกองทนุรวม  ซ่ึงสามารถแสดงรูปแบบของแบบจาํลองไดดังนี ้
 
แบบจําลองความตองการออมในธนาคารพาณิชย 
 

),,,,( RISKBRFRSRBGYfGQB =  
 
 โดยที่   
 GQB คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชย 
    จากภาคครวัเรือน (หนวย: รอยละ) 
 GY คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงรายไดของครัวเรือน 
    โดยใชผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศ (หนวย: รอยละ) 
 RB  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชย  
    โดยใชอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากออมทรัพย (หนวย: รอยละ) 
 RS  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากตลาดหลักทรัพย 
    แหงประเทศไทย โดยการคํานวณจากดัชนตีลาดหลักทรพัย  
    (หนวย: รอยละ) 
 RF  คือ อัตราผลตอบที่คาดวาจะไดรับจากกองทนุรวม 
    โดยการคํานวณจากมูลคาทรัพยสินสุทธิ (หนวย: รอยละ) 
 RISKB คือ ความเสี่ยงของการออมในธนาคารพาณิชย 
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แบบจําลองความตองการออมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

),,,,( RISKSRFRBRSGYfGQS =  
 
 โดยที่   
 GQS คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณซื้อขายหลักทรัพย 
    ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (หนวย: รอยละ) 
 GY คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงรายไดของครัวเรือน 
    โดยใชผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศ (หนวย: รอยละ) 
 RS  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากตลาดหลักทรัพย 
    แหงประเทศไทย โดยการคํานวณจากดัชนตีลาดหลักทรพัย  
    (หนวย: รอยละ) 
 RB  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชย  
    โดยใชอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากออมทรัพย (หนวย: รอยละ) 
 RF  คือ อัตราผลตอบที่คาดวาจะไดรับจากกองทนุรวม 
    โดยการคํานวณจากมูลคาทรัพยสินสุทธิ (หนวย: รอยละ) 
 RISKS คือ ความเสี่ยงของการออมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
แบบจําลองความตองการออมในกองทุนรวม 
 

),,,,( RISKFRSRBRFGYfGQF =  
 
 โดยที่   
 GQF คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณซื้อขายกองทุนรวม (หนวย: รอยละ) 
 GY คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงรายไดของครัวเรือน 
    โดยใชผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศ (หนวย: รอยละ) 
 RF  คือ อัตราผลตอบที่คาดวาจะไดรับจากกองทนุรวม 
    โดยการคํานวณจากมูลคาทรัพยสินสุทธิ (หนวย: รอยละ) 
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 RS  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากตลาดหลักทรัพย 
    แหงประเทศไทย โดยการคํานวณจากดัชนตีลาดหลักทรพัย  
    (หนวย: รอยละ) 
 RB  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชย  
    โดยใชอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากออมทรัพย (หนวย: รอยละ) 
 RISKF คือ ความเสี่ยงของการออมในกองทุนรวม 

 
สมมติฐานทางการศึกษา 

 
 ในการวิเคราะหผลอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากธนาคารพาณิชยตอพฤติกรรมการออมของ            
ภาคครัวเรือนไทยนัน้ไดตั้งขอสมมติฐานไวดงันี ้
 
 สมมติฐานที่ 1  อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ        
อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณความตองการถือสินทรัพย 
  

0>
∂
∂

RB
GQB  , 0>

∂
∂

RS
GQS  , 0>

∂
∂

RF
GQF  

  
 สมมติฐานที่ 2  อัตราการเปลี่ยนแปลงรายไดของครัวเรือนจะมีความสมัพันธในทิศทาง
เดียวกันกับอัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณความตองการถือสินทรัพย 
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 สมมติฐานที่ 3  ความเสี่ยงจากการถือสินทรัพยจะมีความสมัพันธในทิศทางตรงกันขามกับ
อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณความตองการถือสินทรัพย 
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 สมมติฐานที่ 4  ผลตอบแทนจากหลักทรัพยอ่ืนจะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ
อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณความตองการถือสินทรัพย 
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บทที่ 4 
 

การออมภาคครัวเรือนในประเทศไทย 
 
 ในหวัขอนี้จะเปนการอธิบายถึงความหมายของการออม  โดยทั่วไปแลวผูออมสามารถออม
ในรูปแบบตาง ๆ ไดในหลายลักษณะ  เชน  การออมในรูปทรัพยสินถาวร  ทรัพยสินทางการเงิน 
ตลอดจนแสดงถึงโครงสรางและระบบตลาดการเงินของไทยวามีลักษณะเปนอยางไรซึ่งจะอธิบาย
ใหเห็นภาพโดยรวม  ทั้งนี้ระบบตลาดการเงินไทยสามารถแบงไดเปนสองประเภทใหญ ๆ ดวยกนั
คือ  ตลาดการเงินในระบบ  และตลาดการเงินนอกระบบ  โดยการศึกษาครั้งนี้มุงเนนทาํการศึกษา
ตลาดการเงินในระบบ  เมื่อไดทราบถึงระบบตลาดการเงนิแลวจะทําการอธิบายถึงประเภทของ
สถาบันการเงิน  และจะเชื่อมโยงไปสูรูปแบบของการออมของภาคครัวเรือนไทยทั้ง 3 รูปแบบคือ 
การออมในธนาคารพาณิชย  การออมในตลาดหลักทรัพย  และการออมในกองทุนรวม     
 

ความหมายของการออม 
 
 การออม  หมายถึง  ผลผลิตประชาชาติในรอบปหนึ่ง ๆ ซ่ึงเหลือจากการบริโภคแลว               
สวนที่เหลือนีจ้ะถูกเก็บออมไวและสะสมเพิ่มพูนเปนสวนหนึ่งของความมั่งคั่งในเศรษฐกิจ หรือ        
ถาพิจารณาในความหมายของการคํานวณรายไดประชาชาติแลว  การออมคือ รายไดสวนที่เก็บออม
ไวหลังจากหกัคาใชจายตาง ๆ  (สุทิพย พิบลูทิพย, 2538) 
 

รูปแบบของการออม 
 
 การออมนั้นไมไดมีเฉพาะรายไดที่เปนตัวเงินซึ่งเปนสวนที่เหลือจากการใชจาย                
ในการบริโภคเทานั้น  แตรายไดสวนที่เหลือนั้นสามารถเก็บในรูปทรัพยสินตาง ๆ  ตามกองบัญชี
รายไดประชาชาติ  สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ(คณะกรรมการ
พัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ, 2536)  จะสามารถแบงไดดังนี ้
 
 1.  การออมในรูปสินทรัพยถาวร เปนการออมโดยนํารายไดสวนที่เหลือจากการบริโภคไป
ใชจายโดยการซื้อสินทรัพยถาวร (real assets) มาถือไว  โดยวตัถุประสงคของการถือทรัพยสินถาวร
นั้น ๆ อาจจะแตกตางกันไป  การถือครองทรัพยสินประเภทนี้เพื่อปองกนัความเสี่ยงทีอ่าจเกิดขึน้ 
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ถึงแมวาจะมีสภาพคลองต่ําแตในขณะเดียวกันการถือครองทรัพยสินกลุมนี้บางประเภทก็สามารถ
ใหผลตอบแทนไดเชนกัน  สําหรับทรัพยสินที่ครัวเรือนนิยมถือไว ไดแก  
 
  1.1  ที่ดิน  ครัวเรือนสวนใหญนยิมถือไวเพื่อเปนทรัพยสินอยางหนึ่งโดยคาดวามูลคา
ของทรัพยสินจะเพิ่มคาขึน้และสามารถใชเปนหลักประกนัความมั่นคงของครัวเรือน 
 
  1.2  อาคารและสิ่งกอสรางที่อยูอาศัย  เปนอีกลักษณะหนึ่งของการออมของครัวเรือน             
เมื่อมีเงินออมหรือรายไดที่เหลือจากการใชจายเพื่อการบริโภค  ก็จะนําไปซื้อที่อยูอาศัย                
โดยอาจจะจายตามราคาหรืออาจจะผอนชําระก็ไดขึน้อยูกบัวาผูออมมีเงินออมเทาใด 
 
  1.3  การเพิ่มขึ้นของสินคาคงเหลือ  อาจจัดไดวาเปนการออมเชนกัน  เนื่องจากจํานวน
สินคาคงเหลือก็คือสวนหนึ่งของรายไดที่ไมไดใชจายนัน่เอง 
 
  1.4  ทรัพยสินประเภททุนที่ใชในการผลิต  เปนการซื้อทรัพยสินประเภททนุ (capital 
goods) เชน  เครื่องจักร  เครื่องมือตาง  ๆ สําหรับการผลิต  อาจถือไดวาเปนการออมอยางหนึ่ง 
เพราะรายไดสวนที่เหลือจากการบริโภคเมือ่นํามาซื้อทรัพยสินดังกลาวไวเทากับเปนการสะสม        
การออมไวประเภทหนึ่งเชนกัน 
 
  1.5  การซื้อโลหะมีคาและอัญมณี 
 
  ทั้งนี้ สําหรับทรัพยสินถาวรที่มีคาเสื่อมราคา การคิดมลูคาของการออมจะตองหกั        
คาเสื่อมราคาออกดวย 
 
 2.  การออมในรูปทรัพยสินทางการเงิน  เปนรูปแบบหนึ่งของการออมซึ่งเปนการเก็บ        
เงินออมไวเปนทรัพยสินทางการเงิน (finance assets) โดยเหตุผลของการออมไวในรปูทรัพยสินทาง
การเงินก็แตกตางออกไป  เชน  สภาพคลองสูงเนื่องจากสามารถเปลี่ยนเปนเงินสดไดงาย                
มีความเสี่ยงนอย  เปนตน  ซ่ึงการออมในลกัษณะนี้สามารถทําไดหลายวธีิคือ  
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  2.1  การออมในรูปสินทรัพยทางการเงินในระบบ  หมายถึง  การออมโดยการถือ
ทรัพยสินทางการเงินที่สรางขึ้นภายใตความคุมครองของกฎหมาย  ตลาดการเงินในระบบจะเปน
แหลงการเงินที่มีการดําเนนิงานโดยสถาบันการเงินตาง ๆ ภายในขอบเขตของกฎหมาย  ระเบยีบ
กฎเกณฑจะแตกตางไปตามประเภทของสถาบันตามทีก่ฎหมายไดระบุไว  ซ่ึงตลาดการเงนิในระบบนี้
จะประกอบไปดวยตลาดเงนิและตลาดทนุ โดยตลาดเงนิ ในระบบมสีถาบันการเงินเปนศูนยกลาง
ในการระดมเงนิออมจากครัวเรือนซึ่งถือเปนแหลงทีม่าของเงนิทนุ (source of founds) และนําเงินทนุ
ไปปลอยใหกูยืมแกผูขาดแคลนเงินในระยะสั้น (short-term and temporary financing) ลักษณะเดน
ของตลาดเงินคือ  ทุกกิจกรรมเปนการกูยืมผานตัวกลาง  และระยะเวลาการกูยืมสั้น ไมเกิน 1 ป  
สวนตลาดทุนเปนศูนยกลางการกูยืมและใหเงินกูยืมระยะยาว  โดยมีระยะเวลาการชําระคืนเกนิกวา
หนึ่งป  เชน  การซื้อขายพันธบัตร  หุนกู  และหุนสามัญ  ซ่ึงตลาดเงินและตลาดทุนทีอ่ยูในตลาด
การเงินนั้นมีความแตกตางกนัหลายประการคือ  ความแตกตางทางดานระยะเวลา  ความเสี่ยง 
ประเภทของสถาบันในตลาด  เปนตน  รูปแบบการออมประเภทนี้ไดแก  
 
   2.1.1  เงินสดในมือ  เปนการออมทีต่องการสภาพคลองสูงสุดแมวาจะไมมี
ผลตอบแทน  และอาจเกิดความเสี่ยงจากการสูญหาย  การเปลี่ยนแปลงคาเงิน 
 
   2.1.2   เงินฝากที่สถาบันการเงินตาง ๆ  เชน  เงินฝากที่ธนาคารพาณิชย  ธนาคาร
ออมสิน  ธนาคารเพื่อการเกษตร  และสหกรณการเกษตร  เปนตน  แมวาการออมผานสถาบันการเงิน
เหลานี้จะไมมสีภาพคลองเทากับการถือเงินสด  แตการออมในรูปแบบนี้จะไดรับผลตอบแทนในรูป
ของอัตราดอกเบี้ย หรือเงนิปนผล โดยไมมคีวามเสี่ยงจากการสูญหาย 
 
   2.1.3  การใหกูยืม ซ่ึงมีสัญญากูเงินถูกตองตามกฎหมายทัง้ในระยะสั้นและระยะ
ยาว ซ่ึงการใหกูยืมโดยมีสัญญากูนั้นจะไดรับผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ยเงนิกู แตอาจไมมาก
เทากับการกูนอกระบบแตมคีวามเสี่ยงนอยกวา 
 
   2.1.4  การซื้อหลักทรัพยทางการเงนิตาง ๆ ทั้งของรัฐบาลและเอกชน  เชน  ตัว๋เงิน
คลัง  พันธบัตร  หุนสามัญ  หุนกู  สลากออมสิน  สลาก ธ.ก.ส.  ตั๋วสัญญาใชเงิน  เปนตน  การถือเงิน
ในลักษณะนี้นัน้มีสภาพคลองนอย  เนื่องจากมีกําหนดเวลาในการไถถอนคืน  แตไดรับผลประโยชน
ตอบแทนในรูปเงินปนผล หรือดอกเบี้ย 
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   2.1.5  เบี้ยประกันตามกรมธรรมประกันชวีิต  และกองทุนสํารองเล้ียงชีพของ
หนวยงานตาง ๆ เปนการออมเพื่อความมั่นคงในระยะยาว  และเพื่อปองกันความเสี่ยงที่อาจจะ
เกิดขึ้นในอนาคต 
  
   2.1.6  ในรูปแบบอื่น ๆ เชน  เงินหุนสมาชิกสหกรณ  เงินคาฌาปนกิจสงเคราะห 
 
  2.2  การออมในรูปทรัพยสินทางการเงินนอกระบบ  หมายถึง  การถือทรัพยสินทาง
การเงินที่ไมอยูในความคุมครองของกฎหมาย  หรือกฎหมายจะใหความคุมครองไดยาก          
ตลาดการเงินนอกระบบจะเกิดจากความตองการของสังคมที่ตองการกูยืมเงินมากเกนิกวาที่สถาบัน
การเงินจะสามารถใหได  และผูกูยืมขาดคุณสมบัติ  ประกอบกับสถาบันการเงินมจีํานวนจํากัดไมได
กระจายไปยงัทองถ่ินตาง ๆ อยางทั่วถึงไดจึงตองทําการกูยืมจากตลาดเงินนอกระบบนอกจากนั้น
บางกลุมอาจจะขาดหลักทรพัยทีจ่ะนําไปค้าํประกนัการกูยืม  จึงตองอาศัยการเขารวมในธุรกิจเงนิแชร
ที่ตองไวเนื้อเชื่อใจกัน  เหตุผลอีกประการหนึ่งที่ตองพึ่งสถาบันการเงินนอกระบบกันมาก
เนื่องมาจากตลาดการเงินนอกระบบไมมรีะเบียบและกฎเกณฑที่ยุงยาก  สามารถดําเนินกิจกรรมได
รวดเร็วทนัเวลา  แตทั้งนี้นัน้ก็มีความเสี่ยงของการดําเนนิธุรกรรมการเงินที่สูงมาก  จะเห็นไดวาจาก
ปจจัยนี้จึงสงผลทําใหตลาดการเงินนอกระบบจึงมีอัตราดอกเบี้ยที่สูงเพือ่ชดเชยความเสี่ยงที่สูง
เชนกัน  โดยเฉพาะในพื้นทีท่ี่ตลาดการเงนินอกระบบเปนตลาดผูกขาด  อยางไรก็ตามตลาดเงินนอก
ระบบกย็ังแพรหลายทั้งในเมอืงและชนบท  ลักษณะบางประการที่สามารถสังเกตไดงายก็คือผูให
กูยืมและผูขอกูยืมสวนใหญเปนบุคคลธรรมดาไมมีหลักเกณฑหรือระเบียบในการปฏิบัติ  การกูยืมมี
ไมมีหลักฐานที่แนนอน  ไมมีการบันทึกรายการสินเชื่อทีแ่นนอน  มีความเสี่ยงและผลตอบแทนสูง 
การออมในรูปแบบนี้ไดแก 
 
   2.2.1  การเลนแชร 
  
   2.2.2  การใหกูยืมเปนการสวนตวัโดยไมมีสัญญากูยืม 
 
   2.2.3  ในรูปแบบอื่น ๆ  เชน  การลดลงของหนี้สินของครัวเรือน  อาจจะถือเปน
การออมไดอีกรูปแบบหนึ่งซึง่จะเปนการทีน่ําเงินออมไปจายชําระหนี้  นอกจากนี้ยังอาจรวมถึง
รายจายเพื่อการรักษาซอมแซมทรัพยสิน  
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 จากการที่ประเทศกําลังพัฒนามีความจําเปนอยางสูงในการพัฒนาประเทศ ทําใหตองเรง
ระดมเงินออม เพื่อตอบสนองความตองการลงทุนในประเทศ  โดยเพิ่มแหลงที่มาของเงินออม           
ซ่ึงจะเปลี่ยนเปนเงินทุน มี 2 แหลงดวยกนั  คือ  
 
     1.  แหลงภายในประเทศ  ไดแก 
 
  1.1  การออมภาคเอกชน  ประกอบดวย  การออมของครัวเรือน  และการออมของธุรกิจ 
 
  1.2  การออมภาครัฐ  ประกอบดวย  การออมของรัฐบาล  และการออมของรัฐวิสาหกจิ 
 
 2.  แหลงการออมภายนอกประเทศ  ไดแก  การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ  การลงทุน
ของเอกชนในการซื้อหุนในตลาดหลักทรพัย  การลงทุนในรูปเงินกูอ่ืน ๆ สินเชื่อเพื่อซ้ือสินคา           
เงินโอนหรือเงนิชวยเหลือ 
 

โครงสรางการออมของประเทศไทย 
 
 ความสัมพนัธระหวางการออม การลงทนุและการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจเปนหวัใจสาํคัญ
ของการพัฒนาเศรษฐกิจ  โดยการออมเปนปจจัยหนึ่งที่กาํหนดความสามารถในการลงทุนของ
ประเทศ และสงผลถึงการขยายตวัของเศรษฐกิจ (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2542) จากที่กลาวมา
ขางตนการลงทุนจากตางประเทศจะสงผลกระทบตอเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจในระยะยาว 
ดังนั้นประเทศที่จะประสบความสําเร็จในการพัฒนาระบบเศรษฐกิจจึงจําเปนตองอาศัยการออมจาก
ภาคเศรษฐกิจตาง ๆ ในประเทศ  เพื่อที่จะสนับสนุนการลงทุนและการสะสมทุนในอนาคต                
ในการศึกษานีจ้ึงจะเนนเฉพาะแหลงเงินออมภายในประเทศเปนสําคัญ  
 
 จากโครงสรางการออมของประเทศไทยพบวา  การออมภาคเอกชนมีปริมาณมากกวา           
การออมภาครัฐ  จากตารางที ่4.1 เมื่อเปรียบเทียบใหเหน็ถึงการออมในแตละภาคสวน  การออมของ
ภาคครัวเรือนมีปริมาณการออมมากที่สุดโดยในป พ.ศ. 2540 นั้น ภาคครัวเรือนมีการออมอยูที่ระดบั 
296.99 พันลานบาท  และเพิม่ขึ้นมีปริมาณเพิ่มขึ้นในป พ.ศ. 2541 เทากบั 470.30 พันลานบาท  
ตอมาในชวงป พ.ศ. 2542 ถึง ป พ.ศ. 2545 ปริมาณเงินฝากภาคครัวเรือนมีแนวโนมลดลงเหลือ 
214.53 พันลานบาท แตหลังจากป พ.ศ. 2546 เปนตนมาเงินออมภาคครัวเรือนกลับมีแนวโนมเพิ่ม
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สูงขึ้นอยางตอเนื่อง  กลาวคอื ในป ชวงป พ.ศ. 2546 ถึงป พ.ศ. 2548  การออมภาคครัวเรือน                
มีคาเพิ่มขึ้นจาก 250 พันลานบาท เปน 349.64 พันลานบาท  สาเหตุที่ภาคครัวเรือนไทยมีการออม
ลดลงอาจสืบเนื่องมาจากอัตราดอกเบี้ยที่มีแนวโนมลดลง  ทําใหเกิดผลกระทบตอการออม 
ภาคครัวเรือนกลาวคือ  การที่อัตราดอกเบีย้มีแนวโนมลดลงทําใหผลตอบแทนจากธนาคารพาณิชย
หรือสถาบันการเงนิที่ภาคครัวเรือนจะไดรับลดลงไปดวย  ซ่ึงทําใหผลตอบแทนที่ไดรับนั้นนอยกวา
การนําไปลงทนุในดานอื่น ๆ  เชน  การลงทุนในหลักทรัพยที่มีคา  อสังหาริมทรัพย  หรือลงทุน         
ในตลาดหุนเปนตน  ซ่ึงจะใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาหรือคุมกวาการที่ออมไวกับธนาคารพาณิชย  
หรืออีกทางหนึ่งเกิดการใชสอยของภาคครัวเรือนมากขึน้เนื่องจากกอใหเกิดอรรถประโยชนได
มากกวาการออม  และสาเหตุอีกประการหนึ่งกค็ือ  การทีภ่าวะเงินเฟอเพิ่มสูงขึ้นทําใหเกิดคาใชจาย
ในการครองชพีของภาคครัวเรือนเพิ่มสูงขึ้น  จึงสงผลใหการออมภาคครัวเรือนปรับตวัลดลงดวย
เชนกัน (สํานกังานเศรษฐกจิการคลัง, 2550)   
 
 สวนการออมภาคธุรกิจจะพบวา  ประมาณการออมจะลดลงจากป พ.ศ. 2540 ถึง ป พ.ศ. 
2542  ซ่ึงมีคาลดลงจาก 434.81 พันลานบาท เหลือ 90.58 พันลานบาท และหลังจากป พ.ศ. 2543 
เปนตนมามกีารเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง จากปริมาณเงินออมของภาคธุรกิจในป พ.ศ. 2543 เทากับ 
250.40 พันลานบาท เพิ่มเปน 370.70 พันลานบาท ในป 2548 จากการที่ปริมาณเงินออมภาคเอกชน
สูงขึ้นนี้อาจจะเปนผลมาจากการที่ภาคธุรกจิ สถาบันการเงินมีความระมดัระวังในการปลอยสินเชื่อ
หรือการลงทนุมากขึน้ซึ่งเปนผลมาจากปญหาภาระหนี้ดอยคณุภาพ และความไมเพยีงพอของเงินทนุ 
ทําใหความสามารถในการใหสินเชื่อลดลง  รวมทั้งยังไมมีความแนนอนในสภาวการณการเงิน 
(ธนาคารแหงประเทศไทย, 2541)  
 
 การออมภาครัฐซึ่งประกอบไปดวยการออมของภาครัฐบาลและภาครัฐวิสาหกจิพบวา
ในชวงป พ.ศ. 2540 ถึง ป พ.ศ. 2542  มีการออมลดลงจาก 498.51 พันลานบาท เปน 182.95 พันลานบาท  
ตามลําดับ  เชนเดียวกนักับการออมภาครัฐวิสาหกจิที่มีการออมลดลงจาก 87.69 พันลานบาท            
ในป พ.ศ. 2540 และลดลงเปนจนกระทั่งตดิลบ 20.40 พันลานบาท  และหลังจากป พ.ศ. 2543          
เปนตนมาการออมของภาครัฐบาลมีแนวโนมเพิ่มขึ้นมา  โดยตลอดจนกระทั่งป พ.ศ. 2548 
ภาครัฐบาลมีปริมาณการออมเพิ่มขึ้นเปน 499.99 พันลานบาท  สวนการออมของภาครัฐวิสาหกจิ
ปริมาณการออมเพิ่มขึ้นเปน 168.19 พันลานบาท  ในป พ.ศ. 2545 และลดต่ําลงเหลือ 122.49 พันลานบาท 
ในป 2548 ตามลําดับ  สําหรับการออมสุทธิของประเทศไทยจะพบวาในป พ.ศ. 2540 มีคาเทากับ 
933.32 พันลานบาท  และลดลงจนกระทั่งป พ.ศ. 2542 มีคาเทากับ 693.79 และเพิ่มขึ้นเปน          
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819.74 พันลานบาท ในป พ.ศ. 2543 และมแีนวโนมเพิ่มขึ้นมาโดยตลอดในชวงป พ.ศ. 2543  ถึง         
ป พ.ศ. 2548 ทั้งนี้มีการลดลงเล็กนอยในป 2544 ซ่ึงมีคาเทากับ 791.55 พันลานบาท  ซ่ึงเปนผลมา
จากปริมาณเงนิออมภาคครัวเรือนที่ลดลงจาก 367.83 พนัลานบาท เหลือ 274.74 พันลานบาท  
 
ตารางที่ 4.1  โครงสรางการออมของประเทศไทย ระหวางป พ.ศ. 2540 – ป พ.ศ. 2548 

                                                                                                                         (หนวย: พนัลานบาท) 

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)      
 
 เมื่อนําการออมในภาคการออมตาง ๆ มาพิจารณาเปรียบเทียบแนวโนมการออมของ
ประเทศไทยโดยการใชรูปกราฟดังแสดงไดจากภาพที่ 4.1 พบวาในป พ.ศ. 2539 การออมสุทธิ       
มีลักษณะลดต่าํลงจนกระทั่งถึงป พ.ศ. 2542 และมีแนวโนมเพิ่มขึ้นตลอดยกเวนในป พ.ศ. 2544 
เทานัน้ที่มกีารลดลงเพยีงเล็กนอย  สวนการออมภาคครัวเรอืนมีปริมาณเพิ่มขึ้นนับตั้งแตป พ.ศ. 2539 
จนถึงป พ.ศ. 2541 โดยในชวงป พ.ศ. 2541 ถึง ป พ.ศ. 2545 และมีแนวโนมลดลงอยางตอเนื่องถึงป 
และกลับเพิ่มสูงขึ้นอีกครั้งนับตั้งแตป พ.ศ. 2545 เปนตนมา จากป พ.ศ. 2539 โดยเฉพาะตั้งแตป 
พ.ศ. 2544 เปนตนมา สวนการออมภาครัฐบาลและภาคธุรกิจมีแนวโนมของการออมที่ใกลเคียงกนั
กลาวคือ  มีการลดลงจากป พ.ศ. 2539 จนกระทั่งถึงป พ.ศ. 2542 เนื่องจากรายไดลดลงตามภาวะเศรษฐกิจ
ที่ประสบปญหาวิกฤตอยางรุนแรง และหลังจากป พ.ศ. 2542 เปนตนมามีแนวโนมเพิ่มขึ้นโดยตลอด 
สําหรับการออมของภาครัฐวสิาหกิจนัน้จะพบวามีการออมอยูในระดับที่ต่ํากวาการออมทั้งหมด    
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ซ่ึงลดลงจากระดับป พ.ศ. 2540 เนื่องจากรายไดที่มาจากบริการหลายประเภทชะลอการปรับราคา
จําหนายในขณะที่ตนทุนการผลิตเพิ่มขึ้น (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2542) 
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ภาพที่ 4.1  โครงสรางการออมของประเทศไทย ระหวางป พ.ศ. 2540- ป พ.ศ. 2548 
ที่มา: สํานักงานเศรษฐกจิการคลัง (2550)      
 
 เมื่อพิจารณาถงึสัดสวนโครงสรางของการออมตามตารางที่ 4.2 พบวา ในป พ.ศ. 2540 
สัดสวนการออมภาครัฐบาลมีสัดสวนมากที่สุด  คือรอยละ 44.02 แตในชวงป พ.ศ. 2541               
ถึง พ.ศ. 2544 ภาคครัวเรือนมีสัดสวนการออมมากที่สุด  คือรอยละ 59.46, 60.57, 44.87 และ 34.71 
ตามลําดับ  สวนในป พ.ศ. 2545 เปนตนมากลับพบวาภาคธุรกิจและภาครัฐบาลมีสัดสวนการออม
มากที่สุด  โดยภาคธุรกิจมีสัดสวนการออมในป พ.ศ. 2545 และ พ.ศ. 2547 เปนจํานวนรอยละ 30.98 
และ รอยละ 30.81 ตามลําดับ  สวนการออมภาครัฐบาลในป พ.ศ. 2546 มีสัดสวนการออมรอยละ  
31.43 และ ป พ.ศ. 2548 มีสัดสวนการออมรอยละ 30.93 สําหรับการออมภาครัฐวิสาหกิจมีสัดสวน
การออมนอยทีสุ่ดเมื่อเปรยีบเทียบกับการออมของภาคอื่น ๆ โดยในชวงป พ.ศ. 2540 ถึง ป พ.ศ. 2548 
มีสัดสวนการออมที่มากที่สุด  เพียงรอยละ 19.26 ของการออมรวมทั้งหมดในป พ.ศ. 2545             
และมีแนวโนมลดลงจนกระทั่งถึงป พ.ศ. 2548 อยูที่รอยละ 10.04 ของการออมรวมทั้งหมด 
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ตารางที่ 4.2  สัดสวนโครงสรางการออม 
(หนวย: รอยละ) 

  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 
 
 โครงสรางการออมของประเทศไทยนัน้จะเห็นไดวาการออมของภาคครวัเรือนนั้นมีปริมาณ
มากที่สุดเมือ่เปรียบเทยีบกับการออมในภาคการออมอืน่ ๆ ซ่ึงอาจนับไดวาเปนแหลงเงินทุนที่สําคัญ 
ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้จึงทําการศึกษารูปแบบการออมของครัวเรือนที่เปลี่ยนแปลงไป  โดยเฉพาะ
ในชวงที่อัตราดอกเบีย้มแีนวโนมอยูในระดบัต่ํา  จากการสํารวจพฤตกิรรมการออมของภาคครัวเรือน
ทั่วประเทศของสํานักงานสถิติแหงชาตแิละธนาคารแหงประเทศไทย ป พ.ศ. 2541 จากตัวอยาง
จํานวน 3,933 ครัวเรือน  โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงพฤติกรรมการใชจายและการออมของ    
ภาคครัวเรือน  และนําผลมาเปรียบเทียบกบัผลการสํารวจในป พ.ศ. 2536 ซ่ึงครอบคลุมถึงตัวแปร
ดานรายได  รายจาย  สินทรพัย  และหนี้สิน  ตลอดจนพฤตกิรรมทางดานเศรษฐกิจสังคมตาง ๆ 
พบวารูปแบบเงินออมภาคครัวเรือนสวนใหญเปนการฝากเงินกับธนาคารรอยละ 88.25 สูงขึ้นกวา
รอยละ 71.36 จากการสํารวจครั้งที่ผานมา  สําหรับการออมในรูปแบบกรมธรรมประกันชีวิตลดลง
คอนขางมากในทุกภาคของประเทศสอดคลองกับรายไดเฉลี่ยที่แทจริง  เนื่องจากผูที่จะออมในรูป
ของกรมธรรมประกันชวีิตสวนใหญเปนผูที่มีรายไดคอนขางสูง  สําหรับการออมในรปูแบบอื่น ๆ 
เชน เงินฝากสหกรณ และกองทุนสํารองเลี้ยงชีพมีแนวโนมเพิ่มขึ้นเล็กนอย ดังแสดงไดจากตารางที่ 4.3 
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ตารางที่ 4.3  รูปแบบเงินออมภาคครัวเรือน 
                 (หนวย: รอยละ) 

    2536 2541 

1 เงินฝากธนาคาร 71.36 88.25 
2 เงินฝากสหกรณ 3.52 6.24 
3 กรรมธรรมประกันชวีิต 18.88 1.42 
4 กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 0.26 2.10 
5 ซ้ือหุนในตลาดหลักทรัพย 1.27 0.25 
6 อ่ืน ๆ  4.71 1.74 

  รวม 100.00 100.00 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทยและสํานกังานสถิติแหงชาติ (2541) 
 

สถาบันการเงนิท่ีระดมเงินออม 
  
 สําหรับสถาบันการออมของไทยมีอยูหลายประเภทและจดัตั้งขึ้นตามวตัถุประสงค              
ที่แตกตางกัน  โดยจัดตัง้ขึ้นภายใตระเบียบขอบังคับภายใตกฎหมายหรอืพระราชบัญญัติของ 
สถาบันการออมแตละประเภทที่วางไวซ่ึงมีดังนี ้ 
 
 1.  ธนาคารพาณิชย เปนสถาบันการออมที่มีบทบาทมากที่สุดในการระดมเงินออม                
ในระบบเศรษฐกิจ  สําหรับการออมของธนาคารพาณิชยจะอยูในรูปของการฝากเงินใน 3 ลักษณะ
ดงันี ้
 
  1.1  ฝากออมทรัพย  เปนการรับฝากที่ผูฝากสามารถจะฝากเปนจํานวนเทาใดก็ได         
และสามารถถอนคืนไดตลอดเวลาเปดทาํการของธนาคาร โดยการฝากเงินจะมีผลตอบแทน                
ในรูปดอกเบี้ย 
 
  1.2  ฝากประจํา จะเปนการฝากโดยมีกําหนดระยะเวลาในการฝากซึ่งกําหนดไวคือ             
3 เดือน 6 เดือน 12 เดือน  2 ป และมากกวา 2 ป  โดยผูฝากจะไดดอกเบี้ยก็ตอเมื่อไดฝากครบ
ระยะเวลาที่กําหนดซึ่งมีผลตอบแทนที่สูงกวาการฝากออมทรัพย 
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  1.3  ฝากโดยมีใบรบัฝาก  เปนการฝากเงินจํานวนมากและมีระยะเวลาในการไถถอน
เอาไว  การฝากประเภทนี้จะมีใบรับฝากเปนหลักฐานในการฝากเงิน อัตราผลตอบแทนจะสูงกวา 
การฝากออมทรัพยและฝากประจํา  โดยใบรับฝากนี้สามารถซื้อขายเปลี่ยนมือกนัได 
 
 2.  ธนาคารออมสิน  เปนธนาคารของรัฐบาลจัดตั้งขึ้นโดยกฎหมายพเิศษ  มีจุดมุงหมาย         
ในการสงเสริมใหเกิดการออมในหมูประชาชน  โดยธนาคารมีการระดมเงินในรูปแบบตาง ๆ คือ 
 
  2.1  รับฝาก  ไดแก  การรับฝากออมทรัพย  ฝากประจํา  และรับฝากเงินออมสิน               
เพื่อสงเคราะหชีวิตและครอบครัว  ซ่ึงวิธีการรับฝากและการใหผลตอบแทนจะคลายกบั              
ธนาคารพาณิชย 
 
  2.2  ออกพันธบัตรออมสินและสลากออมสิน  เปนหลักทรัพยทางการเงินที่ธนาคารออก
เพื่อจําหนายใหประชาชนทัว่ไป  เมื่อครบกําหนดอายุของหลักทรัพยกส็ามารถนําไปไถถอนคืนได 
และในแตละปจะไดผลตอบแทนในรปูดอกเบี้ยตามจาํนวนเงินตนที่ซ้ือพนัธบัตรหรือสลากออมสินไว 
สวนสลากออมสินยังมีการจบัรางวัลตามเลขสลากเปนรายงวด  มีผลตอบแทนเปนเงินรางวัล 
 
 3.  ธนาคารอาคารสงเคราะห  ใหบริการชวยเหลือทางการเงนิแกประชาชนใหมีที่อยูอาศัย
เปนของตนเอง  และใหความชวยเหลือแกนิตบิุคคลทําการจัดสรรที่ดินและบานจําหนายใหแกประชาชน
ที่มีรายไดนอยและปานกลาง  และธนาคารอาคารสงเคราะหจดัเปนสถาบันการเงินที่มคีวามสําคัญ
รองลงมาจากธนาคารพาณิชยที่สินเชื่อเพื่อการเคหะ  และเปนสถาบันที่รับฝากเงินทัง้เงินฝากประจาํ
และออมทรัพยและมีการฝากเงินลักษณะพเิศษซึ่งเปนการสะสมเพื่อซ้ือที่อยูอาศัย (จรินทร เทศวานิช, 
2542) 
 
 4. ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณการเกษตร  เปนสถาบันที่จัดตั้งขึ้นเพื่อชวยเหลือ
ดานเงินทนุกบักิจการทางดานการเกษตร ในขณะเดยีวกนัก็รับฝากเงินจากประชาชนเพื่อนําไปใช  
ในวัตถุประสงคขางตน ประเภทของเงินฝาก  ไดแก  ฝากออมทรัพย  ฝากประจํา  และฝากตามสวน
เงินกู  ผลตอบแทนจากการฝากอยูในรูปของดอกเบี้ยเชนเดียวกับสถาบันการเงินอื่น  
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 5.  บริษัทเงินทุนและบริษัทเงนิทุนหลักทรัพย  เปนสถาบันการเงินที่มีการระดมเงนิ           
โดยการออมหลักทรัพยในลกัษณะตัว๋สัญญาใชเงิน  โดยมีการกําหนดอายุและอัตราดอกเบี้ยไว
แนนอน  นอกจากนั้นยังทําหนาที่เปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยดวย อยางไรก็ตามธรุกิจบางแหง        
ก็จัดตั้งเปนบรษิัทเงินทุนอยางเดียวโดยทําหนาที่ในการระดมเงนิออมจากประชาชนแลวนําเงินไป
พัฒนากิจการ 
 
 6.  บริษัทเครดิตฟองซเิอร  ธุรกิจเครดิตฟองซิเอรในประเทศไทยมีมานานแลวในรูปของ
บริษัทกอสรางและจดัสรรที่ดนิ  แตไมมกีฎหมายควบคุมเฉพาะตอมาไดมีการตราพระราชบัญญัติขึ้น
โดยใหกิจการเครดิตฟองซิเอรเปนกิจการใหกูยืมเงินโดยวิธีจํานองอสังหาริมทรัพย  หรือรับการซื้อ
อสังหาริมทรัพยตามสัญญาขายฝาก 
 
 7.  บริษัทประกันชีวิต  เปนสถาบันการออมที่ผูออม จะตองจายคาเบีย้ประกันเปนรายงวด 
แตละงวดเปนจํานวนเทากนั  ซ่ึงเหมือนเปนการสะสมทรัพยไปในตวัเมื่อครบกําหนดทีท่ําประกนัไว
จะไดรับคืนเงนิตนพรอมทั้งดอกเบี้ยซ่ึงเปนอัตราที่คอนขางต่ํา  แตผลตอบแทนที่ผูออมจะไดรับคอื
การไดรับเงินชดเชยตามสัญญาผูกพัน  กรณีเมื่อเกิดอุบัติเหตุ  เจ็บปวย  และเสียชีวิต  แลวแตลักษณะ
ของการทําประกัน 
 

รูปแบบการออมของภาคครัวเรือนไทย 
 
การออมในธนาคารพาณิชย 
 
 จากภาวะเศรษฐกิจที่ถดถอยและการวางงานที่สูงขึ้นทําใหผูออมขาดความมั่นคง                
ในการทํางานสงผลใหมีความระมัดระวังในการใชจายและการเก็บออมมากขึ้น  และหลังจากที่
ทางการไดออกมาตรการแกไขปญหาสถาบันการเงิน  และนโยบายประกันเงินฝากทีชั่ดเจนมากขึ้น 
(ธนาคารแหงประเทศไทย, 2542) จึงสงผลใหเกดิความเชื่อมั่นในสถาบันการเงินทั้งระบบมากขึ้น 
(ตารางที่ 4.4) ซ่ึงจะเหน็ไดจากปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชยที่มแีนวโนมปรับตัวสูงขึ้น 
จนกระทั่งป พ.ศ. 2549 ถึงแมจะเปนการเปลี่ยนแปลงในสัดสวนที่นอยลงก็ตาม  แตสําหรับ             
ป พ.ศ. 2542 มีการขยายตวัที่ติดลบรอยละ 0.51 เนื่องจากประชาชนเคลื่อนยายเงนิฝากไปยังสถาบนั
การเงินเฉพาะกิจบางแหงที่เสนออัตราดอกเบี้ยสูงกวาและมีการนําเงนิฝากบางสวนไปลงทุนในตรา
สารทางการเงินที่ใหผลตอบแทนสูงกวา  นอกจากนี้ในชวงปลายปเงนิฝากลดลงมากอันเปนผลมา
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จากการถอนเงนิสดออกจากบัญชีเงินฝากเพื่อเตรียมใชจายในชวงวันหยุดปใหมและเตรียมพรอมรับ
ปญหา Y2K    จากปจจยัตาง ๆ เหลานี้อาจกลาวไดวาทําใหเกิดกระแสการเคลื่อนยายเงินลงทุน       
และกระจายเงนิฝากไปยังสถาบันการเงินเฉพาะกจิอื่นมากขึ้นนอกจากธนาคารพาณิชย  เชน  
ธนาคารออมสิน  ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณการเกษตร  และบริษัทประกันชีวิต              
ซ่ึงมีแนวโนมของเงินรับฝากจากภาคครัวเรือนที่เพิ่มสูงขึ้น  สําหรับบริษัทเงินทุนและบริษัทเงินทนุ
หลักทรัพยมกีารลดลงของเงินฝากอยางตอเนื่องในสัดสวนที่คอนขางมากเมื่อเทียบกบัปกอนหนา 
เชนเดยีวกันกบับริษัทเครดติฟองซิเอรที่ปริมาณเงินรับฝากจากภาคครัวเรือนมีการปรับตัวลดลง
อยางตอเนื่องมาโดยตลอดนับตั้งแตป พ.ศ. 2545 เปนตนมา 
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ตารางที่ 4.4  เงินรับฝากจากภาคครัวเรือนของสถาบันการเงิน ระหวางป 2540 – ป 2549 
   (หนวย: พันลานบาท) 

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 
      และสหกรณการเกษตร (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:  ตัวเลขในวงเล็บคืออัตราการเปลี่ยนแปลงเมื่อเปรียบเทียบกับปกอน 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2549) 
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 นับตั้งแตป พ.ศ. 2540 เปนตนมาเมื่อพิจารณาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณชิย   
จะพบวาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากมีการลดต่ําลงเรื่อย ๆ (จากตารางที่ 4.5)  ซ่ึงสืบเนื่องมาจากสาเหตุ
สําคัญคือ  เพื่อใหสอดคลองกับสภาพคลองที่มีอยูสูงและเพื่อเปนการปรับตนทุน  และโครงสราง
การระดมทุนใหเหมาะสม (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2546) ในชวงป พ.ศ.2540 ถึง ป พ.ศ. 2545 
การปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณิชยจะลดลงในระดับที่ไมมากประมาณรอยละ 0.5  
ในแตละครั้งสําหรับเงินฝากออมทรัพย  และรอยละ 0.25 – 1.00 สําหรับเงินฝากประจํา จนกระทัง่
ถึงป พ.ศ. 2546 ธนาคารพาณิชยไดมีการทยอยปรับลดอัตราดอกเบี้ยซ่ึงเปนการปรับตัวตามการสง
สัญญาณทิศทางอัตราดอกเบีย้นโยบายของธนาคารแหงประเทศไทยและสอดคลองกับการบริหาร
สภาพคลองของแตละธนาคาร (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2547) สงผลใหอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 
โดยเฉลี่ยปรับลดลงครึ่งหนึ่งเมื่อเทียบกับสิน้ป พ.ศ. 2545 ที่ผานมา โดยอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก       
ออมทรัพยลดลงจากรอยละ 1.5 เปนรอย 0.75 ในป พ.ศ. 2546 และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา         
3-12 เดือนลดลงจากอัตรารอยละ 1.75-2.00 เหลือเพียงรอยละ 1.00 เทานั้น สวนป พ.ศ. 2548 และ  
ป พ.ศ. 2549  อัตราดอกเบี้ยเงินฝากการปรบัตัวสูงขึ้น  ซ่ึงคณะกรรมการนโยบายการเงินไดรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยอยางตอเนื่องตั้งแตปลายป พ.ศ. 2547 แตอัตราดอกเบี้ยอางอิงของธนาคารพาณิชย     
ก็มิไดมกีารปรบัขึ้นจนกระทั่งในราวกลางป พ.ศ. 2548 ทั้งนีเ้นื่องมาจากในชวงตนประบบธนาคารพาณิชย
ยังมีสภาพคลองสวนเกนิอยูมากทําใหธนาคารพาณิชยไมจําเปนตองปรบัอัตราดอกเบีย้โดยเฉพาะ
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากเพื่อระดมเงินออม  และการปรับอัตราดอกเบี้ยอางอิงของธนาคารพาณิชยนั้น
เร่ิมจากการปรบัอัตราดอกเบีย้เงินฝากประจําในระยะยาว กอนนําไปสูการปรับดอกเบีย้เงินฝาก          
ในระยะสั้น (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2549)  หากพิจารณาถึงภาษหีัก ณ ที่จายในอัตรารอยละ 15 
ของผลตอบแทนเงินฝากประกอบดวยแลวทําใหอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงติดลบหรืออีกนัยหนึ่ง
หมายถึงผลตอบแทนของเงินฝากที่อยูในธนาคารพาณิชยมีมูลคาลดลง  ดังนั้นผูฝากเงิน                 
ในธนาคารพาณิชยจงึมีผลตอบแทนหรือรายไดรับจากดอกเบี้ยเงนิฝากนอยลงไป  
 
 เมื่อพิจารณาความสัมพันธของปริมาณเงินฝากและอัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยของ
ธนาคารพาณิชยจากภาพที่ 4.2  จะพบวานับตั้งแตป พ.ศ. 2540 เปนตนมาปริมาณเงินฝากของ
ธนาคารพาณชิยมีแนวโนมเพิม่ขึ้นมาโดยตลอด ในขณะที่อัตราดอกเบีย้เงนิฝากออมทรพัยมแีนวโนม
ลดลงจนกระทั่งป พ.ศ. 2546 และป พ.ศ. 2547 อัตราดอกเบี้ยไมมกีารเปลี่ยนแปลงยงัคงอยู ณ ระดบั
รอยละ 0.75 แตในป พ.ศ. 2548 เปนตนมาอตัราดอกเบี้ยมแีนวโนมปรับตวัเพิ่มสูงขึ้นอยูที่รอยละ 3.00 
ในป พ.ศ. 2548 และเพิ่มเปนรอยละ 4.25 ในไตรมาสที่สองของป พ.ศ.2549 จะพบวาจาก
ความสัมพันธของปริมาณเงนิฝากและอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากออมทรัพยมีแนวโนมเปนไปในลักษณะ
ที่ตรงกันขามกัน  
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ตารางที่ 4.5  อัตราดอกเบี้ยเงนิฝากธนาคารพาณิชย ระหวางป 2540 – ป 2549Q2 
             (หนวย: รอยละ) 

( 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 

มากกวา 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: ธนาคารแหงประเทศไทย (2549) 
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ภาพที่ 4.2  ปริมาณเงินฝากและอัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยของธนาคารพาณิชย 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2549) 
 
 การที่อัตราดอกเบี้ยมแีนวโนมลดลงนี้ ทําใหผลตอบแทนจากการออมในธนาคารพาณิชย
หรือสถาบันการเงินที่ครัวเรือนไดรับลดลงตามไปดวย ซ่ึงสอดคลองกับการสํารวจผลกระทบ         
การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยตอการบริโภคของมหาวทิยาลัยหอการคาไทย  พบวาผลการลดลง
ของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากในระบบที่ลดลงทําใหรายไดและการออมของครัวเรือนลดลงโดยเฉลี่ย 
(มหาวิทยาลัยหอการคาไทย, 2544)  อีกทั้งผลตอบแทนดงักลาวนอยกวาการนําไปลงทุนดานอื่น ๆ 
เชน  การลงทนุในทรพัยสินมีคา  อสังหารมิทรัพย  หรือลงทุนในตลาดหุนเปนตน  ซ่ึงใหผลตอบแทน
คุมคากวาการเก็บออมหรือฝากไวไวกับธนาคารพาณิชย (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2549)   



 

 

65 

การออมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยเปนตลาดทุนที่เปนศนูยกลางของการซื้อขายทรัพยสิน
ทางการเงินระยะยาว  ซ่ึงจะชวยเสรมิสภาพคลองกับตราสารทางการเงนิมากขึน้  นอกจากนีย้ังชวย
เสริมระดมทุนใหกับธุรกิจเพื่อใชในการขยายตัวมากขึ้น โดยผูประกอบการสามารถระดมทุน
ลักษณะของ  การรวมทุนดวยการออมหุนเพิ่มทุน  ดังนั้นการลงทุนในหลักทรัพยหรือการซื้อขายหุนจะ
สามารถใหผลตอบแทนในรูปของเงินปนผล  และในระหวางที่ถือหุนไวนั้นอาจไดรับผลตอบแทน
ในรูปของกําไรจากการขายหุนไดอีกดวย (พยชน หาญพดุงกิจ, 2532) หรือกลาวอีกนัยหนึ่งไดวา
การลงทุนในหลักทรัพยเปนการลงทุนโดยการซื้อขายสินทรัพยในรปูของหลักทรัพย  เชน  
พันธบัตร  หุนทุน หุนกู  หรือหุนบุริมสิทธิ์  เปนลักษณะการลงทุนทางออมซึ่งผูออมไมตองเปน     
ผูประกอบธุรกิจเอง โดยการซื้อหลักทรพัยที่พิจารณาวาสามารถใหผลตอบแทนในรูปเงินปนผลหรือ
ดอกเบีย้  สิทธติาง ๆ ตลอดจนกําไรสวนเกนิจากการขายหลักทรัพย (วชัิย มงคลปยะธนา, 2532)  
 
 การชะลอตัวทางเศรษฐกิจและการคาหลังจากวกิฤตการณทางเศรษฐกจิและการเงินที่
เกิดขึ้นทําใหประเทศตาง ๆ ไดปรับแนวนโยบายการเงินและการคลังของตนใหยืดหยุนมากขึ้นเพื่อ
กระตุนการใชจายภาคเอกชน สําหรับประเทศไทยหลังจากที่เศรษฐกิจเริ่มดีขึ้นในชวงไตรมาสแรก
ของป พ.ศ. 2542 เปนตนมาทําใหเศรษฐกจิมีการขยายตวัดขีึ้น เนื่องจากการดําเนินนโยบายการเงนิ
การคลังซึ่งเปนปจจยัที่สําคัญตอการฟนตวัของเศรษฐกจิไทย เชน การปรับลดอัตราภาษีมูลคาเพิ่ม
จากรอยละ 10 เปนรอยละ 7  ในชวงเดือนมีนาคม พ.ศ. 2542  และการขาดดุลงบประมาณและดุล
เงินสดไดกระตนใหเกิดการใชจาย  นอกจากนี้รัฐบาลยังไดผลักดันมาตรการสนับสนุนการลงทุน 
ในภาคเอกชนโดยใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินปรับลดลงซึ่งนอกจากจะเปนผลดีตอธุรกิจแลวยัง
สงผลในการปรับโครงสรางหนี้ภาคเอกชนอีกดวย  (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2542) 
 
 สําหรับการซื้อหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตารางที่ 4.6) จะพบวา
ปริมาณการซื้อขายหนวยหลักทรัพยของไทยมีแนวโนมสูงขึ้นโดยตลอดนับตั้งแตป พ.ศ. 2539   
เปนตนมา  แตหากเปรียบเทยีบมูลคาการซื้อขายหลักทรพัยแลวกลับพบวามีมูลคาลดลงนับตั้งแตป 
พ.ศ. 2539 ซ่ึงมูลคาการซื้อขายหลักทรัพย 1,303.14 พันลานบาท และลดลงเหลือ 855.17 พันลานบาท 
ในป พ.ศ. 2541 และกลับเพิม่สูงขึ้นอีกครั้งในป 2542 เปนมูลคา 1,609.79 พันลานบาท ดัชนีตลาด
หลักทรัพยปดที่ระดับ 372.69, 355.18 และ 481.92  จุด ตามลําดับ ณ ส้ินป พ.ศ. 2542  ดัชนีตลาด
หลักทรัพยสูงขึ้นจากปกอนหนา รอยละ 35.44 และการซื้อขายมีมูลคาเทากับ 1,609.79 พันลานบาท
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หรือเฉลี่ย 6,570.56 ลานบาทตอวันทําการเปรียบเทียบกบัมูลคาการซื้อขายเฉลี่ย 3,504.79 ลานบาท
ตอวันทําการในป พ.ศ. 2541 สําหรับผลกําไรของบริษัทจดทะเบยีนที่ลดลงในป พ.ศ. 2542             
(ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย, 2543) ทําใหอัตราเงนิปนผลตอบแทนเฉลี่ยของทั้งตลาดในปนี้
ลดลงอยูที่ระดบัรอยละ 0.61 เมื่อเทียบกับรอยละ 6.04 และ 1.34 ในป พ.ศ. 2540 และป พ.ศ. 2541 
ตามลําดับ  ซ่ึงสงผลใหอัตราสวนราคาปดตอกําไรตอหุนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีคา
สูงขึ้นเปน 14.70 เทียบกับ 10.04 ในป พ.ศ. 2541 และในป พ.ศ. 2543 มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย
ปรับตัวลดลงเมื่อเทียบกับ  ปกอนหนาถึงรอยละ 42.62 หรือลดลงจากมูลคา 1,609.79 พันลานบาท 
ในป พ.ศ. 2542 เหลือมูลคา 923.70 พันลานบาท  สวนดชันีตลาดหลักทรัพย มูลคาการซื้อขายเฉลี่ย
ตอวัน  และดชันีตลาดหลักทรัพยมีการปรบัตัวลดลงเชนเดียวกันกับมูลคาการซื้อขายหลักทรัพย  
ตอมาในป พ.ศ. 2544 การซื้อขายหลักทรพัยตลอดทั้งปมีมูลคาทั้งสิ้น 1,577.75 พันลานบาท  
เพิ่มขึ้นจากปกอนหนา ถึงรอยละ 70.81 และหลังจากเกิดเหตุการณการกอวินาศกรรมในประเทศ
สหรัฐอเมริกาสงผลใหดัชนรีาคาหุนปรับตัวลดลงอยางรุนแรงที่  และคอย ๆ ปรับตัวดีขึ้นจนปด
ตลาด ณ ส้ินป  ที่ระดับ 303.85 จุด (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2545)  เพิ่มขึน้รอยละ 12.88 
จากสิ้นป พ.ศ. 2543   สําหรับมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยมีแนวโนมสงูขึ้นอยางตอเนื่องนับตั้งแตป 
พ.ศ. 2544 เปนตนมา และการที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีแนวโนมที่ดีขึ้นนัน้สาเหตุสําคัญ
มาจากปจจัยพืน้ฐานภายในประเทศปรับตวัดีขึ้นทั้งการที่อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจเพิ่มขึน้  
และอัตราดอกเบี้ยอยูในระดบัต่ํา  ทําใหผูลงทุนสนใจที่จะเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยเพื่อแสวงหาอัตราผลตอบแทนที่สูงกวา อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก (ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย, 2546)  แตทั้งนี้ในป พ.ศ. 2548  ไดมีการปรับตัวลดลงอีกครั้งคิดเปนรอยละ 19.77 
ของป พ.ศ. 2547  ซ่ึงมีมูลคาการซื้อขายอยูที่ 5,024.40 พันลานบาท ถึงแมวาในป พ.ศ. 2548 จะมี
มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยลดลงแตดัชนรีาคาตลาดหลักทรัพยกลับปรับตัวเพิ่มสูงขึน้ จากระดับ 
668.10 จุด ในป พ.ศ. 2547 เปน ระดับ 713.73  จุด ณ ป 2548 หรือเพิ่มขึ้นรอยละ 6.83  สําหรับเงิน
ปนผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยพบวานับตัง้แต ป พ.ศ. 2542 ซ่ึงอัตรา
เงินปนผลตอบแทนเฉลี่ยปรับตัวลดลงจากป พ.ศ. 2541 จาก 1.34 ลดลงเปน 0.61 จงึสงผลให
อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิเฉลี่ยเพิ่มขึ้นเปน 14.70 และหลังจากป พ.ศ. 2542 เปนตนมาอัตราเงิน
ปนผลตอบแทนเฉลี่ยปรับตัวดีขึ้นเรื่อย ๆ จนกระทั่งป พ.ศ. 2546 ไดมีการปรับตัวลดลงจากปกอน
หนาเหลืออยูที ่1.81 และมีแนวโนมปรับตวัสูงขึ้นตั้งแตป พ.ศ. 2547 เปนตนมา  แตสําหรับ
อัตราสวนตอกําไรสุทธิเฉลี่ยมีการปรับตัวข้ึนลงอยูในชวงที่ไมกวางมากนักแตก็มแีนวโนม              
โดยภาพรวมเพิ่มขึ้นนับตั้งแตป พ.ศ. 2543 เปนตนมา  
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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 (ลานหนวย) 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 ) 

 มูลคา (พันลานบาท)       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) 

 เฉลี่ยตอวัน (ลานบาท) 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) 

 
 



 

 

68 
68 

ตารางที่ 4.6  (ตอ) 
 

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

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย           

 ปด       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  

อัตราเงินปนผลตอบแทนเฉลี่ย 6.04 1.34 0.61 1.78 2.06 2.72 1.81 2.75 3.37 4.34  

อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิเฉลี่ย 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/ ตัวเลขในวงเล็บคืออัตราการเปลี่ยนแปลงเมื่อเปรียบเทียบกับปกอน 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2549) 
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 จากแนวโนมของปริมาณการชื้อขายหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย     
จะเห็นไดวาตัง้แตป พ.ศ. 2540 จนกระทั่งถึงป พ.ศ. 2543 มีปริมาณการซื้อขายที่ไมผันผวนมากนัก
ยังคงอยูในระดับโดยเฉลี่ยประมาณ 1,000 พันลานบาท  ยกเวนในป พ.ศ.2542 ที่มีการปรับตัวสูงขึ้น
อีกครั้ง  แตทั้งนี้ตั้งแตป พ.ศ. 2544 เปนตนมาปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยมีแนวโนมสูงขึ้นมา    
โดยตลอดจนกระทั่งป พ.ศ. 2547 และปรับตัวลดลงในป พ.ศ. 2548 สําหรับดัชนีตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยพบวา  มแีนวโนมในลักษณะเดยีวกันกับปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย   โดยมี
ความแตกตางกันในชวงป พ.ศ. 2547 และ พ.ศ. 2548 ที่มีการปรับตัวในทิศทางตรงกันขาม (จาก
ภาพที่ 4.3) ทั้งนี้กลาวไดวาความสัมพันธของขอมูลทั้งสองมีแนวโนมความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกัน 
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ภาพที่ 4.3  ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยและดัชนีหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2549) 
 
 หากพิจาณาถึงการเปลี่ยนแปลงการซื้อขายหลักทรัพยของผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยตามตารางที่ 4.7 จะพบวาผูลงทุนตางประเทศซึ่งเคยมีสัดสวนการซื้อสุทธิมาโดยตลอด  
เร่ิมมีการขายสุทธิเกิดขึ้น  โดยในป พ.ศ. 2542 มีปริมาณการขายสุทธิคิดเปนเงนิ 3,134 ลานบาท 
ขณะที่กลุมผูลงทุนบุคคลภายในประเทศเริม่เปนผูซ้ือสุทธคิิดเปนเงิน 6,006 ลานบาท และยังคงเปน
ผูซ้ือสุทธิตอเนื่องมาจนถึงป พ.ศ. 2544 ซ่ึงกลุมลูกคาประเภทบุคคลในประเทศยังคงเปนกลุมทีม่ี
การซื้อขายหลักทรัพยมาที่สุด  สําหรับผูลงทุนตางประเทศ และผูลงทุนสถาบันในประเทศยังคงเปน
ผูขายสุทธินับตั้งแตป พ.ศ. 2542 เปนตนมา ซ่ึงอาจสะทอนใหเห็นถึงการที่ภาคครัวเรือนมีการออม
หรือแสวงหาผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพิ่มขึน้ 
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ตารางที่ 4.7  มูลคาการซื้อขายแยกตามกลุมลูกคา ระหวางป พ.ศ. 2540 – พ.ศ. 2544  
 

ป 2540 2541 2542 2543 2544 

มูลคาการซื้อขายแยกตามกลุมลูกคา      

 ผูลงทุนตางประเทศ (ลานบาท) 55,437 30,227 -3,134 -33,068 -6,426 

 ผูลงทุนสถาบันในประเทศ (ลานบาท) -22,453 -3,239 -2,872 -948 -538 

 ผูลงทุนบุคคลในประเทศ (ลานบาท) -32,984 -26,987 6,006 34,016 6,963 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2545) 
 
การออมในกองทุนรวม 

 
 สําหรับผูลงทุนบางรายอาจจะไมสามารถติดตามขอมูลขาวสารและตดัสินใจไดทันเวลา 
อาจจะสืบเนื่องมาจากประสบการณความรูในการวิเคราะหเพื่อที่จะเลือกพิจารณาลงทุน     
ในหลักทรัพยตาง ๆ หรืออาจจะมีเงนิทุนนอย  ดังนัน้รัฐบาลและหนวยงานที่เกี่ยวของจึงไดพัฒนา
สถาบันการเงินประเภทจัดการการลงทุนในลักษณะของกองทุนรวมขึน้ในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย   เพื่อเปนอีกทางเลือกหนึ่งของผูตองการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึง่
เปนการนําเงนิลงทุนของผูลงทุนรายยอยมารวมกัน โดยบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทนุจะนําไป
ลงทุนในตราสารหรือหลักทรัพยตาง ๆ เชน  หุนสามัญ  หุนกู  หรือหลักทรัพยอ่ืน ๆ ซ่ึงผูจัดการ
กองทุนรวมจะเปนผูเลือกลงทุนในหลักทรัพยตามวัตถุประสงค  และนโยบายการลงทุนของกองทุน
รวมนั้น ๆ    
 
 กองทุนรวมดําเนินการโดยนาํเงินลงทุนจากผูลงทุนรายยอยมารวมกนัเพื่อใหเปนจํานวน
เงินลงทุนที่มากพอ  โดยผูลงทุนจะไดรับหนวยลงทนุเปนหลักฐานในการมีสวนรวมตามสัดสวน  
ในการลงทุนซึ่งจะมีผูดูแลทางดานการลงทุนทําหนาทีใ่นการนําเงินไปลงทุนเพื่อใหไดผลตอบแทน
กลับคืนมา  และนําผลตอบแทนที่ไดรับนัน้มาเฉลี่ยคืนใหกับเจาของหนวยลงทนุ  ลักษณะการออม
ในลักษณะนี้ทาํใหผูที่มีเงินทนุนอยมีโอกาสกระจายความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสารทางการเงิน
ประเภทตาง ๆ ไดเชนเดยีวกบัผูที่มีเงินทุนเปนจํานวนมาก  ดังนั้นการลงทุนในกองทนุรวมจึงเปน
การลงทุนในสิ่งที่เรียกวา  หนวยลงทุนของกองทุนรวมที่จัดตั้งและบริหารโดยบรษิัทหลักทรัพย
จัดการกองทนุรวม 
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 สถานการณกองทุนรวมจากที่ผานมา ดังตารางที่ 4.8 นับตั้งแตป พ.ศ. 2540 ซ่ึงเปนชวงที่
เศรษฐกิจไทยเขาสูภาวะถดถอยทําใหธุรกจิกองทุนรวมประสบปญหา จนกระทั่งป พ.ศ. 2541 
จํานวนกองทนุรวมลดลงจาก 207 กองทุน เหลืออยู 200 กองทุน ซ่ึงคิดเปนอัตราการเปลี่ยนแปลง
ลดลงรอยละ 3.38  และมีมูลคาหนวยลงทนุที่ขายไดคร้ังแรกลดลงเชนเดียวกัน แตสําหรับมูลคา
ทรัพยสินสุทธิทั้งหมดกลับปรับตัวสูงขึ้นเนือ่งมาจากเศรษฐกจิในชวงครึง่ปหลังเริ่มมีเสถียรภาพ
มากขึ้น (นฤมล วงศา, 2547) และตั้งแตป พ.ศ. 2542 เปนตนมา  จํานวนของกองทุนมีแนวโนม   
เพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่องยกเวนในป พ.ศ. 2544 ที่กองทุนรวมปรับตัวลดลงจากจํานวน 294 กองทุน 
เหลือ 286 กองทุน ลดลงรอยละ 2.72 ซ่ึงสอดคลองกับมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดคร้ังแรกลดลงจาก
ชวงปกอนหนารอยละ 6.83 ทั้งนี้เปนผลมาจากการที่ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกปรับตัวสูงขึ้น  และ
กอวินาศกรรมในประเทศสหรัฐอเมริกาสงผลใหความเชือ่มั่นของผูลงทุนลดลง  แตสําหรับมูลคา
ทรัพยสินสุทธิยังคงมีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่องและมีการปรับลดลงในป พ.ศ. 2547 เทานั้น 
เหลืออยูที่ระดบั 682,623 ลานบาท คดิเปนรอยละ 6.13 เชนเดียวกับมูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดคร้ังแรก
ซ่ึงปรับตัวลดลงเชนเดียวกนัจากระดับ 599,048 ลานบาท ในป พ.ศ. 2546 เหลือ 559,893 ลานบาท 
ในป พ.ศ. 2547 สาเหตุการเพิ่มขึ้นของจํานวนกองทุนรวมเนื่องมาจากสภาวะเศรษฐกิจที่สอตัวดขีึ้น
ประกอบกับกบัการลดลงของอัตราดอกเบีย้เงินฝากธนาคารจึงเปนเหตจุูงใจใหนกัลงทุนหรือ          
ผูตองการออมลงทุนในทางเลือกใหม ๆ เพิม่ขึ้น  สําหรับในปจจุบนักองทุนรวมมีใหเลือกมากมาย
หลายประเภทจึงนับไดวาเปนโอกาสที่ดีในการเลือกออมหรือลงทุนไดตามความเหมาะสมของ            
แตละคนและภาวะเศรษฐกจิขณะนั้น ๆ 
  
 จากภาพที่ 4.4 จะพบวามูลคาทรัพยสินสุทธขิองกองทุนรวมนับตั้งแตป พ.ศ. 2540 เปนตน
มามีแนวที่เพิ่มขึ้นมาโดยตลอดจนกระทั่งป พ.ศ. 2548 เชนเดียวกนักับมูลคาหนวยลงทุนที่ขายได
คร้ังแรก  แตในชวงป พ.ศ.2540 ถึงป พ.ศ. 2545 มูลคาหนวยลงทนุที่ขายไดคร้ังแรกของกองทุนรวม
มีมูลคามากกวามูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม แตหลังจากป พ.ศ. 2545 มูลคาทรัพยสินสุทธิมี
การปรับตวัเพิม่สูงขึ้นจนกระทั่งมีมูลคาที่มากกวามูลคาหนวยลงทุนทีข่ายไดคร้ังแรก  ซ่ึงสามารถ
แสดงใหเห็นถึงผลตอบแทนของกองทุนรวมซึ่งมีแนวโนมที่ดี ทั้งนี้หากพิจารณาถึงความสัมพันธ
ของขอมูลทั้งสองนี้จะพบวามีความสัมพนัธกันในทิศทางเดียวกนัหรือกลาวไดวามแีนวโนม         
ไปดวยกนั 
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ตารางที่ 4.8  ขอมูลทั่วไปของกองทุนรวม ระหวางป พ.ศ. 2540 – พ.ศ. 2549 
(หนวย: ลานบาท) 

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) 
             

มูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดครั้งแรก 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) 
             

มูลคาทรัพยสนิสุทธิทั้งหมด 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/ ตัวเลขในวงเล็บคืออัตราการเปลี่ยนแปลงเมื่อเปรียบเทียบกับปกอนหนา 
ที่มา: คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรพัย (2540-2549) 
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ภาพที่ 4.4   มูลคาหนวยลงทุนที่ขายไดคร้ังแรก และมูลคาทรัพยสินสุทธิทั้งหมดของกองทุนรวม 
ที่มา: คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรพัย (2540-2549) 
 
 จากการออมในรูปแบบตาง ๆ ทั้ง 3 รูปแบบหากนําปริมาณการออมในแตละรูปแบบมาหา
เปรียบเทียบกบัผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตน (ภาพที่ 4.5) จะพบวา ผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศเบื้องตนนั้นมแีนวโนมที่เพิ่มสูงขึ้นนับตั้งแตป พ.ศ. 2541 เปนตนมา  หากเปรียบเทียบ
กับแนวโนมของปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชยแลวจะพบวาถึงแมวาจะมีแนวโนมที่เพิ่มขึ้น
เหมือนกนัแตมีคาของความชันของแตละชวงที่ตรงขามกัน  กลาวคือในขณะที่ผลิตภณัฑมวลรวม
ภายในประเทศเบื้องตนมีความชันเปนบวก  แตสัดสวนการเพิ่มขึ้นของปริมาณเงินฝากของ           
ธนาคารพาณิชยจะมีความชันเปนลบจึงนาทีจ่ะมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน  สําหรับ
ปริมาณการซื้อขายหลักทรพัยจะพบวามแีนวโนมที่คอนขางผันผวนและแตมแีนวโนมที่เพิ่มสูงขึ้น
สอดคลองกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศยกเวนในชวงป พ.ศ. 2548 ที่มีปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยลดลงจากชวงกอนหนา และมูลคาหนวยลงทนุที่ขายไดคร้ังแรกของกองทนุรวมมีมูลคา
ที่นอยกวาเมื่อเปรียบเทียบกบัผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตน แตหากพจิารณาแนวโนม
จะพบวามีลักษณะที่เหมือนกันคือมีแนวโนมเพิ่มขึ้นมาโดยตลอดนับตัง้แตป พ.ศ. 2541 เปนตนมา 
สําหรับความสัมพันธของขอมูลเหลานี้จะพบวาขอมูลทุกตัวมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักัน
กับทิศทางของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตน  ยกเวนขอมลูปริมาณเงินฝากของ 
ธนาคารพาณิชยที่มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน 
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ภาพที่ 4.5  เปรียบเทียบปริมาณการออมในแตละรูปแบบกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
     เบื้องตน 
 
 สําหรับอัตราผลตอบแทนของการออมทั้ง 3 รูปแบบ หากพิจารณาจากภาพที่ 4.7 จะพบวา
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยจะมีผลตอบแทนที่ต่ําทีสุ่ดและมีความผันผวนนอยที่สุดดวยเชนกนั 
แตสําหรับอัตราผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมคีวามผันผวนมากที่สุดโดยให
คาที่เปนบวกและลบไดอยางเห็นไดชัด  แตอัตราผลตอบแทนจากกองทุนรวมพบวามีอัตราผลตอบแทน
โดยเฉลี่ยเปนบวกและมีความผันผวนที่นอยกวาตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย  ทัง้นี้จะสามารถ
พิจารณาไดวากองทุนรวมใหอัตราผลตอบแทนที่มากทีสุ่ด  
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ภาพที่ 4.6  เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของการออมแตละรูปแบบ 
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บทที่ 5 
 

ผลการศึกษา 
 
 ในการศึกษาผลกระทบของการลดลงของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารพาณิชยตอรูปแบบ
การออมของภาคครัวเรือนไทย จะแบงแบบจําลองรูปแบบการออมออกเปน 3 รูปแบบดวยกันคือ 
แบบจําลองความตองการออมในธนาคารพาณิชย  แบบจาํลองความตองการออมในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  และแบบจําลองความตองการออมในกองทุนรวม  โดยใชตวัแปรเศรษฐศาสตร
มหภาค  สําหรับขอมูลที่ใชเปนขอมูลทุติยภูมิแบบรายไตรมาส ตั้งแตไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2540 
ถึงไตรมาสที่ 2 ของป พ.ศ. 2549 รวมขอมูลทั้งสิ้น 38 ไตรมาส  ซ่ึงในลาํดับแรกนีจ้ะไดแสดงถึง
ความหมายหรอืนิยามของตัวแปรที่ใชในการวิจัยในครั้งนี ้ ดังนี ้
 
 โดยที่   
 GQB คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชย 
    จากภาคครวัเรือน (หนวย: รอยละ) 
 GQS คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณซื้อขายหลักทรัพย 
    ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (หนวย: รอยละ) 
 GQF คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณชื้อขายกองทุนรวม  
    (หนวย: รอยละ) 
 GY คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงรายไดของครัวเรือน 
    โดยใชผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตน (หนวย: รอยละ) 
 RB  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชย 
    โดยใชอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากออมทรัพย (หนวย: รอยละ) 
 RS  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากตลาดหลักทรัพย 
    แหงประเทศไทย โดยการคํานวณจากดัชนตีลาดหลักทรพัย 
    (หนวย: รอยละ) 
 RF  คือ อัตราผลตอบที่คาดวาจะไดรับจากกองทนุรวม 
    โดยการคํานวณจากมูลคาทรัพยสินสุทธิ (หนวย: รอยละ) 
 RISKB คือ ความเสี่ยงของการออมในธนาคารพาณิชย 
 RISKS คือ ความเสี่ยงของการออมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 RISKF คือ  ความเสี่ยงของการออมในกองทุนรวม 
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 ทั้งนี้อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณชิย (RB) จะใชอัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากเผื่อเรียก อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (RS) 
คํานวณโดยใชดัชนีตลาดหลกัทรัพย  และอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากกองทุนรวม (RF) 
คํานวณจากมลูคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม  และในสวนของความเสี่ยงของแตละรูปแบบของ
การออมนั้นจะทําการคํานวณจากสวนเบีย่งเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนที่ไดรับ  โดยใช
อัตราผลตอบแทนในอนาคตที่เกิดขึ้นจริงเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ 
เนื่องจากขอสมมติวาผูออมมีการคาดการณอยางสมเหตสุมผล (rational expectation) 
 
 ผลของการทดสอบคาสถิติเบื้องตนจากขอมลูของตัวแปรตาง ๆ ในแบบจาํลองสําหรับ
การศึกษา (ตารางที่ 5.1) สามารถสรุปไดดังนี้ คาเฉลี่ยเลขคณิต (mean) ในชวงดังกลาวมีคาเฉลี่ย  
รายไตรมาสของอัตราการเปลี่ยนแปลงรายไดของครัวเรือน (GY) เทากับรอยละ 1.417 อัตรา            
การเปลีย่นแปลงปริมาณเงินฝากธนาคารพาณิชย (GQB) เทากับรอยละ 1.298 อัตราการเปลี่ยนแปลง
ปริมาณการซื้อขายหลักทรพัยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (GQS) เทากับรอยละ 17.905  
อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายกองทุนรวม (GQF) เทากับรอยละ 3.275 สวนอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชย (RB) เทากับรอยละ 2.532  อัตราผลตอบแทน    
ที่คาดวาจะไดรับจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (RS) เทากับรอยละ 0.513  และอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากกองทนุรวม (RF) เทากับรอยละ 1.550 สําหรับความเสี่ยงของ   
การออมในธนาคารพาณิชย (RISKB) เทากบั 0.049 ความเสี่ยงของการออมในตลาดหลักทรัพย         
แหงประเทศไทย (RISKS)  เทากับ 7.195  และอัตราความเสี่ยงของการออมในกองทนุรวม                    
( RISKF) เทากับ  3.491     
 
 เมื่อพิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับกับความเสี่ยงของการออมในแตละรูปแบบ
พบวาธนาคารพาณิชยใหผลตอบแทนที่สูงกวาการออมในรูปแบบอื่นโดยมีความเสี่ยงต่ําที่สุด  ทั้งนี้
เนื่องมาจากตวัแปรอตัราผลตอบแทนทีค่าดวาจะไดรับจากธนาคารพาณชิย (RB) มีคาที่ไมแตกตางกนั
มากนัก  กลาวคือมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนหรือดอกเบี้ยเงินฝากที่ไมมากนัก  
ในแตละครัง้ ทั้งนี้ตวัแปรดงักลาวมีคาสูงสดุเทากับ 5.000 และมีคาต่ําที่สุดเทากับ 0.750  สวนรูปแบบ
การออมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้นพบวาตวัแปรอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ
จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (RS) มีคาสูงที่สุดเทากับ 16.471 และมีคาต่ําที่สุดเทากับ 
-16.375 ซ่ึงมีคาแตกตางกันมากเมื่อนํามาหาคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจาก
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยพบวามีคาเฉลี่ยเทากับ 0.513 จากความผันผวนของอัตราผลตอบแทน
ดังกลาวสงผลใหความเสี่ยงของการออมในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทยมีคาสูงมากตามไปดวย 
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และสําหรับรูปแบบการออมในกองทนุรวมนั้นพบวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนที่คาดวา
จะไดรับจากกองทุนรวม (RF)  มีการเปลี่ยนแปลงที่มากกวารูปแบบการออมในธนาคารพาณิชย   
แตนอยกวาการออมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  กลาวคือมีคาสูงสุดเทากับ 18.153 และ   
คาต่ําสุดเทากบั -10.460 และสงผลใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่คาดวาจะไดรับจากกองทุนรวมอยู   
ที่  1.550 แตทัง้นี้ยังมีความเสี่ยงที่มากเชนกันโดยมีคาเฉลี่ยของความเสี่ยงเทากับ 3.491 ซ่ึงหาก
พิจารณาจากความเสี่ยงเฉลี่ยของการออมทั้งสามรูปแบบแลวจะพบวาการออมในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยจะมีคาสูงทีสุ่ด  ความเสี่ยงเฉลี่ยที่อยูในระดับลงมากคอืการออมในกองทุนรวม 
และการออมในธนาคารพาณิชยมีความเสีย่งเฉลี่ยนอยทีสุ่ด 
 
 คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (standard deviation)  สําหรับคาตัวแปรอัตราการเปลี่ยนแปลง
รายไดของครัวเรือน (GY)  ในชวงดังกลาวมีคาเทากับรอยละ 3.607  อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณ
เงินฝากธนาคารพาณิชย (GQB) เทากับรอยละ 1.622  อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย (GQS) เทากับรอยละ 66.216  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ปริมาณการซื้อขายกองทุนรวม (GQF) เทากับรอยละ 7.830  สําหรับคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ
อัตราผลตอบแทนนั้นพบวา  อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับธนาคารพาณิชย (RB) มีคาเทากับ
รอยละ 1.586 อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (RS)            
มีคาเทากับรอยละ 6.973  สวนอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากกองทุนรวม (RF) มีคาเทากบั
รอยละ 5.626 และเมื่อเปรียบเทียบสวนเบีย่งเบนมาตรฐานของความเสี่ยงจะพบวาความเสี่ยงของ
การออมในธนาคารพาณิชย (RISKB) มีคาเทากับ 0.105 ความเสี่ยงของการออมในตลาดหลักทรพัย
แหงประเทศไทย (RISKS) มีคาเทากับ 7.652 และ ความเสี่ยงของการออมในกองทนุรวม (RISKF) 
มีคาเทากับ 7.248 ซ่ึงคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานนี้เปนคาที่แสดงใหเหน็วาขอมูลมีความแตกตางจาก
คาเฉลี่ยเลขคณิตมากนอยเพียงใด   
 
 เมื่อพิจารณาในสวนของคาความเบ (skewness) ซ่ึงเปนคาที่แสดงใหเห็นวาขอมูล            
มีการกระจายรอบคาเฉลี่ยอยางสมมาตรหรือไม  พบวาตวัแปร GY  GQB RB RS และ RF                
มีการแจกแจงแบบปกติ ยกเวนตวัแปร GQS GQF RISKB RISKS และ RISKF มีการกระจายของ
ขอมูลในลักษณะเบขวา  สวนคาของความโดง (kurtosis) แสดงถึงขอมูลวามีการกระจายที่โดง         
มากนอยเพียงใด พบวาตัวแปร GY  RS ขอมูลมีการกระจายความโดงที่ปกติ สวนตวัแปร GQB  
GQS GQF RF RISKB RISKS และ RISKF  ขอมูลมีการกระจายที่มีความโดงมากกวาการกระจาย
แบบปกติ  และตัวแปร RB ขอมูลมีการกระจายทีม่ีความโดงนอยกวาการกระจายแบบปกต ิ
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ตารางที่ 5.1  คาสถิติเบื้องตน  
 

  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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การทดสอบคณุสมบัติความมีเสถียรภาพของขอมูล  (stationary test) 
 
 การนําขอมูลอนุกรมเวลามาใชในการประมาณคาหาความสัมพันธ  หากนําขอมูลมา
ประมาณคาโดยตรงอาจสงผลใหเกดิปญหาความสัมพันธไมแทจริงขึน้ได ซ่ึงเปนผลมาจาก                
การที่ขอมูลไมมีความนิ่ง ดัง้นั้นจึงตองมทีดสอบความนิ่งของขอมูลกอนที่จะนําไปประมาณคาหา
ความสัมพันธระหวางตัวแปร  โดยการทดสอบ unit root test หรืออันดับความสัมพันธของขอมูล
เพื่อศึกษาถึงความมีเสถียรภาพของขอมูล (stationary) สําหรับการศึกษาครั้งนี้จะใชวธีิ Augmented 
Dickey Fuller (ADF) Test  ทดสอบ กําหนดใหสมมติฐานหลักคือ ขอมูลมี unit root  หรือขอมูล      
มีลักษณะ Non-stationary และสมมติฐานรองคือ ขอมูลไมมี unit root หรือขอมูลมีลักษณะ 
stationary ซ่ึงสามารถแสดงคาตาง ๆ ที่ไดจากการทดสอบดังนี ้
 
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 ดวยสถิติ Akaike Information Criterion (AIC) 
     **  ปฏิเสธสมมติฐานหลกัที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ99 
     *** ปฏิเสธสมมติฐานหลกัที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ95  
ที่มา: จากการคํานวณ 
 



 

 

80 

 จากตารางที่  5.2  ผลการทดสอบพบวา  ตวัแปรสวนใหญจะเปนตวัแปรขอมูลที่มี
เสถียรภาพ (stationary) ณ ระดับ I (0) ซ่ึงไดแกตวัแปร อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินรับฝาก
ธนาคารพาณิชยของภาคครัวเรือน (GQB) อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย    
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (GRS)  อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายกองทุนรวม 
(GQF) อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (RS)  ความเสี่ยง
ของการออมในธนาคารพาณชิย  (RISKB)  ความเสี่ยงของการออมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(RISKS) ความเสี่ยงของการออมในกองทุนรวม (RISKF) ซ่ึงปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับ     
ความเชื่อมั่นรอยละ 99 ในลาํดับตอมาพบวาตัวแปร อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับของ 
กองทุนรวม (RF)  ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95  สวนตัวแปรอัตรา          
การเปลี่ยนแปลงรายไดของครัวเรือน (GY)  และอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจาก
ธนาคารพาณชิย (RB) ผลการทดสอบ unit root test ปรากฏวาไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก         
ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ90, 95, และ 99 ตามลําดับ  ซ่ึงแสดงใหเหน็วาตวัแปรเหลานี้มี unit root 
ณ ระดับ level  ในลําดับตอไปจะไดทําการทดสอบตัวแปรเหลานี้ในอนัดับความสัมพนัธที่สูงขึ้น
เพื่อพิจารณาวาตัวแปรที่ใชในการวจิัยมีเสถียรภาพ ณ อันดับความสัมพันธของขอมูลระดับใด 
 
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 ดวยสถิติ Akaike Information Criterion (AIC) 
     **  ปฏิเสธสมมติฐานหลกัที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ99 
     *** ปฏิเสธสมมติฐานหลกัที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ95  
ที่มา: จากการคํานวณ 
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 เมื่อนําตัวแปรอัตราการเปลี่ยนแปลงรายไดของครัวเรือน (GY)  และอัตราผลตอบแทน     
ที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชย (RB) ทําการทดสอบในอันดับความสัมพันธที่สูงขึ้น              
เพื่อพิจารณาวาตัวแปรที่ใชในการวจิัยมีเสถียรภาพ ณ อันดับความสัมพันธของขอมูลระดับใด        
จากตารางที่ 5.3 พบวาตวัแปรทั้งสองนี้ เปนตัวแปรขอมูลที่มีเสถียรภาพ (stationary) ณ ระดับ I (1)        
ซ่ึงจากผลการทดสอบ unit root test ปรากฏวาไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับ           
ความเชื่อมั่นรอยละ95 และรอยละ 99 ตามลําดับ 
 
 จากผลการทดสอบ unit root test นี้ จะเห็นไดวาการศึกษาความสัมพันธของปจจัยหรือ       
ตัวแปรในแบบจําลองดวยวธีิกําลังสองนอยที่สุด (OLS) เพื่อพิจารณานยัสําคัญของคาสัมประสิทธิ์
การกําหนดของคาตัวแปรตาง ๆ ดวยขอมูล ณ ระดับ level จะกอใหเกิดปญหาความสมัพันธที่ไม
แทจริง  ดังนัน้การศึกษาในลาํดับถัดไปจึงเปนการมุงใหความสนใจถึงการทดสอบความสัมพันธ 
เชิงดุลยภาพในระยะยาว (co-integration) ตามวิธีของ Johansen ซ่ึงจะทําการทดสอบโดยพิจารณา
ความสัมพันธของตัวแปรทั้งหมดในแบบจาํลองพรอมกันซึ่งจะมีความแตกตางจากวธีิการของ 
Engle and Granger ที่จะแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของตัวแปรทีละคู  เมื่อพบวา 
ตัวแปรในแบบจําลองมีเสถยีรภาพ (stationary) ในอันดับเดียวกันก็จะนําตัวแปรทัง้หมดในแบบจําลอง 
(at level) มาทําการหาความสัมพันธเชิงดลุยภาพในระยะยาว (บณัฑิต ชัยวิชญชาติ, 2539) และ           
ทําการทดสอบปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวนเพื่อพิจารณาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลง
อยางฉับพลัน (shock) ที่มีตอตัวแปรตาง ๆ  
 

การทดสอบความสัมพันธระยะยาว (co-integration) 
 
 จากการที่ไดทาํการทดสอบความนิ่งของของตัวแปรทั้งหมดในแบบจาํลองขางตนแลว          
จะทําการทดสอบ Co-integration เพื่อพิจารณาความสัมพนัธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของตัวแปร
ตาง ๆ ที่ใชในการศึกษานีใ้นแตละแบบจําลองซึ่งจะทําการทดสอบดวยวิธีของ Johansen co-
integration test โดยเริ่มจากการสรางแบบจําลอง vector autoregressive (VAR) และทาํการเลือก
จํานวน lag ที่เหมาะสมที่จะใชในการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  และนําคาสถิติ 
trace statistic และ max-eigen statistic ทําการทดสอบสมมติฐานหลักทีว่า  ตัวแปรในแบบจําลอง 
VAR มีจํานวน co-integrating vector อยางมากเทากับ r และมีสมมติฐานรอง  คือ  ตัวแปรในแบบจําลอง 
VAR มีจํานวน co-integrating vector เทากับหรือมากกวา r สําหรับคาสถิติทดสอบ trace statistic 
หรืออีกแนวทางหนึ่งคือมีสมมติฐานหลักที่วาตัวแปรในแบบจําลอง VAR มีจํานวน co-integrating 
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vector อยางมากเทากับ r และมีสมมติฐานรองคือ ตวัแปรในแบบจําลอง VAR มีจาํนวน co-integrating 
vector เทากับ 1+r  สําหรับสถิติทดสอบ max-eigen statistic โดยจะแสดงผลการคาดประมาณ             
ในแตละแบบจําลองไดดังนี ้
 
แบบจําลองความตองการออมในธนาคารพาณิชย 
 

),,,,( RISKBRFRSRBGYfGQB =  
 
 โดยที่   
 GQB คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชย 
    จากภาคครวัเรือน (หนวย: รอยละ) 
 GY คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงรายไดของครัวเรือน 
    โดยใชผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศ (หนวย: รอยละ) 
 RB  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชย 
    โดยใชอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากออมทรัพย (หนวย: รอยละ) 
 RS  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากตลาดหลักทรัพย 
    แหงประเทศไทย โดยการคํานวณจากดัชนตีลาดหลักทรพัย 
    (หนวย: รอยละ) 
 RF  คือ อัตราผลตอบที่คาดวาจะไดรับจากกองทนุรวม 
    โดยการคํานวณจากมูลคาทรัพยสินสุทธิ (หนวย: รอยละ) 
 RISKB คือ ความเสี่ยงของการออมในธนาคารพาณิชย 
 
 ในการหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของตวัแปรจะเริ่มจากการสรางแบบจําลอง 
vector autoregressive (VAR) โดยเลือกจํานวน lag ที่เหมาะสมในการทดสอบ co-integration       
จากตารางที่ 5.4 จะไดคา lag ที่เหมาะสมเทากับ 3 หลังจากนั้นจึงทาํการทดสอบ co-integration          
โดยการใชคาสถิติ trace statistic และ max-eigen statistic  
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ตารางที่ 5.4  คา Akaike Information Critirion (AIC) ของแบบจําลอง VAR 
 

Lags 0 1 2 3 

คา AIC 19.92536 18.59392 17.63036 9.831305 
หมายเหตุ: ตัวเอน คือ คา AIC ที่ใหจํานวน lag ที่เหมาะสม 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 
 จากการทดสอบคาสถิติ trace statistic ที่คํานวณไดจากตารางที่ 5.5 แสดงใหเห็นวา             
คาที่คํานวณไดมีจํานวน co integrating vectors เทากับ 5 ความสัมพันธ ดวยนัยสําคัญทางสถิติ              
ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 และเมื่อพิจารณาจากคาสถิติ max-eigen statistic ที่คํานวณไดมี
จํานวน co-integrating vectors เทากับ 4 ความสัมพันธ ดวยนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น
รอยละ 95 ดังแสดงไดจากตารางที่ 5.6  
 
ตารางที่ 5.5  คาสถิติทดสอบ Co-integration test ดวยสถิติ 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: *   ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ95 
     ** ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ99 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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ตารางที่ 5.6  คาสถิติทดสอบ Co-integration test ดวยสถิติ 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: *   ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ95 
     ** ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ99 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 
 จากการทดสอบสรุปไดจากตารางที่ 5.5 ซ่ึงแสดงคาสถิติทดสอบ co-integration test ดวย
สถิติ trace statistic และตารางที่ 5.6 ซ่ึงแสดงคาสถิติทดสอบ co-integration test ดวยคาสถิติ        
max-eigen statistic จะสามารถเขียนสมการแสดงความสมัพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวไดดังนี ้
 
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: *** ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ99 
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 จากผลการประมาณคาที่ได จะเห็นไดวาผลของตัวแปรอิสระตาง ๆ ที่มีผลตออัตรา        
การเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชยจากภาคครัวเรือน (GQB) นั้น  แสดงใหเห็นถึง
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของตัวแปรตาง ๆ ในแบบจําลองซึ่งสามารถสรุปผล              
การประมาณคาไดดังนี ้
 
 -  ผลกระทบของ GY ตอ GQB  
 
  จากผลการประมาณคาพบวาตัวแปร GY สงผลกระทบในทางลบตอตัวแปร GQB           
แสดงใหเห็นวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของรายไดของครัวเรือนเปลี่ยนแปลงไปในทางตรงกันขาม
กับอัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณชิยจากภาคครัวเรือน เทากับ 0.30508         
ซ่ึงไมสอดคลองกับสมมติฐานที่ตั้งไว หรืออีกทางหนึ่งเกิดการใชสอยของภาคครัวเรือนมากขึ้น
เนื่องจากกอใหเกิดอรรถประโยชนไดมากกวาการออม และสาเหตุอีกประการหนึ่งก็คอืการที่ภาวะ
เงินเฟอเพิ่มสูงขึ้นทําใหเกิดคาใชจายในการครองชีพของภาคครัวเรือนเพิ่มสูงขึ้น  จึงสงผลให          
การออมภาคครัวเรือนปรับตวัลดลงดวยเชนกัน (สํานักงานเศรษฐกจิการคลัง, 2550) เมื่อพิจารณาคา 
t-Statistic ที่คาํนวณไดมีคาเทากับ 19.1756 เทียบกับคา t-Statistic จากตารางที่ระดับนัยสําคัญ0.01 
(d.f. = 38) ซ่ึงมีคาเทากับ 2.423  แสดงวาตัวแปร GY สามารถที่จะอธิบายตัวแปร GQB ไดดวย
ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 99 
 
 -  ผลกระทบของ RB ตอ GQB  
 
  การเปลี่ยนแปลงของตัวแปร RB จะสงผลกระทบตอตวัแปร GQB ในทิศทางเดียวกนั   
ซ่ึงสอดคลองตามสมมติฐานที่ตั้งไว  แสดงใหเห็นวาอตัราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจาก 
ธนาคารพาณิชยจะสงผลกระทบตออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชย    
จากภาคครวัเรือนไปในทิศทางเดียวกนัเทากับ 1.84633 กลาวคือเมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินฝาก    
ธนาคารพาณิชยเพิ่มสูงขึ้นจะสงผลทําใหปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชยเพิ่มสูงขึ้นตามไปดวย 
เมื่อพิจารณาคา t-Statistic ที่คํานวณไดมีคาเทากับ 82.13212 เทียบกับคา t-Statistic จากตารางที่
ระดับนยัสําคัญ 0.01 (d.f. = 38) ซ่ึงมีคาเทากับ 2.423 แสดงวาตวัแปร RB  สามารถที่จะอธิบาย            
ตัวแปร GQB ไดดวยระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 



 

 

86 

 -  ผลกระทบของ RS ตอ GQB  
 
  การเปลี่ยนแปลงของตัวแปร RS จะสงผลกระทบตอตัวแปร GQB ในทศิทางเดียวกนั          
ซ่ึงจะเหน็วาเมือ่อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย
เปลี่ยนแปลงไปจะสงผลใหอัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชยจาก                
ภาคครัวเรือน เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดยีวกันเทากับ 0.14317 จากผลการคาดประมาณนี้            
ไมสอดคลองกับขอสมมติฐานที่ตั้งไวซ่ึงเมื่อพิจารณาจากแนวโนมของตัวแปรทั้งสองในชวงเวลา  
ที่ศึกษาพบวามีแนวโนมในทิศทางเดียวกนั เพียงแตอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจาก           
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย (RS) มีความผันผวนมากกวา  เมื่อพิจารณาจากคา t-Statistic              
ที่คํานวณไดมคีาเทากับ 51.86232  เทยีบกับคา t-Statistic จากตารางที่ระดบันยัสําคัญ 0.01 (d.f. = 38) 
ซ่ึงมีคาเทากับ  2.423  แสดงวาตัวแปร RS  สามารถที่จะอธิบายตัวแปร GQB ไดดวยระดับ           
ความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 
 -  ผลกระทบของ RF ตอ GQB  
  
  จากผลการประมาณคาพบวา ตัวแปร RF สงผลกระทบตอตัวแปร GQB ในทางลบ   
แสดงใหเห็นวาเมื่ออัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากกองทุนรวมมีการเปลี่ยนแปลงไป            
จะสงผลทําใหอัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชยจากภาคครัวเรือน
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ 0.42314 เมื่อพิจารณาจากคา t-Statistic ที่คํานวณไดมี
คาเทากับ 108.22 เทียบกับคา t-Statistic จากตารางที่ระดบันัยสําคัญ 0.01 (d.f. = 38) ซ่ึงมีคาเทากับ 
2.423 แสดงวาตัวแปร RF สามารถที่จะอธิบายตัวแปร GQB ไดดวยระดบัความเชื่อมั่นรอยละ 99 
ดังนั้นจึงเปนตวัสะทอนใหเห็นวาผูออมจะแสวงหาแหลงผลตอบแทนที่ดีกวาเพราะในขณะที่         
อัตราผลตอบแทนจากกองทนุรวมใหผลตอบแทนที่ดีผูออมภาคครัวเรือนจึงทําการยายปริมาณ         
เงินฝากที่ธนาคารพาณิชยมาออมในกองทนุรวมแทน ทําใหอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณ           
เงินฝากธนาคารพาณิชยของภาคครัวเรือนมีการเปลี่ยนแปลงในทางตรงขามกับอัตราผลตอบแทน        
ที่คาดวาจะไดรับจากกองทนุรวม ซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐานที่ตั้งไว 
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 -  ผลกระทบของ RISKB ตอ GQB  
  
  จากผลการประมาณคาพบวา ตัวแปร RISKB จะสงผลกระทบตอตัวแปร GQB ในทิศทาง
ตรงกันขามโดยผลการศึกษาสรุปไดวา RISKB สงผลกระทบตอ GQB ในทางลบซึ่งสอดคลองกับ
สมมติฐานที่ตัง้ไวทําใหสรุปผลการศึกษาไดวาเมื่อความเสี่ยงของการออมในธนาคารพาณิชย
เปลี่ยนแปลงไปจะสงผลตออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชยจาก               
ภาคครัวเรือนในทิศทางตรงขามเทากับ 24.7459 เมื่อพิจารณาจากคา t-Statistic ที่คํานวณไดมีคา
เทากับ 654.496 เทียบกับคา t-Statistic จากตารางที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 0.01 (d.f. = 38) ซ่ึงมีคา
เทากับ 2.423 แสดงวาตวัแปร RISKB สามารถที่จะอธิบายตัวแปร GQB ไดดวยระดับความเชื่อมั่น
รอยละ 99 
 
  จากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ตัวแปร GY RB RS RF และ RISKB ซ่ึงเปนตัวแปร       
ที่แสดงผลกระทบตออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชยจากภาคครัวเรือน 
หรือตัวแปร QGB เปนการแสดงใหเห็นถึงพฤติกรรมการออมของภาคครัวเรือนที่เกดิขึ้นในชวงที่
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากมีแนวโนมลดลงซึ่งพบวาอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับของธนาคารพาณชิย 
(RB) อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากกองทุนรวม (RF)  ความเสี่ยงของการออมในธนาคารพาณิชย 
(RISKB) มีผลตอรูปแบบการออมของภาคครัวเรือนซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว  สวนอัตรา  
การเปลี่ยนแปลงของรายไดของครัวเรือน (GY) และอัตราผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย (RS) 
ไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตัง้ไวอาจมีสาเหตุมาจากภาวะเงินเฟอทําใหเกิดคาใชจายในการครองชีพ
ของภาคครัวเรือนเพิ่มสูงขึ้น และการออมตลาดหลักทรัพยมีความเสีย่งสูง 
 
แบบจําลองความตองการออมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

),,,,( RISKSRFRBRSGYfGQS =  
 
 โดยที่   
 GQS คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณซื้อขายหลักทรัพย 
    ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (หนวย: รอยละ) 
 GY คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงรายไดของครัวเรือน 
    โดยใชผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศ (หนวย: รอยละ) 
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 RS  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากตลาดหลักทรัพย 
    แหงประเทศไทย โดยการคํานวณจากดัชนตีลาดหลักทรพัย  
    (หนวย: รอยละ) 
 RB  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชย  
    โดยใชอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากออมทรัพย (หนวย: รอยละ) 
 RF  คือ อัตราผลตอบที่คาดวาจะไดรับจากกองทนุรวม 
    โดยการคํานวณจากมูลคาทรัพยสินสุทธิ (หนวย: รอยละ) 
 RISKS คือ ความเสี่ยงของการออมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 ในการหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของตวัแปรจะเริ่มจากการสรางแบบจําลอง 
vector autoregressive (VAR) โดยเลือกจํานวน lag ที่เหมาะสมในการทดสอบ co-integration             
จากตารางที่ 5.7 จะไดคา lag ที่เหมาะสมเทากับ 3 หลังจากนั้นจึงทาํการทดสอบ co-integration           
โดยการใชคาสถิติ  trace statistic และ max-eigen statistic  
 
ตารางที่ 5.7  คา Akaike Information Critirion (AIC) ของแบบจําลอง VAR 
 

Lags 0 1 2 3 

คา AIC 36.23145 34.78403 34.00755 29.38448 
หมายเหตุ: ตัวเอน คือ คา AIC ที่ใหจํานวน lag ที่เหมาะสม 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 
 จากการทดสอบคาสถิติ trace statistic ที่คํานวณไดจากตารางที่ 5.8 แสดงใหเห็นวา               
คาที่คํานวณไดมีจํานวน co integrating vectors เทากับ 3 ความสัมพันธ ดวยนัยสําคัญทางสถิติ            
ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 และ 99 เมือ่พิจารณาจากคาสถิติ max-eigen statistic ที่คํานวณไดมี
จํานวน co integrating vectors เทากับ 3 ความสัมพันธ ดวยนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น
รอยละ 95 และ 99 เชนเดียวกัน ดังแสดงไดจากตารางที่ 5.9  
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ตารางที่ 5.8  คาสถิติทดสอบ Co-integration test ดวยสถิติ 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: *  ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ95 
     ** ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ99 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 
ตารางที่ 5.9  คาสถิติทดสอบ Co-integration test ดวยสถิติ 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: *  ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ95 
     ** ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ99 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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 จากการทดสอบสรุปไดจากตารางที่ 5.8 ซ่ึงแสดงคาสถิติทดสอบ co-integration test              
ดวยสถิติ Trace Statistic และตารางที่ 5.9 ซ่ึงแสดงคาสถิติทดสอบ co-integration test ดวยคาสถิติ 
max-eigen statistic จะสามารถเขียนสมการแสดงความสมัพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวไดดังนี ้
 
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: * ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ99 
 
  จากผลการประมาณคาที่ได จะเห็นไดวาผลของตัวแปรอิสระตาง ๆ ที่มีผลตออัตรา             
การเปลี่ยนแปลงปริมาณซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย(GQS) นั้น           
แสดงใหเห็นถึงความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของตัวแปรตาง ๆ ในแบบจําลองซึ่งสามารถ
สรุปผลการประมาณคาไดดังนี้ 
 
 -  ผลกระทบของ GY ตอ GQS  
  
  จากผลการประมาณคาพบวา GY สงผลกระทบตอ GQS ในทิศทางเดยีวกันกลาวคือ        
เมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงรายไดของครัวเรือนเปลี่ยนแปลงไปจะสงผลทําใหอัตราการเปลี่ยนแปลง
ปริมาณซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไปดวยเปนจํานวน 
3.98895 หรืออาจสรุปไดวาเมื่อรายไดเพิ่มขึ้นจะสงผลใหมีการซื้อขายหลักทรัพยเพิม่มากขึ้นไปดวย
ซ่ึงสอดคลองกับขอสมมติฐาน  เมื่อพิจารณาจากคา t-Statistic ที่คํานวณไดมีคาเทากบั 3.144            
เทียบกับคา t-Statistic จากตารางที่ระดับนยัสําคัญ 0.01 (d.f. = 38) ซ่ึงมีคาเทากับ 2.423 แสดงวา        
ตัวแปร GY สามารถที่จะอธบิายตัวแปร GQS ไดดวยระดับความเชื่อมัน่รอยละ 99 
 
 -  ผลกระทบของ RS ตอ GQS  
  
  ผลการคาดประมาณทีไ่ดพบวา RS สงผลกระทบตอ QGS ในทิศทางเดยีวกัน  กลาวคือ
เมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยเพิ่มสูงขึน้
จะทําใหการเปลี่ยนแปลงการปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยมากขึ้นตามไปดวยซ่ึงสอดคลองกับ
สมมติฐานที่ตัง้ไว  แตเมื่อพจิารณาจากคา t-Statistic ที่คํานวณไดมีคาเทากับ 1.246 เทยีบกบัคา           
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t-Statistic จากตารางที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 (d.f. = 38) ซ่ึงมีคาเทากับ 2.423 แสดงวาตวัแปร RS            
ไมสามารถที่จะอธิบายตัวแปร GQS ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  
 
 -  ผลกระทบของ RB ตอ GQS  
  
  จากผลการคาดประมาณที่ไดจะพบวาผลกระทบของ RB ตอ GQS มีผลในทิศทางตรงกันขาม 
กลาวคือเมื่ออัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชยเปลี่ยนแปลงไปจะสงผลให
อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไป
ในทิศทางตรงขามเทากับ 34.30059  หรือสรุปไดวาเมื่ออัตราผลตอบแทนจากธนาคารพาณิชยลดลง
จะสงผลใหเกดิการเขาไปแสวงหาผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยเพิ่มขึน้ซึ่งเปนไปตามสมมติฐาน 
และเมื่อพิจารณาจากคา t-Statistic ที่คํานวณไดมีคาเทากบั 13.361 เทียบกับคา t-Statistic จากตาราง
ที่ระดับนยัสําคัญ 0.01 (d.f. = 38) ซ่ึงมีคาเทากับ 2.423 แสดงวาตัวแปร RB สามารถที่จะอธิบาย             
ตัวแปร GQS ไดดวยระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 
 -  ผลกระทบของ RF ตอ GQS  
  
  เมื่อพิจารณาผลกระทบของ RF ที่มีตอ GQS จากการคาดประมาณที่ไดพบวามีความสมัพันธ
ในทิศทางเดยีวกัน  ซ่ึงอธิบายไดวาเมื่ออัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากกองทนุรวมมี             
การเปลี่ยนแปลงไปจะสงผลใหอัตราการเปลี่ยนแปลงปรมิาณซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเทากบั 9.78999 ซ่ึงไมสอดคลองตามสมมติฐาน
ที่ตั้ง  เมื่ออัตราผลตอบแทนจากแหลงอื่นสูงกวาผูออมจะมีการยายเงินออมไปยังแหลงที่ให
ผลตอบแทนที่ดีกวานั้นแทน แตในกรณนีี้อาจเปนไปไดวาอัตราผลตอบแทนจากกองทุนรวม    
สวนหนึ่งมาจากการที่ผูบริหารกองทุนนําเงินไปลงทุนในตลาดหลักทรัพยดวยเชนกนั  เชน              
การลงทุนในตราสารทุน เมื่อผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย        
มีคาเพิ่มขึ้นก็จะสงผลใหอัตราผลตอบแทนจากกองทุนรวมเพิ่มสูงขึ้นดวยเชนกัน หากพิจารณาจาก
คา t-Statistic ที่คํานวณไดมคีาเทากับ 22.310 เทียบกับคา t-Statistic จากตารางที่ระดบันัยสําคัญ 
0.01 (d.f. = 38) ซ่ึงมีคาเทากบั 2.423 แสดงวาตัวแปร RF สามารถที่จะอธิบายตัวแปร GQS ไดดวย
ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 99 
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 -  ผลกระทบของ RISKB ตอ GQS  
  
  สําหรับผลกระทบของ RISKB ตอ QGS เมื่อพิจารณาจากการคาดประมาณจะพบวา            
มีผลกระทบในทิศทางเดยีวกัน ซ่ึงไมสอดคลองกับสมมติฐานที่วาเมื่อความเสี่ยงสูงขึ้นจะทําให          
ผูออมหลีกเลี่ยงความเสี่ยงนัน้ แตสําหรับคาการการประมาณที่ไดกลับแสดงใหเห็นวาเมื่อความเสี่ยง
ของการออมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไปจะสงผลทําใหอัตราการเปลี่ยนแปลง
ปริมาณซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไปในทศิทางเดียวกนั
เทากับ 5.12836  ทั้งนี้อาจเปนผลมาจากที่การที่ตลาดหลักทรัพยมีความเสี่ยงสูงยอมใหอัตราผลตอบแทน
ที่สูงตามไปดวยเชนเดยีวกนั เมื่อพิจารณาจากคา t-Statistic ที่คํานวณไดมีคาเทากับ 17.611 เทียบกบั
คา t-Statistic จากตารางที่ระดับนัยสําคัญ0.01 (d.f. = 38) ซ่ึงมีคาเทากับ 2.423 แสดงวาตัวแปร 
RISKS สามารถที่จะอธิบายตวัแปร GQS ไดดวยระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 
 จากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ตัวแปร GY RS RB RF และ RISKS ซ่ึงเปนตัวแปร          
ที่แสดงผลกระทบตออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลกัทรัพย                 
แหงประเทศไทย (QGS)  ทั้งนี้เปนการศกึษาถึงพฤติกรรมการออมของภาคครัวเรือนที่เกิดขึ้น
ในชวงที่อัตราดอกเบี้ยเงินฝากมีแนวโนมลดลงเพื่อทําการทดสอบวาอัตราดอกเบี้ยเงนิฝาก           
ธนาคารพาณิชยหรืออัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชย (RB)  มีผลตอการออม
ในรูปแบบอื่นหรือไม  สําหรับการศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับของธนาคารพาณิชย 
(RB) อัตราการเปลี่ยนแปลงของรายไดของครัวเรือน (GY) เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว               
สวนอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากกองทุนรวม (RF) และเมื่อพิจารณาความเสี่ยงของ          
การออมในตลาดหลักทรัพย (RISKS) ไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว  สําหรับอัตราผลตอบแทน
จากตลาดหลักทรัพย (RS) ถึงแมจะมีความสัมพันธเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไวแตกลับไมสามารถ
อธิบายความสัมพันธไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  
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แบบจําลองความตองการออมในกองทุนรวม 
 

),,,,( RISKFRSRBRFGYfGQF =  
 
 โดยที่   
 GQF คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณซื้อขายกองทุนรวม 
    (หนวย: รอยละ) 
 GY คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงรายไดของครัวเรือน 
    โดยใชผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศ (หนวย: รอยละ) 
 RF  คือ อัตราผลตอบที่คาดวาจะไดรับจากกองทนุรวม 
    โดยการคํานวณจากมูลคาทรัพยสินสุทธิ (หนวย: รอยละ) 
 RS  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากตลาดหลักทรัพย 
    แหงประเทศไทย โดยการคาํนวณจากดัชนตีลาดหลักทรพัย  
    (หนวย: รอยละ) 
 RB  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชย  
    โดยใชอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากออมทรัพย (หนวย: รอยละ) 
 RISKF คือ ความเสี่ยงของการออมในกองทุนรวม 
 
 ในการหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของตวัแปรจะเริ่มจากการสรางแบบจําลอง 
vector autoregressive (VAR) โดยเลือกจํานวน lag ที่เหมาะสมในการทดสอบ co-integration             
จากตารางที่ 5.10 จะไดคา lag ที่เหมาะสมเทากับ 3 หลังจากนั้นจึงทําการทดสอบ co-integration              
โดยการใชคาสถิติ  trace statistic และ max-eigen statistic  
 
ตารางที่ 5.10  คา Akaike Information Critirion (AIC) ของแบบจําลอง VAR 
 

Lags 0 1 2 3 

คา AIC 29.62112 28.49650 27.64396 22.75048 
หมายเหตุ: ตัวเอน คือ คา AIC ที่ใหจํานวน lag ที่เหมาะสม 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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 จากการทดสอบคาสถิติ trace statistic ที่คํานวณไดจากตารางที่ 5.11 แสดงใหเห็นวา            
คาที่คํานวณไดมีจํานวน co-integrating Vectors เทากับ 4 ความสัมพันธ ดวยนัยสําคัญทางสถิติ             
ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 และดวยนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 จํานวน          
3  ความสัมพันธ  เมื่อพิจารณาจากคาสถิต ิmax-eigen statistic ที่คํานวณไดมจีํานวน co-integrating 
vectors เทากับ 4 ความสัมพันธ ดวยนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95  และ  
ดวยนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 จํานวน 3 ความสัมพันธเชนเดยีวกัน  ดังแสดง
ไดจากตารางที่ 5.12  
 
ตารางที่ 5.11  คาสถิติทดสอบ Co-integration test ดวยสถิติ 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: *  ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ95 
     ** ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ99 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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ตารางที่ 5.12  คาสถิติทดสอบ Co-integration test ดวยสถิติ 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: *  ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ95 
     ** ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ99 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 
 จากการทดสอบสรุปไดจากตารางที่ 5.11 ซ่ึงแสดงคาสถิติทดสอบ co-integration test          
ดวยสถิติ trace statistic และตารางที่ 5.12  ซ่ึงแสดงคาสถิติทดสอบ co-integration test ดวยคาสถิติ  
max-eigen statistic จะสามารถเขียนสมการแสดงความสมัพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวไดดังนี ้
 
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: *** ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ99 
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 จากผลการประมาณคาที่ได  จะเห็นไดวาผลของตัวแปรอิสระตาง ๆ ที่มีผลตออัตรา                
การเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายกองทุนรวม (GQF) นั้น แสดงใหเห็นถึงความสมัพันธเชิง         
ดุลยภาพในระยะยาวของตวัแปรตาง ๆ ในแบบจําลองซึ่งสามารถสรุปผลการประมาณคาไดดังนี ้
 
 -  ผลกระทบของ GY ตอ GQF  
  
  จากผลการประมาณคาพบวาตัวแปร GY สงผลกระทบตอตัวแปร GQF ในทิศทาง
เดียวกันกลาวคือเมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงรายไดของครัวเรือนเปลี่ยนแปลงไปจะสงผลทําใหอัตรา
การเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายกองทุนรวมเปลี่ยนแปลงไปมีคาเทากบั 0.47767 หรืออาจสรุปไดวา
เมื่อรายไดเพิ่มขึ้นจะสงผลใหมีการซื้อขายกองทุนรวมเพิ่มมากขึ้นไปดวยซ่ึงสอดคลองกับ           
ขอสมมติฐาน  เมื่อพิจารณาจากคา t-Statistic ที่คํานวณไดมีคาเทากับ 3.459858 เทียบกับคา                  
t-Statistic จากตารางที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 (d.f. = 38) ซ่ึงมีคาเทากับ 2.423 แสดงวาตวัแปร                
GY สามารถที่จะอธิบายตวัแปร GQF ไดดวยระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 
 -  ผลกระทบของ RF ตอ GQF  
  
  การทดสอบเพือ่หาความสัมพันธของตัวแปรนั้นพบวาตวัแปร RF สงผลกระทบตอ              
ตัวแปร GQF ในทิศทางเดยีวกันซึ่งมีคาเทากับ 0.83064 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาอัตราผลตอบแทน        
ที่คาดวาจะไดรับจากการออมในกองทนุรวมสงผลกระทบตออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขาย
กองทุนรวมในทิศทางเดยีวกันซึ่งสอดคลองกับสมมติฐาน เพราะการที่อัตราผลตอบแทนที่คาดวา 
จะไดรับมีคาสูงยอมจะดึงดดูใหผูออมเขามามากขึ้น  เมื่อพิจารณาจากคา t-Statistic ที่คํานวณไดมีคา
เทากับ 19.57679 เทียบกับคา t-Statistic จากตารางที่ระดบันัยสําคัญ 0.01 (d.f. = 38) ซ่ึงมีคาเทากับ 
2.423 แสดงวาตัวแปร RF สามารถที่จะอธิบายตัวแปร GQF ไดดวยระดบัความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 
 -  ผลกระทบของ RB ตอ GQF  
  
  สําหรับการผลการประมาณคาพบวาตวัแปร RB สงผลกระทบตอตัวแปร GQF ในทิศทาง
เดียวกัน เมื่อ RB เปลี่ยนแปลงไปหนึ่งหนวยจะสงผลกระทบให GQF เปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
เดยีวกนัซึ่งมีคาเทากับ 3.00655 ซ่ึงไมสอดคลองกับสมมติฐานที่ตั้งไว ทั้งนี้เมือ่พิจารณาจากแนวโนม
ความสัมพันธของตัวแปรทั้งสองจะเหน็ไดวามีแนวโนมในทิศทางเดยีวกันอีกทั้งมีคาเฉลี่ยของ
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ขอมูลที่ตางกันเล็กนอย  จึงทําใหผลการประมาณคาที่ไดไมเปนไปตามสมมติฐาน  แตเมื่อพิจารณา
จากคา t-Statistic ที่คํานวณไดมีคาเทากับ 8.501711 เทียบกบัคา t-Statistic จากตารางที่ระดับนัยสําคัญ 
0.01 (d.f. = 38)  ซ่ึงมีคาเทากบั  2.423 แสดงวาตัวแปร  RB   สามารถที่จะอธิบายตวัแปร GQF      
ไดดวยระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 
 -  ผลกระทบของ RS ตอ GQF  
  
  จากผลการประมาณคาที่ไดพบวาตวัแปร RS สงผลกระทบตอตวัแปร  GQF ในทางลบ
หรือตรงกันขาม  กลาวคือเมื่ออัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
เปลี่ยนแปลงไปหนึ่งหนวยจะสงผลใหอัตราการเปลี่ยนแปลงการซื้อขายกองทุนรวมเปลี่ยนแปลง
ไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ  0.24710  ทั้งนี้หากอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจาก           
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหผลที่ดีก็จะทาํใหผูออมยายไปยังตลาดหลักทรัพย                
แหงประเทศไทยเพื่อแสวงหาผลตอบแทนที่ดีกวาซึ่งสอดคลองกับสมมติฐาน หากพจิารณาจากคา    
t-Statistic ที่คํานวณไดมีคาเทากับ -4.83473 เทียบกับคา t-Statistic จากตารางที่ระดับนยัสําคัญ 0.01 
(d.f. = 38) ซ่ึงมีคาเทากับ 2.423 แสดงวาตวัแปร   RS  สามารถที่จะอธิบายตัวแปร GQF ไดดวย
ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 99 
 
 -  ผลกระทบของ RISKF ตอ GQF 
  
  ผลกระทบของตัวแปร RISKF ตอตัวแปร GQF ที่ไดจากผลการประมาณคาพบวา             
มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม หรือสรุปไดวาเมื่อ RISKF เปลี่ยนแปลงไปจะสงผลให GQF 
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเทากับ 0.26222 หรือสามารถอธิบายไดวาความเสี่ยงของ          
การออมในกองทุนรวมสงผลกระทบตออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายกองทุนรวม            
ในทิศทางตรงขาม ซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐานทั้งนี้หากพิจารณาจากคา t-Statistic ที่คํานวณไดมี         
คาเทากับ 4.5763 เทียบกับคา t-Statistic จากตารางที่ระดบันัยสําคัญ 0.01 (d.f. = 38) ซ่ึงมีคาเทากับ 
2.423 แสดงวาตัวแปร RISKF สามารถที่จะอธิบายตวัแปร GQF ไดดวยระดบัความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 
  จากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ตัวแปร GY RF RB RS และ RISKF ซ่ึงเปนตัวแปร            
ที่แสดงผลกระทบตออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายกองทุนรวม QGF ทั้งนี้เปนการศกึษา
ถึงพฤติกรรมการออมของภาคครัวเรือนที่เกิดขึ้นในชวงที่อัตราดอกเบีย้เงินฝากมแีนวโนมลดลง 
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เพื่อทําการทดสอบวาอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากธนาคารพาณิชยหรืออัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ
จากธนาคารพาณิชย  มีผลตอการออมในรปูแบบอื่นหรือไมเชนเดยีวกบัที่ไดทดสอบความตองการ
ออมในตลาดหลักทรัพย  สําหรับการศึกษาพบวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของรายไดของครัวเรือน 
(GY) อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากกองทุนรวม (RF)  อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ
จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (RS) ความเสี่ยงของการออมในกองทุนรวม (RISKF) เปนไป
ตามสมมติฐานที่ตั้งไว  สวนอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับของธนาคารพาณิชย (RB)                  
ไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว  ถึงแมจะไมเปนไปตามสมมติฐาน  แตสามารถอธิบายความสัมพันธ
ไดดวยระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 

การวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน  
 
 สําหรับการศึกษาในสวนนีจ้ะเปนการวิเคราะหถึงการตอบสนองตอความแปรปรวน            
เพื่อพิจารณาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (shock) และในการศึกษาครั้งนี้จะใชผล
ของการเปลี่ยนแปลงที่ 1 standard deviation (S.D) ดวยวิธีของ Choleski  ในการพิจารณาผลกระทบ
เพื่อวิเคราะหผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันที่มีตอการออมทั้ง 3 รูปแบบดวยกันคือ 
การออมในธนาคารพาณิชย การออมในตลาดหลักทรัพย และการออมในกองทุนรวม  โดยดูผลของ
ตัวแปรตาง ๆ ในแบบจาํลองที่สงผลกระทบการเปลีย่นแปลงอยางฉับพลันของอตัราการเปลี่ยนแปลง
ปริมาณการออมทั้ง 3 รูปแบบ  
 
 1.  ผลการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวนของรูปแบบการออมในธนาคาร
พาณิชย 
  
  ผลการศึกษาการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน  พบวาการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราการเปลี่ยนแปลงรายไดของครัวเรือน (GY) ที่มีตออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินฝาก
ของธนาคารพาณิชย (GQB) มีแนวโนมไปในทิศทางที่เปนบวกซึ่งสามารถดูไดจากภาพที่ 5.1 และ
ตารางที่ 5.13 พบวาขนาดของการตอบสนองโดยเฉลี่ยตลอดระยะเวลาที่ทําการศึกษามีคาเทากับ 
รอยละ 0.0165790 เชนเดยีวกันกับผลกระทบของความเสี่ยงของการออมในธนาคารพาณิชย 
(RISKB) ซ่ึงโดยเฉลี่ยแลวมกีารปรับตัวคลายกันแตในขนาดที่มากกวาคือรอยละ 0.12183695            
ทั้งนี้ในชวงไตรมาสที่ 2 มีการปรับตัวเพิ่มขึน้สูงสุดของตัวแปรทั้งสองที่รอยละ 0.517952 และ 
0.89896  ตามลําดับ  และเริม่มีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวตั้งแตไตรมาสที่ 10 เปนตนมา 
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สําหรับผลกระทบของอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชย (RB) อัตราผลตอบแทน
ที่คาดวาจะไดรับจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (RS) และอตัราผลตอบแทนทีค่าดวาจะไดรับ
จากกองทุนรวม (RF) ที่สงผลกระทบตออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชย 
(GQB) พบวาทั้งสามตัวแปรมีแนวโนมไปในทิศทางลบ โดยขนาดผลกระทบของอัตราผลตอบแทน
ที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชย (RB) มีมากกวา กลาวคือมีคาเฉลี่ยรอยละ 0.4673561  ซ่ึงมีคา
การปรับตัวต่ําสุดอยูในไตรมาสที่ 6 ดวยขนาดรอยละ 0.610104 และเริม่ปรับตัวเขาสูดุลยภาพ           
ในระยะยาวในไตรมาสที่ 10 สวนผลกระทบจากอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจาก
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย (RS) และอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากกองทุนรวม 
(RF) มีคาเฉลี่ยรอยละ 0.1771783 และ 0.0538474 ตามลําดับ ทั้งนี้การปรับตัวเขาสูดลุยภาพ               
ในระยะยาวของตัวแปรทั้งสองนี้จะเริ่มปรบัตัวตั้งแตไตรมาสที่ 8  
 
ตารางที่ 5.13  การปรับตัวในระยะยาวของตัวแปรตาง ๆ ตอความตองการออมในธนาคารพาณิชย 
 

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 มีหนวยเปนรอยละ 
     แกนนอน คอื ระยะเวลา มีหนวยเปนไตรมาส 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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 2.  ผลการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวนของรูปแบบการออมในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
  ผลการศึกษาการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน ซ่ึงสามารถดูไดจาก
ตารางที่ 5.14 และ ภาพที่ 5.2 พบวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราการเปลี่ยนแปลงรายไดของครัวเรือน 
(GY) ที่มีตออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศ
ไทย (GQS)  มีแนวโนมไปในทิศทางที่เปนลบ สําหรับขนาดของการตอบสนองโดยเฉลี่ยตลอด
ระยะเวลาที่ทําการศึกษามีคารอยละ 18.9633 ทั้งนี้มีการเปลี่ยนแปลงปรบัตัวลดลงต่ําสุดในไตรมาส
ที่ 7 ดวยอัตรารอยละ 25.30309 และเริ่มปรบัตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวตั้งแตไตรมาสที่ 10           
การเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นนี้เปนไปในทํานองเดียวกันกับผลกระทบจากความเสี่ยงของการออม          
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (RS) ที่มีตออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย (GQS)  กลาวคือมีผลกระทบไปทิศทางลบโดยมี
การปรับตัวต่ําสุดในไตรมาสที่ 2 ดวยอัตรารอยละ22.92805 และปรับตวัเขาสูดุลยภาพในระยะยาว
ในไตรมาสที่ 4  ดวยอัตราเฉลี่ยรอยละ 8.2950 ในทิศทางลบ  เมื่อศึกษาถึงผลการเปลี่ยนแปลงของ
ตัวแปรอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชย (RB) อัตราผลตอบแทนที่คาดวา      
จะไดรับจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (RS) และอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจาก
กองทุนรวม (RF) ที่สงผลกระทบตออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย             
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (GQS) ตางก็มีแนวโนมในทิศทางบวกดวยกนัทั้งหมดเพียงแต
อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชย (RB) มีขนาดของผลกระทบที่มากกวา           
โดยเฉลี่ยแลวรอยละ 16.4114 ทั้งนี้ในไตรมาสที่ 2 ไดมีการปรับตัวสูงที่สุดถึงรอยละ 42.07488  
กอนที่จะมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในชวงไตรมาสที่ 10 สวนตัวแปรอตัราผลตอบแทนที่คาดวา         
จะไดรับจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (RS) และอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจาก
กองทุนรวม (RF) ผลกระทบในขนาดทีใ่กลเคียงกันกลาวคือมีขนาดผลกระทบโดยเฉลี่ยรอยละ 
4.6283 และ 4.5472 ตามลําดับ  
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ตารางที่ 5.14  การปรับตัวในระยะยาวของตัวแปรตาง ๆ ตอความตองการออมในตลาดหลักทรัพย 
 

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 มีหนวยเปนรอยละ 
     แกนนอน คอื ระยะเวลา มีหนวยเปนไตรมาส 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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3.  ผลการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวนของรูปแบบการออมในกองทุน
รวม 
 
  ผลการศึกษาการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน  ซ่ึงพิจารณาไดจาก
ภาพที่ 5.3 และตารางที่ 5.15 พบวาการเปลีย่นแปลงของอัตราการเปลี่ยนแปลงรายไดของครัวเรือน 
(GY) ที่มีตออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายกองทุนรวม (GQF)  มีแนวโนมไปในทิศทาง
ที่เปนบวก สําหรับขนาดของการตอบสนองโดยเฉลี่ยตลอดระยะเวลาที่ทําการศึกษานั้นพบวา              
มีขนาดโดยเฉลี่ยในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวรอยละ 1.82273 โดยในชวง 8 ไตรมาสแรก  
มีการปรับตัวขึน้ลงไมแนนอนโดยมีการปรบัตัวต่ําสุดในอัตรารอยละ 1.62529 ในไตรมาสที่ 2 และ
ปรับปรับตัวขึ้นสูงสุดในอัตรารอยละ3.55619 ในไตรมาสที่ 6 ทั้งนี้มีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพ          
ในระยะยาวตัง้แตไตรมาสที ่12 แตเปนการปรับตัวข้ึนลงอยูในระดับเดียวกัน สวนตวัแปรอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากกองทนุรวม (RF) ที่สงผลกระทบตออัตราการเปลี่ยนแปลง
ปริมาณการซื้อขายกองทุนรวม (GQF) นั้น มีแนวโนมในทิศทางบวกเชนเดียวกนั และจากการศึกษา
พบวามกีารปรบัตัวสูงสุดในไตรมาสที่ 3 ถึงรอยละ 7.14577 และปรับตวัลดลงต่ําสุดในอัตรารอยละ 
-1.98184 ของไตรมาสที่ 9 และมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวโดยเฉลี่ยรอยละ 0.30188 
สําหรับผลกระทบของอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชย (RB) ตออัตรา     
การเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายกองทุนรวม (GQF) พบวามีขนาดที่มากที่สุดโดยเฉลี่ยรอยละ
3.49096 ในทศิทางบวกโดยมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวตั้งแตไตรมาสที่ 14 ทั้งนี้               
ในไตรมาสที่ 4 มีการปรับตัวต่ําที่สุดรอยละ 1.12323 ในทิศทางลบ และมีการปรับตัวสูงที่สุด          
ในไตรมาสที่ 6 รอยละ 6.02204 และผลกระทบของความเสี่ยงของการออมในกองทุนรวม (RF)     
ที่มีตออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายกองทุนรวม (GQF) ไดสงผลกระทบในขนาดทีน่อย
ที่สุดกลาวคือสงผลกระทบโดยเฉลี่ยในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวรอยละ 0.13298             
ในทิศทางบวก  และเปนการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวตั้งแตไตรมาสที่ 9 เปนตนมา              
ซ่ึงในไตรมาสที่ 2 มีการปรับตัวลดลงต่ําสุดในทิศทางลบในอัตรารอยละ 1.10869  สวนผลกระทบ
ของอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (RS) นั้นมีขนาดและ
ทิศทางในทางลบตออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายกองทุนรวม (GQF) โดยมีการปรับตัว
ลดลงต่ําที่สุดในไตรมาสที่ 4 รอยละ 3.27030 และจากนั้นก็เร่ิมปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว
ตั้งแตไตรมาสที่  11 เปนตนมาดวยอัตราเฉลี่ยรอยละ 0.95277 ในทิศทางลบ 
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ภาพที่ 5.3  ผลการทดสอบ Impulse Response Function ของรูปแบบการออมในกองทุนรวม 
หมายเหต:ุ แกนตั้ง คือ อัตราการเปลี่ยนแปลง มีหนวยเปนรอยละ 
     แกนนอน คอื ระยะเวลา มีหนวยเปนไตรมาส 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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ตารางที่ 5.15  การปรับตัวในระยะยาวของตัวแปรตาง ๆ ตอความตองการออมในกองทุนรวม 
 

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 
 
 จากผลการศึกษาการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวนทั้งหมดที่กลาวมาแลวนั้น
ที่สงผลกระทบตอแบบจําลองของรูปแบบการออมในลักษณะตาง ๆ พบวาความผนัผวนหรือ           
การเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นจะสงผลกระทบในเวลาหนึ่งเทานั้น  แตทายที่สุดแลวจะมีการปรับตัวเขาสู
ภาวะปกตหิรือปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวในทิศทางที่แตกตางกนัไป 
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บทที่ 6 
 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 
 

สรุปผลการศึกษา 
 
 ในการศึกษาครั้งนี้ตองการศึกษาถึงผลกระทบของการลดลงของอัตราดอกเบี้ยเงนิฝาก
ธนาคารพาณิชยตอรูปแบบการออมของภาคครัวเรือนไทย ภายหลังจากการศึกษาไดขอสรุปดังนี้ 
 
 การออมของประเทศไทยนั้นประกอบดวยการออมภาครัฐและการออมภาคเอกชน              
ซ่ึงการออมภาครัฐนัน้จะประกอบดวยการออมภาครัฐบาลและการออมภาครัฐวิสาหกจิ  สวนการออม
ภาคเอกชนจะประกอบไปดวยการออมภาคธุรกิจและภาคครัวเรือน โดยพบวาการออมของ 
ภาคครัวเรือนนั้นมีปริมาณมากที่สุดเมื่อเปรยีบเทยีบกบัการออมในภาคการออมอืน่ ๆ ซ่ึงอาจนับไดวา
เปนแหลงเงินทุนที่สําคัญ โดยการออมของภาคครัวเรือนนั้นจะสามารถแบงออกไดเปน 2 ลักษณะ
ดวยกันคือ การออมในรูปแบบสินทรัพยถาวร  เชน  ที่ดนิ  ส่ิงปลูกสราง  และที่อยูอาศัย  ทองคํา 
อัญมณี  เปนตน  และการออมในรูปของสินทรัพยทางการเงิน  ไดแก  เงินสด   เงินฝากที่สถาบัน
การเงิน  การซือ้หลักทรัพยทางการเงิน  การเลนแชร  และการใหกูยืมเปนการสวนตวั   
 
 จากการสํารวจพฤติกรรมการออมของภาคครัวเรือนทั่วประเทศของสํานกังานสถิติแหงชาติ
และธนาคารแหงประเทศไทย ป พ.ศ. 2541 และนําผลมาเปรียบเทยีบกับผลการสํารวจในป พ.ศ. 2536 
พบวารูปแบบเงินออมภาคครัวเรือนสวนใหญเปนการฝากเงินกับธนาคารรอยละ 88.25 สูงขึ้นกวา
รอยละ 71.36 จากการสํารวจครั้งที่ผานมา สําหรับการออมในรูปแบบกรมธรรมประกันชีวิตลดลง
คอนขางมากในทุกภาคของประเทศสอดคลองกับรายไดเฉลี่ยที่แทจริง เนื่องจากผูที่จะออมในรูป
ของกรมธรรมประกันชวีิตสวนใหญเปนผูที่มีรายไดคอนขางสูง  สําหรับการออมในรปูแบบอื่น ๆ 
เชน  เงินฝากสหกรณ  และกองทุนสํารองเลี้ยงชีพมีแนวโนมเพิ่มขึ้นเลก็นอย  สําหรับวัตถุประสงค
ของการออมของภาคครัวเรือนกับสถาบันการเงินนั้น มวีัตถุประสงคเพื่อมุงหวังผลตอบแทนในรูป
อัตราดอกเบี้ยเปนสัดสวนรอยละ 13.4 ของวัตถุประสงครวมสูงขึ้นจากเดิมเมื่อเทียบกบัสัดสวน  
รอยละ 7.7 ในป พ.ศ. 2536 ซ่ึงชี้ใหเหน็วาผลกระทบจากอตัราดอกเบี้ยจะมีแนวโนมสูงขึ้น           
อยางชา ๆ ในระยะยาว  
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 หากพิจาณาถึงการเปลี่ยนแปลงการซื้อขายหลักทรัพยของผูลงทุนในตลาดหลักทรัพย      
จะพบวาผูลงทุนตางประเทศซึ่งเคยมีสัดสวนการซื้อสุทธิมาโดยตลอด เร่ิมมีการขายสุทธิเกิดขึ้น 
โดยในป พ.ศ. 2542 มีปริมาณการขายสุทธิคิดเปนเงิน 3,134 ลานบาท ขณะที่กลุมผูลงทุนบุคคล
ภายในประเทศเริ่มเปนผูซ้ือสุทธิคิดเปนเงิน 6,006 ลานบาท และยังคงเปนผูซ้ือสุทธิตอเนื่อง            
มาจนถึงป พ.ศ. 2544 ซ่ึงกลุมลูกคาประเภทบุคคลในประเทศยังคงเปนกลุมที่มกีารซื้อขาย
หลักทรัพยมากที่สุด  สําหรับผูลงทุนตางประเทศและผูลงทุนสถาบนัในประเทศยงัคงเปนผูขายสุทธิ
นับตั้งแตป พ.ศ. 2542 เปนตนมา ซ่ึงอาจสะทอนใหเหน็ถึงการที่ภาคครัวเรือนมีการออมหรือ
แสวงหาผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยเพิ่มขึ้น  สําหรับผูลงทุนบางรายอาจจะไมสามารถติดตาม
ขอมูลขาวสารและตัดสินใจไดทันเวลา อาจจะสืบเนื่องมาจากประสบการณความรูในการวิเคราะห
เพื่อที่จะเลือกพิจารณาลงทุนในหลักทรัพยตาง ๆ หรืออาจจะมีเงินทุนนอย  ดังนั้นรัฐบาลและ
หนวยงานทีเ่กีย่วของจึงไดพฒันาสถาบันการเงินประเภทจัดการการลงทุนในลักษณะของกองทุน
รวมขึ้นในตลาดหลักทรัพย  เพื่อเปนอีกทางเลือกหนึ่งของผูตองการลงทุนในตลาดหลักทรัพย           
โดยที่เงินลงทนุของผูลงทุนรายยอยจะนํามารวมกันโดยบริษัทหลักทรพัยจัดการกองทุนไปลงทุน
ในตราสารหรือหลักทรัพยตาง ๆ เชน  หุนสามัญ  หุนกู  หรือหลักทรพัยอ่ืน ๆ ซ่ึงผูจัดการกองทุน
รวมจะเปนผูเลือกลงทนุในหลักทรัพยตามวตัถุประสงคและนโยบายการลงทุนของกองทุนรวมนัน้ ๆ   
ในระยะหลังพบวามีการเพิ่มขึ้นของจํานวนกองทุนรวมเนื่องมาจากสภาวะเศรษฐกจิที่สอตัวดีขึ้น
ประกอบกับกบัการลดลงของอัตราดอกเบีย้เงินฝากธนาคารจึงเปนเหตจุูงใจใหนกัลงทุนหรือ          
ผูตองการออมลงทุนในทางเลือกใหม ๆ เพิม่ขึ้น  สําหรับในปจจุบนักองทุนรวมมีใหเลือกมากมาย
หลายประเภทจึงนับไดวาเปนโอกาสที่ดีในการเลือกออมหรือลงทุนไดตามความเหมาะสมของ          
แตละคนและภาวะเศรษฐกจิขณะนั้น ๆ 
 
 เมื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงซึ่งเปนปจจัยที่สงผลตอการออมของ       
ภาคครัวเรือนในรูปแบบตาง ๆ ของการศึกษาครั้งนี้ พบวาอัตราดอกเบีย้เงินฝากของธนาคารพาณิชย
ใหอัตราตอบแทนสูงสุดรอยละ 5 และมีคาเฉลี่ยของอตัราผลตอบแทนเทากบั 2.532 แตอัตราผลตอบแทน 
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหอัตราผลตอบแทนสูงสุดที่รอยละ 16.471 และมีคาเฉลี่ย
ของอัตราผลตอบแทนเทากบั 0.513 สวนอัตราผลตอบแทนจากกองทนุรวมใหอัตราผลตอบแทน
สูงสุดที่รอยละ 18.153 และมีคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนเทากับ 1.550 แตทั้งนี้พบวาความเสีย่ง
เฉลี่ยของการออมในธนาคารพาณิชยมีคาต่ําที่สุดคือ 0.049 และความเสี่ยงเฉลี่ยของการออม            
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีคาสูงที่สุดคือ 7.195 สวนความเสี่ยงเฉลี่ยของการออม            
ในกองทุนรวมนั้นมีคาเทากบั 3.491  
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 การทดสอบความสัมพันธในระยะยาว co-integration ของตัวแปรในแบบจําลองรูปแบบ
การออมของภาคครัวเรือนซึ่งแบงออกเปน 3 รูปแบบดวยกันพบวามีความสัมพันธระหวางกัน           
ในระยะยาว  โดยสงผานตัวแปรอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับและความเสี่ยงของการออม         
ในรูปแบบนัน้ ๆ เพื่อศึกษาวาจะเกิดการเปลี่ยนแปลงตอการออมในแตละรูปแบบนั้นอยางไร          
จากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรในแบบจําลองเปนตัวแปรที่สงผลกระทบตออัตรา       
การเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชยจากภาคครัวเรือน หรือตัวแปร QGB              
เปนการแสดงใหเห็นถึงพฤตกิรรมการออมของภาคครัวเรือนที่เกิดขึน้ในชวงที่อัตราดอกเบี้ย          
เงินฝากมีแนวโนมลดลงซึ่งพบวาอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับของธนาคารพาณิชย (RB) 
อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากกองทุนรวม (RF)  ความเสี่ยงของการออมในธนาคารพาณิชย 
(RISKB) มีผลตอรูปแบบการออมของภาคครัวเรือนดวยขนาด 1.84633, -0.42314 และ -24.7459 
ตามลําดับ  ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว สวนอัตราการเปลี่ยนแปลงของรายไดของครัวเรือน 
(GY) และอัตราผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (RS) ไมเปนไปตามสมมติฐาน
ที่ตั้งไวอาจมีสาเหตุมาจากภาวะเงนิเฟอทําใหเกิดคาใชจายในการครองชพีของภาคครัวเรือนเพิ่ม
สูงขึ้น  และการออมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความเสี่ยงสงู  สําหรับการประมาณคา
สัมประสิทธิ์ตัวแปรที่แสดงผลกระทบตออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย      
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (QGS)  พบวาอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับของ   
ธนาคารพาณิชย (RB) อัตราการเปลี่ยนแปลงของรายไดของครัวเรือน (GY) เปนไปตามสมมติฐาน
ที่ตั้งไว ดวยขนาดของผลกระทบ -34.30059 และ 3.98895 ตามลําดับ  สวนอัตราผลตอบแทน             
ที่คาดวาจะไดรับจากกองทนุรวม (RF)  ความเสี่ยงของการออมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(RISKS) สงผลกระทบดวยขนาด 9.78699 และ 5.12836 ไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว            
สวนอัตราผลตอบแทนจากตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย (RS) ถึงแมจะเปนไปตามสมมติฐาน
แตกลับไมสามารถอธิบายความสัมพันธไดอยางมีนยัสําคัญทางสถิติ  สําหรับการประมาณคา
สัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่แสดงผลกระทบตออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายกองทุนรวม 
(QGF) พบวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของรายไดของครัวเรือน (GY) อัตราผลตอบแทนที่คาดวา        
จะไดรับจากกองทุนรวม (RF) อัตราผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (RS) และ
ความเสี่ยงของการออมในกองทุนรวม  (RISKF)  มีความสัมพันธที่สงผลกระทบดวยขนาดของ  
การเปลี่ยนแปลง   0.47767, -2.4710 และ -2.6222 ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว  สวนอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับของธนาคารพาณิชย (RB) มีขนาดของผลกระทบ 3.00655 ถึงแม          
จะไมเปนไปตามสมมติฐานแตสามารถอธิบายความสัมพันธไดดวยระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
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 สุดทายเปนการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวนที่มีตอรูปแบบการออม 
สําหรับผลกระทบของตัวแปรตาง ๆ ที่มีตออัตราการเปลี่ยนแปลงปรมิาณเงินฝากของธนาคารจาก
ภาคครัวเรือนพบวาอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากสงผลกระทบในขนาดที่คอนขางมากเมื่อเปรียบเทียบกับ
ตัวแปรอื่น ๆ โดยมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพเฉลี่ยรอยละ 4.673561 ในทิศทางลบ สวนผลการศึกษา
การวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวนการเปลี่ยนแปลงของอัตราการเปลี่ยนแปลง
รายไดของครัวเรือน (GY) ที่มีตออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย         
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (GQS)  มีแนวโนมไปในทิศทางที่เปนลบ สําหรับขนาดของ
การตอบสนองโดยเฉลี่ยตลอดระยะเวลาที่ทําการศึกษามีคารอยละ 18.9633 และเริ่มปรับตัวเขาสู
ดุลยภาพในระยะยาวตั้งแตไตรมาสที่ 10  เมื่อศึกษาถึงผลการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอัตราผลตอบแทน
ที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชย (RB) มีแนวโนมในทิศทางบวกมีขนาดของผลกระทบ             
โดยเฉลี่ยแลวรอยละ 16.4114 และในลําดบัสุดทายการศกึษาการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอ    
ความแปรปรวนของตัวแปรตาง ที่มีตออัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายกองทุนรวม (GQF) 
พบวาผลกระทบจากอัตราการเปลี่ยนแปลงรายไดของครัวเรือน (GY)  สงผลมีแนวโนมไป                 
ในทศิทางที่เปนบวกโดยมขีนาดของการตอบสนองเฉลีย่รอยละ1.82273 เชนเดยีวกนักบัอัตราผลตอบแทน
ที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชย (RB) ที่สงผลกระทบในขนาดทีม่ากที่สุดโดยเฉลี่ย 3.49096 
ในทิศทางบวกโดยมกีารปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวตั้งแตไตรมาสที่ 14  เปนตนมา 
 

ขอเสนอแนะ 
 

 จากการศึกษาผลกระทบของการลดลงของอัตราดอกเบีย้เงินฝากธนาคารพาณิชยตอ
รูปแบบการออมของภาคครัวเรือนไทย มีขอเสนอแนะดังนี้ คือ 
 
 1.  เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงนิฝากของธนาคารพาณิชยลดลงสงผลใหการออมของภาคครัวเรือน
ในรูปแบบตาง ๆ มีการเปลี่ยนแปลงไป โดยเมื่ออัตราดอกเบี้ยเงนิฝากธนาคารพาณิชยลดลงจะสงผล
กระทบทําใหปริมาณความตองการออมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และกองทุนรวมมีการ
เปลี่ยนแปลง ทั้งนี้อัตราผลตอบแทนจากธนาคารพาณิชยนี้นอยกวาการนําไปลงทุนดานอื่น ๆ หรือ
อาจกลาวไดวาการออมในรปูแบบอื่น ๆ มีโอกาสที่ใหผลตอบแทนที่คุมคากวาการเกบ็ออมหรือฝาก
ไวกับธนาคารพาณิชย 
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 2.  อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชยนัน้สงผลกระทบตอรูปแบบ 
การออมทั้ง 3 รูปแบบ ซ่ึงไดแก การออมในธนาคารพาณิชย การออมในตลาดหลักทรัพย                   
แหงประเทศไทย  และการออมในกองทุนรวม ในขนาดที่มากที่สุด กลาวคืออัตราผลตอบแทน           
ที่คาดวาจะไดรับจากธนาคารพาณิชยมีผลตอปริมาณความตองการออมของภาคครัวเรือนไทย          
ในแตละรูปแบบคอนขางมาก ซ่ึงตางจากอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย และอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากกองทนุรวมซึ่งสงผลกระทบนอยกวา  
ดงันั้นการกําหนดนโยบายรักษาระดับปริมาณเงินออมที่เหมาะสม ควรจะผานทางตัวแปรอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารพาณชิยหรือผานทางธนาคารพาณชิย  แตทั้งนีต้องคํานึงถึงตัวแปรทางดาน
รายได และความเสี่ยงควบคูไปดวย 
 
 3.  สําหรับการจัดสรรการออมในรูปแบบตาง ๆ นั้นหากผูออมไมชอบความเสี่ยงควรที่จะ
ออมในรูปเงินฝากธนาคารพาณิชย เนื่องจากมีความเสี่ยงต่ําที่สุดแตกใ็หผลตอบแทนอยูในระดับต่ํา
เชนเดยีวกัน แตถาตองการอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้นโดยไมคํานึงถึงมากเสี่ยงมากนกัควรออม       
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และกองทุนรวม แตทั้งนี้สําหรับผลการศึกษาในชวงดังกลาว
พบวาการออมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีชวงของอัตราผลตอบแทนที่มีโอกาสจะไดรับ
ตั้งแตรอยละ -16.375 ถึง รอยละ 16.471 โดยมีความเสีย่งเฉลี่ยเทากับ 7.195  แตการออมในกองทนุรวม
กลับมีชวงของอัตราผลตอบแทนที่จะไดรับอยูระหวางรอยละ -10.460 ถึง รอยละ 18.153 โดยความเสีย่ง
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีคาเฉลี่ยที่สูงกวาความเสี่ยงเฉลี่ยของกองทุนรวม  ดังนัน้
หากคํานงึถึงอตัราผลตอบแทนที่จะไดรับมากกวาการคาํนึงถึงความเสีย่ง  จะพบวาการออม            
ในกองทุนรวมนับไดวาเปนอีกชองทางหนึ่งที่มีความเหมาะสมสําหรับการออมดังกลาว 
 
ขอจํากัดและขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาครั้งตอไป 
  
 1.  สําหรับขอมูลบางตัวที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ไดมาจากการคํานวณซึ่งอาจสงผลให        
ไมสามารถสะทอนภาพทีแ่ทจริงไดเทาที่ควร สําหรับการศึกษาในครั้งตอไปอาจทําหลาย ๆ วิธี         
เพื่อนํามาเปรียบเทียบหาขอมลูที่ใหผลที่ดีที่สุด 
 
 2.  ขอมูลบางสวนที่ใชในการศกึษาครั้งนี้เปนเพียงขอมูลสวนหนึ่งเทานั้นมิไดครอบคลุม
ถึงรูปแบบการออมทั้งหมด นั่นคือเปนตวัแปรที่พิจารณาเฉพาะธนาคารพาณิชย ตลาดหลักทรัพย 
และกองทุนรวมเทานัน้  เชน  อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีขอจํากดั
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ไมไดแยกอัตราผลตอบแทนของเอกชน สถาบันในประเทศ  สถาบันตางประเทศ ในงานวิจยันี้     
ใชอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตวัแทน  สวนอัตราผลตอบแทน  
ของกองทุนรวมอาศัยการเปรยีบเทียบจากมลูคาทรัพยสินสุทธิแทน  ทั้งนี้อาจจะยังมีตวัแปรอีกมาก       
ที่สามารถนํามาอธิบายการเปลี่ยนแปลงรูปแบบการออมของภาคครัวเรือนไดเหมาะสมกวานี้  
ดังนั้นในการศกึษาครั้งตอไปควรที่จะรวมถึงรูปแบบการออมแบบอื่น ๆ เชน  สหกรณออมทรัพย 
บริษัทประกันชีวิต  เปนตน  เพื่อใหสะทอนภาพความเปนจริงมากที่สุด  
 
 3.  ในการศึกษาครั้งนี้ไดนําผลความลาชา (lag) เขามาวิเคราะหในแบบจําลอง VAR 
MODEL โดยขนาดของ VAR จะมีผลตอขนาดของ degree of freedom จากขอจํากดัของขอมูลที่ใช
อาจจะมีผลทําใหขนาดของความลาชาที่เลือกใชนอยเกนิไป  ซ่ึงอาจจะสงผลตอการศึกษาได  ดังนั้น
จึงควรเลือกระยะเวลาใหเหมาะสมเพื่อความแมนยําในการอธิบายผลของการศึกษา 
 
 4.  แบบจําลองทีน่ํามาศึกษาครัง้นี้ทั้ง 3 รูปแบบนี้เปนการสรางขึ้นมาเพื่อดคูวามสัมพันธ
ของตัวแปรตาง ๆ ที่สงผลกระทบตอรูปแบบการออมที่เปลี่ยนไป เปนแบบจําลองขนาดเล็กที่ยังไม
ละเอียดมากนกั สําหรับการศึกษาในครั้งตอไปควรที่จะพิจารณาเพื่อสรางแบบจําลองที่สามารถ
อธิบายถึงพฤติกรรมการออมของภาคครัวเรือนไทยไดมีประสิทธิภาพและความชัดเจนมากขึ้น 
กลาวคือควรเพิ่มตัวแปรที่เกีย่วของเพิ่มขึน้ดวย เชน ตวัแปรทางดานภาษี  อัตราเงินเฟอ ราคาสินคา
สภาพคลองของสินทรัพย คาธรรมเนียมในการออมในแตละรูปแบบ เปนตน 
 



 

 

113 

เอกสารและสิ่งอางอิง 
 

คณะกรรมการกํากับหลักทรพัยและตลาดหลักทรัพย.  ม.ป.ป.  คาสถิตสิําคัญ (online).   
http://www.set.or.th/th/info/statistics/statistics_p1.html, 13 มกราคม 2550 

 
 .  2543.  มารูจักกองทุนรวมกันเถอะ (online).  http://www.set.or.th, 13 มกราคม 2550 
 
คณะกรรมการกํากับหลักทรพัยและตลาดหลักทรัพย. 2548.  สถิติตลาดทุนรายไตรมาส 2. 

กรุงเทพมหานคร: ม.ป.ท. 
 
 .  2539-2546.  รายงานกองทนุรวมประจําป.  กรุงเทพมหานคร: ม.ป.ท. 
 
จรินทร  เทศวานิช.  2542.  เงิน ตลาดการเงิน และสถาบนัการเงิน.  กรุงเทพมหานคร: ซีเอ็ดยูเคชั่น. 
 
จักรพงศ  อนุรักษา.  2546.  การเปรียบเทียบประสิทธิภาพของนโยบายการเงินกอนและหลัง

วิกฤติการณ ทางการเงิน.  วทิยานิพนธเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต  สาขาวิชาเศรษฐศาสตร, 
มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร. 

 
จิตสุดา  ทองปาน.  2546.  ปจจยัท่ีกําหนดการออมภาคครัวเรือนในประเทศไทย.  การศึกษาคนควา

ดวยตนเอง คณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร. 
 
ชลลดา  หลวงพิทักษ.  2544.  “ลักษณะการออมของครัวเรือนในกรุงเทพมหานคร”.  

วารสารเศรษฐศาสตรมหาวทิยาลัยเกษตรศาสตร  2 (กรกฎาคม-ธันวาคม 2544). 
 
ทิวลิป  เครือมา.  2533.  ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอตัวทวีทางการเงินและความตองการถอืเงิน.  
 วิทยานิพนธเศรษฐศาสตรมหาบัณฑติ  สาขาวิชาเศรษฐศาสตร, มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร.   
 
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย. 2548. เคร่ืองมือเพื่อการวิเคราะหการลงทุน. กรุงเทพมหานคร:  
 อมรินทรพร้ินติ้งแอนดพบัลิชช่ิง. 156 หนา. 



 

 

114 

ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย.  2541-2548.  รายงานประจําป.  (online).   
http://www.set.or.th/th/info/statistics/files/statistics_highlight.XLS, 10 ตุลาคม 2549 

 
ธนาคารแหงประเทศไทยและสํานักงานสถติิแหงชาติ.  2541.  รายงานการสํารวจภาวะเศรษฐกิจ

และสังคมของครัวเรือน.  กรุงเทพมหานคร: ม.ป.ท. 
 
ธนาคารแหงประเทศไทย.  2540-2548. รายงานประจําป. กรุงเทพมหานคร. 
 
 .  2541-2548.  รายงานเศรษฐกิจและการเงิน (รายเดือน)  (online). http://www.bot.or.th 

/bothomepage/ databank/EconData/EconFinance/Download/Tab54.xl, 2 กุมภาพนัธ 2549. 
 
 .  2542ก.  โครงสรางดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยไทย (online).  http://www.bot.or.th/ 

bothomepage/Databank/ArticlesAndPublications/pub_report.htm, 2 กุมภาพันธ 2549. 
 
 .  2542ข.  พฤติกรรมการออมของครัวเรือนใน 2 ทศวรรษที่ผานมา (online).  

http://www.bot.or.th/bothomepage/Databank/ArticlesAnd Publications/pub_report.htm,  
2 กุมภาพนัธ 2549. 

 
 .  2543.  วัฒนธรรมการออม (online).  http://www.bot.or.th/bothomepage/Databank/ 

ArticlesAndPublications/pub_report.htm, 2 กุมภาพนัธ 2549. 
 
 .  2544ก.  สรุปภาวะอัตราดอกเบี้ยของสถาบันการเงินป 2543 และชวง 4  เดือนแรกของป 

2544 (online).  http://www.bot.or.th/bothomepage/Databank/Articles 
AndPublications/pub_report.htm, 2 กุมภาพนัธ 2549. 

 
 .  2544ข.  สถิติเศรษฐกิจและการเงิน ธันวาคม.  กรุงเทพมหานคร: โรงพิมพชวนพิมพ. 
 
 .  2544ค. สถิติเศรษฐกิจและการเงิน ไตรมาส 2. กรุงเทพมหานคร: โรงพิมพชวนพิมพ. 
 



 

 

115 

 .  2549.  สถิติเศรษฐกิจและการเงิน ไตรมาส 3.  กรุงเทพมหานคร: 
โรงพิมพชวนพิมพ. 

 
บัณฑิต  ชัยวิชญชาติ.  2539.  ลักษณะและปจจัยท่ีกําหนดการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  วิทยานิพนธปริญญาโท, จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 
 
นริศ  ชัยสูตร. 2528. ทฤษฎีดมีานดของเงิน 1.  เอกสารประกอบคําบรรยาย  คณะเศรษฐศาสตร 

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร. 
 
นฤมล  วงศา.  2547.  การวิเคราะหอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยงและผลการดําเนินงานของกองทนุ

รวมในประเทศไทยจําแนกตามนโยบายการลงทุน.  การศึกษาคนควาดวยตนเอง  
คณะบริหารธรุกิจ มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร. 

 
นิพัทธ  พันธนิล.  2548.  ผลกระทบของปจจัยท่ีมีอิทธิพลตออัตราดอกเบี้ยระยะยาวในประเทศ

ไทย.  วิทยานพินธเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต  สาขาวิชาเศรษฐศาสตร, 
มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร.   

 
ประเจิด  สินทรัพย.  2526.  เศรษฐศาสตรมหภาค ทฤษฎีและนโยบาย เลม 2.  กรุงเทพมหานคร: 

สํานักพิมพไทยวัฒนาพาณิชย. 
 
พยชน  หาญผดุงกิจ.  2532.  อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.

วิทยานิพนธเศรษฐศาสตรมหาบัณฑติ  สาขาวิชาเศรษฐศาสตร, มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร.   
 
พรเพ็ญ  ภูวิทยาพันธ.  2540.  ผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจตอพฤติกรรมการออมภาค

ครัวเรือนผานสถาบนัการเงนิ.  วทิยานพินธปริญญาโท, จุฬาลงกรณมหาวิทยาลยั. 
 
มนทรัตม  โพธิ์วิจิตร.  2539.  การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุน 

ในกองทุนรวมในประเทศไทย.  วิทยานิพนธเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต  สาขาวิชา
เศรษฐศาสตร, มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร.   

 



 

 

116 

มหาวิทยาลัยหอการคาไทย.  2544.  การสํารวจผลกระทบการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยตอ 
การบริโภค.  กรุงเทพมหานคร: ม.ป.ท. 

 
เมธินี  รัศมีวิจติรไพศาล.  2530.  ความสัมพันธระหวางปริมาณเงนิกับราคาหลักทรัพยในประเทศ

ไทย.  วิทยานพินธปริญญาโท, จุฬาลงกรณมหาวิทยาลยั. 
 
รังสรรค  หทัยเสรี.  2538.  “cointegration and Eeror Correction Approach: ทางเลือกใหมในการ

ประยุกตใชกบัแบบจําลองทางเศรษฐกิจมหภาคของไทย”.  วารสารเศรษฐศาตร
ธรรมศาสตร   3 (กันยายน): 20-55. 

 
เรวัตร  ธรรมาอภิรมย.  2543.  เศรษฐสถิติ.  เอกสารประกอบคําสอนวิชา เศรษฐสถิติ    

คณะเศรษฐศาสตร วิทยาลัยเกษตรศาสตร. 
 
วเรศ  อุปาติก.  2537.  เศรษฐศาสตรการเงนิและการธนาคาร.   กรุงเทพมหานคร:  

คณะเศรษฐศาสตร  มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร. 
 
วิชัย  มงคลปยะธนา.  2532.  โปรแกรมนอนลิเนียและการจําลองแบบสําหรับการเลือกสรร 
 หลักทรัพย.  วทิยานิพนธปริญญาโท, จุฬาลงกรณมหาวทิยาลัย. 
 
วิไลลักษณ  ไทยอุตสาห และ วลัยภรณ  อัตตะนันทน.  2530.  รายงานผลการวิจัยเร่ืองการเรง 

การออมของครัวเรือนในประเทศ.  กรุงเทพมหานคร: มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร. 
 
ศุภชัย  ศรีสุชาติ.  2547.  ตลาดหุนในประเทศไทย.   กรุงเทพมหานคร: ตลาดหลักทรพัย 

แหงประเทศไทย.  
 
ศูนยวิจัยกสิกรไทย.  2547.  “สถานะธนาคารพาณิชย”  วารสารการเงินการธนาคาร.  

(พฤศจิกายน): 240-246. 
 
สถาบันพัฒนาความรูตลาดทนุ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  2548.  การลงทุนในกองทุน. 

กรุงเทพมหานคร: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. 



 

 

117 

สนธยา  นริสศิริกุล. 2535.  การวิเคราะหการออมครัวเรือนไทย ป พ.ศ.2517-2533.  วิทยานิพนธ
เศรษฐศาสตรมหาบัณฑติ  สาขาวิชาเศรษฐศาสตร, มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร.   

 
สมปอง  แจงสุบิน.  2544.  เปรียบเทียบพฤติกรรมการออมของครัวเรือนกอนและระหวางเกิดวิกฤต    

เศรษฐกิจในประเทศไทย.  วิทยานิพนธปริญญาโท, มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร. 
 
สมาคมจัดการลงทุน.  2550.  สถิติกองทุนรวม (online).  http://www.sec.or.th/th/ 

infocenter/stat/asset/mutual/mfstat.shtml, 20 ธันวาคม 2549. 
 
สํานักงานพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ.  2536.  บัญชีเศรษฐกิจเงินทุนของประเทศไทย. 
 กรุงเทพมหานคร: ม.ป.ท. 
 
สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง.  2550ก.  รายงานสถานการณการออมภาคครัวเรือนของไทย 

ในปจจุบัน (online).  http://www.fpo.go.th/fseg/Index.php?body=./Source/Article/Article 
Index.php&Language=Thai, 2 มีนาคม 2550. 

 
 .  2550ข.  สถิติขอมูลท่ีเก่ียวของกับดุลยภาพการเงิน การออม และการลงทุน (online). 

http://www.fpo.go.th/fseg/Index.php?body=./Source/Data/DataIndex.php&Language= 
Thai&DBIndex=mysql, 2 มีนาคม 2550. 

 
สุทิพย  พิบูลทิพย.  2538.  การออมของครัวเรือนในภาคสถาบันการเงินในประเทศไทย.  

วิทยานิพนธเศรษฐศาสตรมหาบัณฑติ  สาขาวิชาเศรษฐศาสตร, มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร.   
 
โสภณ  โรจนธํารงค.  2537.  พฤติกรรมการออมของครัวเรือนไทย : ผลการสํารวจป 2536.  

กรุงเทพฯ: ธนาคารแหงประเทศไทย. 
 
 .  2544.  “ทางเลือกสําหรับผูลงทุน”.  รายงานเศรษฐกิจรายเดือนสิงหาคม.  ปที่ 41 

เลมที่ 8  ธนาคารแหงประเทศไทย. 
 



 

 

118 

อรวรรณ  ยี่สาร.  2538.  พฤติกรรมการออมของครัวเรือน.  วิทยานิพนธปริญญาโท, 
จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย. 

 
อรุณี  ปญญสวัสดิ์สุทธิ์.  2544.  ทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาค 1.  กรุงเทพมหานคร:  

คณะเศรษฐศาสตร  มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร. 
 
Gujarati, D. N. 2003.  Basic Econometrics.  4th ed.  Singapore: McGraw Hill.  
 
Mishkin, F. S. and G. E. Stanley.  1998.  Financial Markets and Institutions.  

United States of America: Addison Wesley Longman. 
 
Pindyck, R. S. and L. R. Daniel.  1998.  Econometric Models and Econometric for Casts.  

4th ed.  Singapore: McGraw Hill. 
 



 

 

119 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก 



 

 

120 
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ตัวแปรที่ใชในการศึกษา 
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ตารางผนวกที่ ก1  ตัวแปรทีใ่ชในแบบจําลอง 
 

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  (ตอ) 
 

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  (ตอ) 
 

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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ภาคผนวก ข 

การเคลื่อนไหวของขอมูล 
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ทดสอบการเคลื่อนไหวของขอมูล 
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ภาคผนวก ค 

ผลการประมาณคา co-integration 
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ผลการประมาณคา co-integration แบบจําลองความตองการออมในธนาคารพาณิชย 
 

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   



 

 

129 
129 

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)  

 
ผลการประมาณคา co-integration แบบจําลองความตองการออมในตลาดหลักทรัพย 

 
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  



 

 

140 
140 

  (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)  

 
ผลการประมาณคา co-integration แบบจําลองความตองการออมในกองทุนรวม 

 
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 
     ความตองการออมในธนาคารพาณิชย 
 

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  (ตอ) 
 

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 
     ความตองการออมในตลาดหลักทรัพย 
 

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  (ตอ) 
 

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 
     ความตองการออมในกองทุนรวม 
 

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  (ตอ) 
 

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 (การคาระหวางประเทศ) 

มหาวิทยาลัยหอการคาไทย 
ตําแหนงปจจบุัน นักวิชาการศึกษา 3 
สถานที่ทํางานปจจุบัน สํานักงานทองถ่ิน จังหวดัสุพรรณบุรี  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 


