
บทท่ี 4 
 

ผลการวิจัย 
 

 นโยบายกึ่งการคลังตอการออมภาคครัวเรือน มีผลการวิจัยที่สามารถตอบวัตถุประสงคที่
ไดกําหนดไวขางตนในแตละขอ มีดังนี ้
 

นโยบายกึ่งการคลังของรัฐบาลไทยตัง้แตป พ.ศ. 2545 – 2548 
 
 การที่ พ.ต.ท. ดร. ทักษณิ ชินวัตร สามารถนําพรรคไทยรักไทยชนะการเลือกตั้งในป พ.ศ. 
2544 อยางทวมทนนั้น นโยบายดานเศรษฐกิจและสังคมของพรรคเปนตัวแปรที่มีบทบาทสําคัญตอ
ชัยชนะครั้งนัน้ สาระสําคัญของนโยบายเศรษฐกิจหรือที่เรียกกนัทั่วไปวา “ทักษิโณมิกส”  คือ ยุทธ
ศาสตรการพัฒนาประเทศแบบทววิิถี (Dual-Track Development Strategy) ซ่ึงเปนหวัใจหลักของการ
พัฒนาประเทศและมีเปาหมาย 2 ประการ คือ กระตุนระบบเศรษฐกิจเพื่อเรงอัตราการเจริญเติบโต
ในระยะสั้นผานการจัดการดานอุปสงคโดยใชกลไกนโยบาย “ประชานิยม” และมาตรการกึ่งการ
คลัง (Quasi-Fiscal Activities) เปนเครื่องมอื 
 
 ดังนั้น นโยบายประชานยิมที่เร่ิมเกิดขึ้นตัง้แตป พ.ศ. 2545 และเปนปที่เร่ิมการซอมแซม
ระบบเศรษฐกจิใหฟนตวัจากวิกฤติเศรษฐกจิเมื่อป พ.ศ. 2540 ภายใตแนวคิดการเพิ่มรายได ลดรายจาย 
และขยายโอกาส เพื่อยกระดบัความกินดีอยูดีใหกับประชาชนดวยการนําเงินทั้งในงบประมาณและ
นอกงบประมาณมาทําเปนมาตรการกึง่การคลัง อัดเมด็เงินลงสูเศรษฐกิจระดบัฐานรากผานโครงการ
สําคัญ ๆ สาเหตุที่ทําให พ.ต.ท. ดร. ทักษณิ ชินวัตร นายกรัฐมนตรีไดเลือกมาตรการกึง่การคลังใน
การกระตุนเศรษฐกิจ เพราะมีขอจํากัดดานงบประมาณและตองควบคมุหนี้สาธารณะใหอยูในระดบั
ไมเกินรอยละ 50 ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ   
 
 นโยบายและมาตรการกึ่งการคลังจะใชสถาบันการเงินเฉพาะกิจของรัฐทั้ง 6 แหง คือ ธนาคาร
ออมสิน ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณการเกษตร (ธกส.) ธนาคารอาคารสงเคราะห (ธอส.) 
ธนาคารพัฒนาวิสาหกจิขนาดกลางและขนาดยอมแหงประเทศไทย (ธพว.) ธนาคารเพื่อการสงออก
และนําเขาแหงประเทศไทย (ธสน.) และบรรษัทประกันสินเชื่ออุตสาหกรรมขนาดยอม (บสย.) เปน
ชองทางในการใชเงินนอกงบประมาณอีกรูปแบบหนึ่งลงสูระบบเศรษฐกิจแบบฐานราก โดยที่ไม
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กอใหเกิดภาระผูกพันทางการคลัง เนื่องจากรัฐบาลไมไดมกีารค้ําประกนัเงินที่สถาบนัการเงนิเฉพาะ
กิจเหลานีน้ําไปปลอยสินเชื่อใหกับประชาชน ดังนั้น ในการพิจารณาสินเชื่อของสถาบันการเงิน
เฉพาะกจิของรัฐจะตองเปนไปในเชิงพาณิชย หากเกิดปญหาหนี้ทีไ่มกอใหเกดิรายได (Non-Performing 
Loans : NPLs) เกดิขึ้น สถาบันการเงนิเฉพาะกจิของรัฐจะเปนผูรับผิดชอบ 
 
 ตั้งแตป พ.ศ. 2545 เปนตนมาไดมีการซอมแซมระบบเศรษฐกิจไทย สถาบันการเงิน
เฉพาะกจิของรัฐ ไดแก ธนาคารออมสิน ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณการเกษตร ธนาคาร
อาคารสงเคราะห ธนาคารพัฒนาวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมแหงประเทศไทย และธนาคาร
เพื่อการสงออกและนําเขาแหงประเทศ ไดมีการดําเนนิภารกิจสนองรบันโยบายและมาตรการกึ่งการ
คลังของภาครัฐอยางเขมขน ซ่ึงมีจํานวนเงนิยอดคงคางถงึสิ้นป พ.ศ. 2548 สูงถึง 530,146.51 ลาน
บาท (ไมรวม Matching Fund) เมื่อเทียบกบัป พ.ศ 2545 ที่มีการเริ่มการใชมาตรการกึ่งการคลัง
จํานวน 83,251.70 ลานบาท โดยยอดจํานวนเงินคงคางสิ้นป พ.ศ. 2548 เปนของโครงการระดับ
ภาคเอกชน คือ สินเชื่อเพือ่ธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม (SMEs financing) จะมีขนาดของโครงการ
ใหญที่สุด จํานวน  393,135.28 ลานบาท (ตารางที่ 5) หรือคิดเปนรอยละ 74 ของยอดสะสมของ
สินเชื่อทีป่ลอยกูไปในป พ.ศ. 2548 (ภาพที ่4) ขณะที่โครงการระดับภาคครัวเรือน คือ สินเชื่อรายยอย 
(Retail Loan)  และสินเชื่อที่อยูอาศัย (Housing Loans) รวมกันเปนจํานวน 137,011.23 ลานบาท หรือ
คิดเปนรอยละ 26 ของยอดสะสมของสินเชื่อที่ปลอยกูไปในป พ.ศ. 2548 หากพิจารณาโครงการ
ระดับภาคครัวเรือนมีการปรับตัวสูงขึ้นของยอดสนิเชื่อสะสมมาโดยตลอด ซ่ึงเกดิจากการสนับสนุน
ของนโยบายกึ่งการคลังในการใหประชาชนเขาถึงแหลงเงินไดงายขึ้น รวมทั้งความเชื่อมั่นของ
ประชาชนตอเศรษฐกิจและความสามารถในการหารายไดมาชําระหนี้ดขีึ้น จึงทําใหประชาชน
เชื่อมั่นในการกอหนี้เพื่อลงทุนในโอกาสการทําธุรกิจและซื้อสินคาคงทนประเภทบานและที่ดนิ  
 
 ในชวงของปแรกของเขามาจัดตั้งรัฐบาลของ พ.ต.ท. ดร. ทักษิณ ชินวัตร การดําเนินนโยบาย
กึ่งการคลังในปนั้น รัฐบาลไดใชธนาคารกรุงไทยในการขับเคลื่อนอัดฉีดเงินเขาระบบรากหญา 
อยางไรก็ตาม นโยบายในชวงป พ.ศ. 2545 รัฐบาลไดหันมาพึ่งพาธนาคารเฉพาะกิจของรัฐมากขึ้น 
คือ ธนาคารออมสิน และธนาคารอาคารสงเคราะห เนื่องจากธนาคารออมสินเปนแหลงสะสมสภาพ
คลองที่เกือบจะมากที่สุดในระบบธนาคารเฉพาะกจิของรัฐ ขณะที่ธนาคารอาคารสงเคราะห ถือเปน
ธนาคารสนองนโยบายในดานสินเชื่อที่อยูอาศัยของโครงการรัฐบาลไดดีที่สุด ซ่ึงทั้งสองธนาคาร
เฉพาะกิจของรัฐมีความใกลชิดกับครัวเรือนและสามารถเขาถึงแหลงเงินและการใหบริการไดงายขึ้น 
 



 46 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 47 

 
ภาพที ่4  สัดสวนของยอดสะสมกิจกรรมกึ่งการคลังของประเทศไทย ในป พ.ศ. 2548 
ที่มา: กลุมงานบริหารความเสี่ยงดานการคลัง, กระทรวงการคลัง (2549) 
 
 รัฐบาลกําหนดใหธนาคารออมสินตองเขาสนับสนุนโครงการประชานยิมของรัฐบาลใน 
3 โครงการหลัก คือ โครงการธนาคารประชาชน โครงการบานออมสินเพื่อประชาชน โครงการ
บานเอื้ออาทร ผลของการสนองนโยบายรัฐบาลจนถึง ณ ส้ินป 2548 ทําใหธนาคารออมสิน (ภาพที่ 5) 
มียอดการปลอยสินเชื่อสะสมในโครงการธนาคารประชาชนสูงขึ้นถึง 21,691.93 ลานบาท เพิ่มขึ้น   
รอยละ 110.7 เมื่อเทียบกับป พ.ศ. 2545 ที่มียอดการปลอยสินเชื่อสะสมอยูที่ 10,294.70 ลานบาท  
สําหรับโครงการบานออมสินเพื่อประชาชน มีการปลอยสินเชื่อสะสมอยูที่ 2,670 ลานบาท เพิ่มขึ้น
รอยละ 101.9 เมื่อเทียบกับป พ.ศ. 2546 ที่เร่ิมโครงการมียอดสะสมจํานวน 1,322.30 ลานบาท 
ขณะที่โครงการบานเอื้ออาทร เปนการใหสินเชื่อกูรวมกับธนาคารอาคารสงเคราะหมียอดสะสมอยู
ที่ 1,344 ลานบาท เพิ่มขึ้นรอยละ 6,300 เมื่อเทียบกับป พ.ศ. 2546 ที่เร่ิมโครงการมียอดสะสมจํานวน 
21 ลานบาท 
  
 สําหรับธนาคารอาคารสงเคราะหมีการปลอยสินเชื่อที่อยูอาศัยตามมาตรการกึ่งการคลัง 
โดยเปนโครงการบาน ธอส.-กบข. เพื่อขาราชการ เฟส 1-3 (ภาพที ่6) มียอดสินเชื่อสะสม ณ ส้ินป 
พ.ศ. 2548 รวม 70,426. ลานบาท เพิ่มขึ้นรอยละ 194.9 เมื่อเทียบกับ ณ ส้ินป พ.ศ. 2545 ที่มียอด
สินเชื่อสะสมอยูที่ 23,884 ลานบาท สําหรับโครงการบาน ธอส.-กบข. เพื่อพนักงานรฐัวิสาหกจิ 
และโครงการบาน ธอส เพื่อคนไทย ไมมีการเปลี่ยนแปลงของยอดสะสมมากนักในระหวางชวงป 
พ.ศ. 2546 - 2548  

สินเชื่อเพ่ือธุรกิจ
ขนาดกลางและ
ขนาดยอม (SMEs

 Financing)
74%

สินเชื่อที่อยูอาศัย
 (Housing Loan)

17%

สินเชื่อรายยอย
 (Retail Loan)

9%
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ภาพที ่5  กิจกรรมกึ่งการคลังของธนาคารออมสินตั้งแตป พ.ศ. 2545 - 2548 
ที่มา: กลุมงานบริหารความเสี่ยงดานการคลัง, กระทรวงการคลัง (2549) 
  
 

 
 
 
ภาพที ่6  กิจกรรมกึ่งการคลังของธนาคารอาคารสงเคราะหตั้งแตป พ.ศ. 2545 - 2548 
ที่มา: กลุมงานบริหารความเสี่ยงดานการคลัง, กระทรวงการคลัง (2549) 
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โครงการบาน ธอส.-กบข เพ่ือขาราชการ Phase 3 โครงการบาน ธอส.-กบข เพ่ือพนกังานรฐัวิสาหกจิ
โครงการบาน ธอส เพ่ือคนไทย

ลานบาท
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ผลของนโยบายกึ่งการคลงัตอการออมภาคครัวเรือนในประเทศไทย 
 
สําหรับขั้นตอนของการศึกษาในสมการ (42) ประกอบดวย 1. การทดสอบความนิ่งของ

ขอมูล (Unit Root) ของตัวแปรตาง ๆ ในแบบจําลอง  2. การทดสอบโดยใชวิธี Cointegration  และ 
3. ผลการประมาณคา  โดยมีรายละเอียดของผลการศึกษาดังนี ้ 
 
 1. การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root) ของตัวแปรตาง ๆ ในแบบจําลอง ตัวแปร
ทั้งหมดในสมการ (42) จะถูกนําไปทดสอบวาขอมูลมีคุณสมบัตินิ่ง (Stationary) หรือไม โดยไดมี
การปรับสมการใหม โดยใสตัวแปรลา (Lag) ของตัวแปรทุกตัวในลําดบัที่สูงขึ้น วิธีการนี้เรียกวา 
ADF Statistic (Augmented Dickey-Fuller Test) ซ่ึงผลของการทดสอบจะถูกใชเปนเกณฑในการ
เลือกวิธีการประมาณคาสมการตาง ๆ โดยในกรณีที่ตวัแปรทุกตัวทีใ่ชในสมการมคีุณสมบัติ 
Stationary หรือ I(0) สมการดังกลาวก็สามารถประมาณคาดวยวิธี OLS ได แตถาตวัแปรทั้งหมดใน
สมการที่ตองการศึกษามีคณุสมบัติอยูใน Stationary at First Difference I(1) และ Stationary at 
Second Difference I(2) สมการดังกลาวจะถูกนําไปประมาณคาดวยวิธี Cointegration 
 

จากตารางที ่ 6 แสดงใหเห็นถึง ผลการทดสอบ Stationary ของตัวแปรทั้งหมดใน
แบบจําลองที่ใชในการวิจัย  ผลจากการคํานวณคา ADF Statistic at Level พบวามีเพยีง K เทานั้นทีม่ี
คุณสมบัติ Stationary ในขณะที่ตัวแปรสวนใหญมีคณุสมบัติ Non-Stationary แตอยางไรก็ตาม เมือ่
นําตัวแปรทั้งหมดไปทํา First Difference และ Second Difference เพื่อทดสอบ Stationary อีกครั้ง
หนึ่ง ผลปรากฏวาตัวแปรทั้งหมดมีคุณสมบัติ Stationary ณ ระดับนยัสําคัญที่แตกตางกันไป ดังนั้น 
จึงสามารถที่จะนําสมการดังกลาวไปใชในการประมาณคาดวยวิธี Cointegration ได โดยที่ผลการ
ประมาณคาที่ไดจะแสดงถึงความสัมพันธในระยะยาวระหวางปจจัยการออมภาคครัวเรือน ซ่ึง
ประกอบดวย รายไดทีใ่ชจายไดจริงตอหวัของครัวเรือน มูลคารวมของทุน มูลคาของเงินสํารองที่
ฝากไวกับธนาคารกลาง มูลคาของพันธบัตรรัฐบาล ระดบัราคา นโยบายกึ่งการคลงั และยอดหนีค้ง
คางบัตรเครดิต  

 
2. การทดสอบ Cointegration  ภายหลังจากการประมาณคาสมการ (42) ดวย OLS แลว 

พรอมทั้งเลือก Residual Series ตั้งชื่อ Error  ซ่ึงถาหาก Error มี Stationary ที่ Level (โดยไมมี 
Intercept และ Time Trend) ก็แสดงวาแบบจําลองนี้มี Cointigration  ผลจากการนําคา Residual 
Term ที่ไดจากการประมาณคาดังกลาวไปคาํนวณหาคา ADF Test Statistic ไดผลในตารางที่ 7 
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ตารางที่ 6  ผลการทดสอบ Stationary ของแบบจําลอง 
 

At Level 

Akaike info criterion ADF Critical Result 

ตัวแปร lag 0 lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 Statistic Value  

St 23.9778 23.8289 23.8939 23.7890 23.8515 23.9165 0.1040 -1.6121 Non Stationary 

yt 14.1424 14.1126 14.1389 14.1904 14.0426 14.0403 1.1046 -1.6123 Non Stationary 

K 21.6009 21.6162 21.6668 21.7376 21.7884 21.7724 -1.9444 -1.9479 Stationary at 95% 

R 19.0332 19.0434 19.0977 19.1477 19.1775 19.2113 3.2844 -1.6123 Non Stationary 

B 19.0083 19.6712 19.7151 19.7854 19.8503 19.8673 0.0954 -1.6123 Non Stationary 

P 1.1693 1.1366 1.1905 1.2349 1.2827 1.3377 4.2141 -1.6124 Non Stationary 

Qf 18.4474 18.3523 18.3748 18.4487 18.4953 18.5669 2.6402 -1.6123 Non Stationary 

QC 17.9264 17.5491 17.6064 17.5713 17.5637 17.6343 2.0125 -1.6123 Non Stationary 

First Difference 

Akaike info criterion ADF Critical Result 

ตัวแปร lag 0 lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 Statistic Value  

St 23.7869 23.8517 23.7438 23.8067 23.8689 23.8091 -1.1526 -1.6121 Non Stationary 

yt 14.0965 14.1258 14.1706 14.0542 14.2514 14.1021 -8.8417 -2.6162 Stationary at 99% 

K 21.5991 21.6362 21.7049 21.7630 21.7419 21.7775 -9.1876 -2.6162 Stationary at 99% 

R 19.2192 19.0434 19.0977 19.1477 19.1775 19.2113 -6.7442 -2.6162 Stationary at 99% 

B 19.6278 19.6707 19.7400 19.8039 19.8197 19.8863 -6.5092 -2.6162 Stationary at 99% 

P 1.2263 1.2829 1.2650 1.3388 1.3896 1.4634 -3.8598 -2.6162 Stationary at 99% 

Qf 18.4559 18.4107 18.4653 18.4840 18.5592 18.6376 -1.9401 -1.9483 Stationary at 95% 

QC 17.6413 17.7070 17.7527 17.6242 17.6978 17.7564 -0.7984 -1.6120 Non Stationary 
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ตารางที่ 6  (ตอ) 
 

Second Difference 

Akaike info criterion ADF Critical Result 

ตัวแปร lag 0 lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 Statistic Value  

St 24.0234 23.7303 23.7790 23.8468 23.7657 23.8327 -9.4782 -2.6185 Stationary at 99% 

yt 14.6716 14.4595 14.5204 14.3482 14.2068 13.9814 -7.2756 -2.6240 Stationary at 99% 

K 22.1915 22.0128 21.8936 21.8941 21.8614 219389 -8.1126 -2.6198 Stationary at 99% 

R 19.4109 19.4177 19.2726 19.3365 19.3538 19.3720 -7.6685 -2.6198 Stationary at 99% 

B 19.9295 19.9374 19.9855 19.8834 19.9413 20.0202 -11.5660 -2.6173 Stationary at 99% 

P 1.4351 1.3249 1.3873 1.4127 1.4643 1.5432 -7.9409 -2.6185 Stationary at 99% 

Qf 18.4502 18.4793 18.4704 18.5442 18.6209 18.6967 -10.7367 -2.6173 Stationary at 99% 

QC 17.7137 17.7756 17.5939 17.6632 17.7173 17.7676 -6.0103 -2.6198 Stationary at 99% 

หมายเหตุ: ตัวเขมและเอน คือ จํานวน Lag ที่เหมาะสม 
ที่มา: จากการคํานวณ 
  
พบวาคา ADF Test Statistic in Absolute Term (4.1196) มีคามากกวา Critical Value in Absolute 
Term (2.6150) มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 ดังนั้น จึงสามารถสรุปไดวาปจจัยการ
ออมภาคครัวเรือนแตละตวัแปรมีความสัมพันธกันในเชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegrating 
Relationships)  

 
ตารางที่ 7  ผลการทดสอบ Cointegration  
 

At Level 

Akaike info criterion ADF Critical Result 
ตัวแปร lag 0 lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 Statistic Value  

ERROR -5.6244 -5.5740 -5.5182 -5.5153 -5.4768 -5.4430 -4.1196 -2.6150 Stationary at 99 % 

หมายเหตุ: ตัวเขมและเอน คือ จํานวน Lag ที่เหมาะสม 

ที่มา: จากการคํานวณ 
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 3. การประมาณคาของสมการผลของมาตรการกึ่งการคลังตอการออมภาคครัวเรือนในประเทศ
ไทย โดยใชขอมูลตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2545 – ธันวาคม พ.ศ. 2548 เปนระยะเวลา 48 เดือน แต
เมื่อพิจารณาสมการที่ (42) พบวา ตัวแปร yt และ P ที่ประมาณคาในสมการมีหนวยของตัวแปรเปน
คนละหนวยกนักับตัวแปรอืน่สมการในรปูแบบ linear model ซ่ึงจะทาํให S.E. of regression มีคาสูง 
คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรจงึคลาดเคลื่อนคอนขางมาก ดังนั้น จึงไดปรับสมการจาก liner model 
เปน log-linear model โดยตวัแปรทุกตัวอยูในรูป log ฐาน e เพื่อขจัดปญหาหนวยของตัวแปรที่ไม
เหมือนกนั หลังจากนั้นนําไปประมาณคาดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดา และ 
Cointegration  โดยมีรายละเอียดของผลการวิจัย ดังนี้  

 
ln St  =  3.8685 + 0.3854 ln yt + 0.0036 ln K + 0.3327 ln R + 0.0605 ln B  
                                     (3.5027)*       (1.4203) NS      (1.1545) NS      (2.3608)**    
           + 1.2375 ln P – 0.1272 ln Qf – 0.1572 ln QC                                                                          (43) 
      (3.6100)*      (-5.6389)*       (-6.6806)* 
 

R – square 0.9323  Adjusted R – square 0.9204 
F – statistic  78.7243  Sig. F 0.0000 
Durbin- Watson  1.9329   S.E. of regression 0.0179 
ADF test statistic -4.1196 (0)    

 
หมายเหต:ุ  คาในวงเล็บ คือ คา t-Statistic ของคาสัมประสิทธิ์ของคาตัวแปรอิสระ 
 *      มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่น รอยละ 99 
 ** มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดบัความเชื่อมั่น รอยละ 95 
 NS ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
จากผลของการวิจัยผลของนโยบายกึ่งการคลังตอการออมภาคครัวเรือนในประเทศไทย

ตามสมการ (43) แสดงใหเหน็วา คาสหสัมพันธพหูคณูทีป่รับคาแลว (Adjusted R2) เทากับ 0.9204 
หมายถึง การเปลี่ยนแปลงในปริมาณเงินออมภาคครัวเรือนสามารถอธิบายไดดวยตัวแปรรายไดทีใ่ช
จายไดจริงตอหัว (yt) มูลคารวมของทุน (K) มูลคาของเงินสํารองที่ฝากไวกับธนาคารกลาง (R) 
มูลคาของพันธบัตรรัฐบาลที่ถือครองโดยภาคครัวเรือน (B) ระดับราคา (P) นโยบายกึ่งการคลังจาก
โครงการสินเชื่อที่เกี่ยวของกับครัวเรือน (Qf) และยอดหนี้คงคางบัตรเครดิตรายเดือน (QC) รวมกนั
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ถึงรอยละ 92.04  โดยมีคา F-statistic เทากบั 78.7243 (Sig.F เทากับ 0.0000) คา Durbin-Watson 
statistic มีคาเทากับ 1.9329 แสดงวาไมเกิดปญหาสหสัมพันธ (Autocorrelation) ซ่ึงแสดงมีนยัสําคัญ ณ 
ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 99 ดังนั้น ผลการประมาณคาดงักลาวแสดงใหเห็นวามีคณุสมบัติของตัว
ประมาณคาทีด่ ีทําใหผลการประมาณคาดงักลาวสามารถทีจ่ะนํามาใชในการอธิบายความสมัพันธของ
ตัวแปรตาง ๆ ในแบบจําลองไดดังนี ้
 

yt หรือ รายไดที่ใชจายไดจริงตอหัว สงผลทางบวกตอการออมภาคครัวเรือนอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 โดยมีคาความยืดหยุนของรายไดทีใ่ชจายไดจริง เทากับ 
0.3854 ซ่ึงแสดงวาเมื่ออัตรารายไดที่ใชจายไดจริงตอหัวเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหการออมภาค
ครัวเรือนเพิ่มขึ้นรอยละ 0.3854 เมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืน ๆ คงที่ ผลการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติ
ของคาสัมประสิทธิ์ของรายไดที่ใชจายไดจริงจึงสอดคลองกับสมมติฐานของทฤษฎีการบริโภคและ
การออมของเคนสที่ตั้งไว คือ เมื่อประชาชนมีรายไดเพิ่มขึ้น ภายใตขอสมมติที่คาใชจายไม
เปลี่ยนแปลง ประชาชนก็จะมีเงินเหลือเพื่อเก็บออมมากยิง่ขึ้น 

 
B หรือ มูลคาของพันธบัตรรัฐบาลที่ถือครองโดยภาคครวัเรือน สงผลบวกตอการออมภาค

ครัวเรือนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดบัความเชื่อมั่นรอยละ 95 โดยมีคาความยดืหยุนของมูลคา
ของพันธบัตรรัฐบาลที่ถือครองโดยภาคครวัเรือน เทากับ 0.0605 ซ่ึงแสดงวาเมื่ออัตรามูลคาของ
พันธบัตรรัฐบาลที่ถือครองโดยภาคครัวเรือนเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหการออมภาคครัวเรือนเพิ่มขึน้
รอยละ 0.0605 

 
P หรือ ระดับราคา สงผลบวกตอการออมภาคครัวเรือนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ

ความเชื่อมั่นรอยละ 99 โดยมีคาความยืดหยุนของระดับราคาเทากับ 1.2375 ซ่ึงแสดงวาเมื่อระดับ
ราคาเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหการออมภาคครัวเรือนเพิ่มขึ้นรอยละ 1.2375  

 
Qf หรือ นโยบายกึ่งการคลัง สงผลลบตอการออมภาคครัวเรือนอยางมนีัยสําคัญทางสถิติ ณ 

ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 99 โดยมีคาความยืดหยุนของนโยบายกึ่งการคลังเทากับ 0.1272 ซ่ึงแสดง
วาเมื่อจํานวนเงินสะสมของนโยบายกึ่งการคลังเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหการออมภาคครัวเรือน
ลดลงรอยละ 0.1272  
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QC หรือ ยอดหนี้คงคางบัตรเครดิตรายเดือน สงผลลบตอการออมภาคครัวเรือนอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 โดยมีคาความยืดหยุนของระดับราคาเทากับ 
0.1572 ซ่ึงแสดงวาเมื่อจํานวนเงินสะสมของยอดหนี้คงคางบัตรเครดิตรายเดือนเพิม่ขึ้นรอยละ 1 จะ
สงผลใหการออมภาคครัวเรือนลดลงรอยละ 0.1572  

 
ผลการวิจัยผลของนโยบายกึ่งการคลังตอการออมภาคครัวเรือนในประเทศไทยดังกลาวนี้ 

ทําใหมีเขาใจถึงปจจัยที่มผีลตอการออมภาคครัวเรือนในประเทศดีขึน้ และมีประเด็นที่นาสนใจที่
สามารถอธิบายไดจากผลการวิจัยดังนี้  

 
ปจจัยที่มีอิทธพิลทางบวกตอการออมภาคครัวเรือนในประเทศไทยมากที่สุด คือ ระดับ

ราคาที่มีความยืดหยุนเทากับ 1.2375 แตผลการวิจยัปรากฏวาไมสอดคลองกับสมมตฐิานที่ตั้งไว ซ่ึง
อธิบายไดวาเมือ่ระดับราคาเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางที่เพิ่มขึ้น ประชาชนจะมพีฤติกรรมตอบสนอง
การเปลีย่นแปลงของราคาในทิศทางตรงกันขาม คือ การใชจายนอยลงจะออมมากขึน้ ทั้งนี ้ประชาชน
ผูมีรายไดไมไดมีปญหาถูกภาพลวงตาทางการเงิน (Money illusion) กลาวคือ ไมไดมองเห็นแต
ระดบัราคาสูงขึ้นอยางเดยีว หรือมองเหน็แตเพยีงรายไดของตนสูงขึ้นอยางเดียว ดังนั้น การตดัสินใจ
ของผูมีรายไดในการออมจึงผิดพลาดไปได  โดยในชวงเวลาหนึง่ของการวิจยัตั้งแตป พ.ศ. 2545-2548 
พบวาระดับราคาสูงขึ้นรอยละ 12.4 ขณะที่รายไดที่ใชจายไดจริงตอหัวเพิ่มขึ้นรอยละ 20.4  ผูมีรายได
จึงมีความเขาใจในแนวคดิรายไดทีแ่ทจริง ยอมจะไมมีปญหาถูกภาพลวงตาทางการเงิน ซ่ึงใน
ขอเท็จจริงของการวิจยัพบวาครัวเรือนเขาใจวารายไดทีแ่ทจริงของตนเพิ่มขึ้น จึงตัดสินใจที่เพิ่มการ
ออมเพิ่มขึ้น โดยลดเงินในการจับจายใชสอยในการบริโภคนอยลง เนือ่งจากมีการคาดคะเนเกี่ยวกบั
ระดับราคาเพิม่ขึ้น (Price Expectations) ในอนาคต  ทั้งนี้ จากการศึกษาครัวเรือนของประเทศไทย
จะมลัีกษณะคลาย ๆ กับประเทศญี่ปุน เมื่อระดับราคาสูงขึ้นในประเทศ จะทําใหชาวญี่ปุนลดการใช
จายและเก็บออมเงินมากขึ้น 

 
ปจจัยที่มีอิทธพิลทางบวกตอการออมภาคครัวเรือนในประเทศ รองลงมา คือ รายไดที่ใช

จายไดจริงตอหัวที่มีคาความยืดหยุนเทากับ 0.3854 ผลการวิจัยปรากฏวาสอดคลองกับสมมติฐาน
ที่ตั้งไว  การศึกษาไดใชเกณฑการวัดจากคาจางเฉลี่ยของผูมีงานทําทั้งในอาชีพภาคเกษตรกรรมและ
นอกภาคเกษตรกรรมเปนรายไดทีใ่ชจายไดจริงตอหวั ซ่ึงผลการวิจยัพบวา อาชพีนอกภาคเกษตรกรรม
จะมีคาจางเฉลีย่มากกวาอาชพีภาคเกษตรกรรม อธิบายไดวา กลุมอาชพีของภาคนอกเกษตรกรรมทีม่ี
อาชีพรับราชการ รัฐวิสาหกจิจะเปนอาชพีทีม่ีการงานมั่นคง ไดแก การไฟฟา กาซ การประปา และ
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การศึกษา จะไมกลัวตกงานและมีรายไดสม่าํเสมอ  ดังนั้น ถารายไดที่เขาไดรับอยูขณะนี้ หลังจากใช
จายเพือ่การบรโิภคในสิ่งที่จําเปนสําหรับชีวติ กย็ังพอทีจ่ะมีเงินเก็บออมตอไป สําหรับกลุมที่มีรายได
ไมแนนอนอาจตกงานหรือกําลังทํางานในบางสาขาของอาชีพซ่ึงมีอนาคตไมแนนอน ไดแก การ
กอสราง การผลิตสินคา สถาบันการเงิน หรืองานลูกจางในครัวเรือนสวนบุคคล นอกจากนี้ กลุม
ภาคในเกษตรกรรม ไดแก การประมง เกษตรกรรมการเลี้ยงสัตว ที่มฐีานรายไดต่ําตอหัว กลุมเหลานี้ยิ่ง
จะตองระมดัระวังการใชจายหรือใชจายใหนอยลง เก็บออมมากขึ้น เมือ่รายไดในอนาคตไมแนนอน 
ดังนั้น จึงสรุปไดวารายไดจากการประกอบอาชีพเปนปจจยัสําคัญที่กระตุนการเพิ่มขึ้นของการออม
ภาคครัวเรือนในประเทศไทยสอดคลองกับแนวคดิทฤษฎีการบริโภคและการออมของเคนส 

 
ปจจัยที่มีอิทธพิลทางบวกตอการออมภาคครัวเรือนในประเทศอีกปจจยัหนึ่ง  คือ มูลคาของ

พันธบัตรรัฐบาลที่ถือครองโดยครัวเรือนทีม่ีคาความยืดหยุนเทากบั 0.0605 ทั้งนี้ ผลการวิจยัปรากฏวา
ไมสอดคลองกับสมมติฐานที่ตั้งไวของทฤษฎี Ando – Modigliani ทั้งนี้ จุดออนของทฤษฎีนี้จะมีขอ
สมมติฐานที่คอนขางจะไมจริงอยูมากสําหรับประเทศไทย คือ ประชาชนจะไมรูความยืนยาวชวีิตของ
ตนตลอดอายุขัยวาจะมอีายุถึงเทาไร และสามารถคาดการณรายไดตลอดชีวิตคอนขางจะประมาณการ
ไดยาก เพราะมีชวงเวลาที่ทําวิจยัมีปจจยัอ่ืน ๆ ที่กระทบรายไดตลอดเวลา ไดแก อัตราภาษีเงนิได
บุคคลธรรมดาที่เปลี่ยนแปลง รายไดจากทรพัยสินลดลงเนือ่งจากอตัราดอกเบีย้เงินฝากธนาคารลดลง 
ทําใหประชาชนในหนวยครวัเรือนหนัไปฝากพันธบัตรรัฐบาลประเภทพันธบัตรชวยชาติหรือออม
ทรัพยที่ใหผลตอบแทนที่สูงกวาในชวงเวลาของการศึกษา อยางไรก็ตาม ทฤษฎีนี้ไดเนนรายไดและ
สินทรัพยทั้งปจจุบนัและอนาคต แตจะแบงสินทรัพยดวยการหารดวยความยนืยาวของชีวิตทําไดยาก 
ดวยทฤษฎีนี้มองวาผูบริโภคมีสินทรัพยเทาไรก็จะบริโภคหมดสิ้น และจะไมหวงบุตรหลานเลย แต
ปจจุบันพฤติกรรมครัวเรือนโดยเฉพาะสังคมไทยจะคํานงึถึงบุตรหลานเพื่อใหมเีงนิเกบ็เปนคาใชจาย
ในการศึกษาและมีมรดกตกทอดถึงบุตรหลานในอนาคต ดงันั้น ครัวเรือนจึงคํานึงถึงเงินตนและดอกเบีย้
ที่แนนอน ผลตอบแทนปานกลาง และเปลีย่นเปนเงินสดไดคอนขางงายเมื่อนําไปขายในตลาดรอง 
จึงหันมาซื้อพนัธบัตรออมทรัพยของรัฐบาลกันมากขึ้น และดอกเบีย้คืออัตราผลตอบแทนของ
สินทรัพยที่นําไปเก็บออมไว จึงสงผลใหการออมภาคครัวเรือนเพิ่มขึ้น จึงทําใหประเดน็นี้ไม
สอดคลองกับทฤษฎีความเปนจริงเทาใดนกัของ Ando – Modigliani ที่ระบุวาการมีทรัพยสินเพิ่มขึน้ 
จะทําใหระดับการออมลดลง 

 
แตเมื่อพิจารณาปจจยัที่มีอิทธิพลทางลบตอการออมภาคครัวเรือนในประเทศ จะเห็นไดวา

นโยบายกึ่งการคลังและยอดคงคางบัตรเครดิตรายเดือนจะทําใหการออมภาคครัวเรือนลดลง เนื่องจาก
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นโยบายกึ่งการคลังที่ศึกษาของครัวเรือนเปนสินเชื่อเพื่อการอุปโภคบริโภคของครวัเรือนที่มีแนวโนม
เพิ่มขึ้นตามนโยบายสนับสนนุของรัฐบาล จึงเปนสาเหตสํุาคัญที่ทําใหการออมในภาคครัวเรือน
ลดลง ซ่ึงสวนใหญเปนสินเชื่อเพื่อการอุปโภคบริโภคในกลุมสินคาคงทน เชน บาน/ที่ดิน และ 
เครื่องใชไฟฟา โดยในชวงระหวางป พ.ศ. 2545 - 2548 นโยบายกึ่งการคลังวัดจากโครงการสินเชื่อ
ที่เกี่ยวของกับครัวเรือนของธนาคารและสถาบันการเงินของรัฐ จาํนวน 4 โครงการ คือ โครงการ
ปลอยสินเชื่อของธนาคารอาคารสงเคราะห โครงการธนาคารประชาชน โครงการบานเอื้ออาทร 
และโครงการบานออมสินเพื่อประชาชน ซ่ึงมีอัตราเพิ่มขึ้นของสนิเชือ่ดังกลาวเฉลีย่รอยละ 39.7 ตอป 
สูงกวาอัตราการขยายตัวของรายไดที่ใชจายไดจริงที่เพิ่มขึน้เฉลี่ยรอยละ 7.7 ทั้งนี้ แนวโนมการเพิ่มขึ้น
ของนโยบายกึง่การคลังจากโครงการสินเชื่อที่เกีย่วของกับครัวเรือนของธนาคารและสถาบันการเงิน
ของรัฐในชวง 4-5 ปที่ผานมานี้ สวนหนึ่งเกดิจากนโยบายสนับสนนุของรัฐบาลที่ใหครัวเรือนมี
แหลงเงินกูยืมไดสะดวกขึ้น ดังนั้น ครัวเรือนไดสะสมความมั่งคั่งจากสินทรัพยประเภทที่อยูอาศัย
และสินคาคงทนขึ้นใหม กม็ีการกอหนี้สินเพิ่มขึ้น อยางไรก็ตาม รายไดยังคงเพิ่มสูงขึ้นในสัดสวนที่
นอยกวา จะมสีวนชวยใหครัวเรือนสามารถชําระหนี้สินไดตอไปก็ตาม แตหากจะตองเผชิญกับการ
ปรับตัวสูงขึ้นของอัตราดอกเบี้ยในอนาคต ทําใหมีการลดการออมลง พรอมกบัการปรับพฤติกรรมการ
ใชจาย 

 
สําหรับปจจัยที่ทําใหการออมของภาคครัวเรือนลดลงอีกประการหนึ่ง คือ ยอดหนี้คงคาง

บัตรเครดิตรายเดือน สําหรับผลการวิจัยยอดคงคางบัตรเครดิตในระหวางป พ.ศ. 2545 - 2548 พบวา
มียอดคงคางบตัรเครดิตเพิ่มขึ้นเฉลี่ยรอยละ 37.9 ตอป เนื่องจากครัวเรือนไดรับผลกระทบจากราคา
น้ํามันที่สูงขึ้น ทําใหการใชจายในภาคครัวเรือนในฐานะผูบริโภคไดรับผลกระทบที่ไมสามารถหลีกเลี่ยง
ได เพราะตองมาแบกรับกับคาใชจายทีเ่พิ่มขึน้อยางรวดเร็ว ในขณะที่รายไดโดยรวมของภาคครัวเรือน
ไมไดมีการปรบัเพิ่มใหทันกบัคาใชจายหรือคาครองชพีทีเ่พิ่มขึน้อยางรวดเรว็ หนทางหนึ่งทีค่รัวเรือน
จะพึ่งพิงได คอื การงดการใชจายที่ไมจําเปนออกไป แตในเรื่องของการใชจายสินคาจําเปนในชีวิต 
ประจําวนักย็ังตองใชจายอยู และเมื่อรายไดไมเพียงพอกับรายจาย วธีิการบริหารเงินของครัวเรือน 
จึงตองมีการพึง่พาธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงินที่ไมใชธนาคารพาณิชย ดวยการขอสินเชื่อ
บัตรเครดิต ซ่ึงถือวาเปนแนวทางที่ครัวเรือนทําได  แตเนือ่งจากมีคาใชจายในปจจุบนัเพิ่มขึ้นจาก
การคํานึงถึงรายไดในอนาคต ทําใหเกดิหนี้คงคางบัตรเครดิตเพิ่มขึ้นในปจจุบัน ทําใหมีความสามารถ
คืนหนี้ลดลง เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยและ Transaction Cost ซ่ึงสามารถประเมินไดวาหากหนี้คงคาง
บัตรเครดิตเพิม่ขึ้นรอยละ 1 จะทําใหเหน็แนวโนมการออมภาคครวัเรือนลดลงตามมารอยละ 0.1572 
เนื่องจากตองคืนหนี้สินบัตรเครดิตในสัดสวนที่มากขึ้น 
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จากที่กลาวมาขางตนสามารถสรุปผลการวิจัยไดวา นโยบายกึ่งการคลงัในชวงที่ศกึษามีผล
ตอการออมภาคครัวเรือนที่ลดลง แตอยูในระดับที่ไมนาเปนหวงและเกดิปญหาตอระดับการลงทุน
และเศรษฐกิจมหภาค อยางไรก็ตาม ครัวเรือนโดยเฉพาะระดับฐานรากของประเทศที่มีรายได
คอนขางต่ํา จะมีการพึ่งพาแหลงเงินทุนเพื่อสะสมทุนจากธนาคารเฉพาะกิจของรัฐเปนหลักมากขึน้ 
ซ่ึงไดแสดงใหเหน็ถึงสัญญาณของภาวะกดดันทางการเงินตอการออมภาคครัวเรือนอนัเกิดจากรัฐบาล
สนับสนุนนโยบายกึง่การคลังอยางหนักตอประชาชนในระดับรากหญา นอกจากนี ้ครัวเรือนบาง
กลุมยังมีการใชจายที่ฟุมเฟอยและเกินตวั ทาํใหยอดหนี้คงคางบัตรเครดิตรายเดือนเพิ่มขึน้อยางตอเนื่อง 
สงผลถึงการลดระดับการออมภาคครัวเรือนในอนาคตดวย  

 
สําหรับรายไดที่ใชจายไดจริงตอหัวของครัวเรือนมีผลทาํใหการออมภาคครัวเรือนเพิ่มขึ้น 

โดยมีนยัสําคัญทางสถติิ และเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไวในแบบจําลอง สวนมูลคาของพันธบัตร
รัฐบาลที่ถือครองโดยภาคครัวเรือนและระดับราคามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการออมภาค
ครัวเรือน โดยมีนัยสําคัญทางสถิติ แตไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไวในแบบจําลอง เนื่องจาก
ครัวเรือนมีความรูและความเขาใจจากการคาดการณอนาคตดานราคาและทิศทางอัตราดอกเบี้ยดีเกิน
ความจริง ทําใหมีพฤติกรรมเกี่ยวกับการอดออมมากขึ้นและการคาดหวังจากผลตอบแทนจากพันธบัตร
ระยะยาวของรัฐบาล ซ่ึงเชื่อมั่นวาจะไดรับผลตอบแทนและภาระผูกพันจากพันธบัตรออมทรัพยเพื่อ
นําไปใชจายใหแกทายาทและบุตรหลานไดในอนาคต ทัง้นี้ ในสวนของตัวแปรมูลคารวมของทุน
และมูลคาของเงินสํารองที่ฝากไวกับธนาคารกลาง ไมมีนยัสําคัญทางสถิติ 
 
 


