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7 ตัวแปร และวิเคราะหการปรับตัวระยะสั้นเขาสูระดับดุลยภาพระยะยาว ซึ่งใชวิธีการของ Johanhen 

and Juselius ในการวิเคราะหความสมัพันธระยะยาว (Cointegration) และใชวิธี Vector Error 

Correction Model (VECM) ในการวิเคราะหการปรับตัวระยะสั้นเขาสูระดับดุลยภาพระยะยาว 
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กับตัวแปรจํานวน 3 ตัวแปร ไดแก อัตราแลกเปลี่ยน, ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ และอัตรา

เงินเฟอ ซึ่งมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนในประเทศไทย 

และปจจัยเหลาน้ียังสามารถนํามาใชพิจารณาโดยนักลงทุนทั้งในและตางประเทศสําหรับการ

กําหนดกลยุทธการลงทุนในประเทศไทยได 
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The objective of the study is to analyse economic factors affecting direct private investment 

in Thailand. The secondary data of 7 variables such as direct private investment, Gross Domestic 

Product,  interest rate on loans, exchange rate, consumer price index, quantity of credits, and 

goverment spending started from the first quarter of 1999 to the last quarter of 2015, are collected 

in order to analyse the long-run relationship among economic factors and to estimate the short-run 

adjustment toward the long-run equilibrium level. Johanhen and Juselius cointegration method is 

applied for estimating long-run relationships and the Vector Error Correction Model (VECM) is 

applied to measure short-run adjustment toward 

The long-run equilibrium level. 

 

The result of this study showed that there are long-run relationships between the direct 

private investment and 3 economic variables such as the exchange rate, Gross Domestic Product 

and inflation. These factors are positively correlated with direct private investment in Thailand. 

Therefore, these factors should be considered by domestic and foreign investors for strategics 

investment in Thailand. 
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บทที่ 1 

 

บทนํา 

 

ความสําคัญของปญหา 

 

ประเทศไทยเปนประเทศที่มีการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจอยางตอเน่ือง โดยการวัดการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมักจะดูที่อัตราการขยายตัวของมูลคาของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 

(Gross Domestic Product : GDP)  

 

(หนวย : ลานลานบาท) 

 
 

ภาพท่ี 1 แสดง GDP ของประเทศไทยทางดานรายจายต้ังแตป พ.ศ 2540 ถึง พ.ศ 2557 

ที่มา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกจิและสังคมแหงชาติ (2558) 

 

หลังจากวิกฤติทางเศรษฐกิจของประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2540 ประเทศไทยมีการพัฒนา

โครงสรางของระบบเศรษฐกิจในดานตางๆ เชน ดานอุตสาหกรรม ดานโครงสรางพื้นฐานของประเทศ 

ดานการคาและการสงออก ดานการศึกษา รวมถึงดานเกษตรกรรม เปนตน ซึ่งการพัฒนาดังกลาวน้ี

ลวนมีวัตถุประสงคใหเปนไปตามแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับตางๆ เพื่อที่จะให

ประเทศมีผลิตภัณฑประชาชาติอยูในระดับที่สูง ประชาชนในประเทศมีคุณภาพชีวิตที่ดีขึ้น รวมถึง

ความมีเสถยีรภาพของอัตราเงินเฟอ ทั้งน้ีประเทศจะพัฒนาขึน้ไดตองอาศัยความรวมมือของ
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ภาครัฐบาลและภาคเอกชน โดยภาครัฐบาลจะเกี่ยวของกับนโยบายทางดานภาษีและการใชจายของ

รัฐบาล สําหรับภาคเอกชนจะเกี่ยวของกับเร่ืองการบริโภคและการลงทุน  

 

มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศสามารถสามารถหาไดดวย 3 วิธี 1. วิธีทางดาน

รายจาย 2. วิธีทางดานรายได 3. วิธีทางดานมูลคาเพิ่มหรือผลผลิต ซึ่งโดยสวนใหญนิยมคํานวณโดย

วิธีทางดานรายจายเพราะเปนวิธีที่สะดวกและหลีกเลี่ยงการนับซ้ํา ทั้งน้ีในสวนของการคํานวณมูลคา 

ผลิตภัณฑมวลรวมทางดานรายจาย จะประกอบไปดวยรายจายในการบริโภคสินคาและบริการของ

เอกชน รายจายในการลงทุนของภาคเอกชน รายจายซื้อสินคาและบริการของภาครัฐบาล และมูลคา

การสงออกสุทธิ ทั้งน้ีหากพิจารณาสัดสวนการลงทุนตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย 

ปริมาณการลงทุนของภาคเอกชนมีสัดสวนถึง 1 ใน 3 ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  

 

 
 

ภาพท่ี 2  แสดงสัดสวนการลงทุนของภาคเอกชนตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย 

ที่มา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกจิและสังคมแหงชาติ (2558) 

 

การลงทุน ถือวามีความสาํคัญตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศเปนอยางมาก 

โดยเฉพาะการลงทุนของภาคเอกชน ซึ่งเปนหน่ึงในปจจัยสําคัญที่มีสวนทําใหเกิดการเจริญเติบโต

ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ เพราะการที่ภาคเอกชนมีการลงทุนเพิ่มมากขึ้นน้ัน แสดงถึง

ความตองการผลิตสินคาและบริการที่มากขึ้น ทําใหการผลิตและบริการสูงขึ้น เพื่อตอบสนองตอ

ความตองการที่เพิ่มขึ้น จึงกลาวไดวาการลงทุนของภาคเอกชนสําคัญตอการเจริญเติบโตทาง
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เศรษฐกิจของประเทศ ทัง้น้ีการลงทุนในประเทศน้ันประกอบดวยการลงทุนทางดานการกอสราง 

และการลงทนุทางดานเคร่ืองมือและอุปกรณ ซึ่งมีทั้งการลงทุนของภาครัฐและเอกชน 

 

เบญจภรณ (2541) และ กฤษณ (2550) พบวา สัดสวนการลงทุนภาคเอกชนและภาครัฐบาล

มีผลตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ  โดยการลงทุนภาคเอกชนมีสัดสวนที่สูงกวาการลงทุนของ

ภาครัฐมาก ดังน้ันการลงทุนภาคเอกชนจึงมบีทบาทสําคัญตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจมากกวาการ

ลงทุนของรัฐบาล ฉะน้ันการศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลกระทบตอการลงทุนของภาคเอกชน

จึงเปนสิ่งสําคัญเพื่อเปนตัวชวยในการกําหนดกลยุทธและวางแผนในการดําเนินการของภาคเอกชน

สําหรับการลงทุน อีกทัง้หากเขาใจและวิเคราะหปจจัยที่จะสงผลตอการลงทุนได จะทําให 

การดําเนินการของภาคเอกชนมีประสิทธิภาพ และสามารถทําใหเกิดความมีเสถียรภาพเศรษฐกิจ

และการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจของประเทศไดอยางตอเน่ืองและมั่นคง 

 

วัตถุประสงคของการวิจัย 

 

เพื่อวิเคราะหความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตอการลงทุนโดยตรงของ

ภาคเอกชนในประเทศไทย 

 

ขอบเขตของการศึกษา 

 

การศึกษาคร้ังน้ีจะศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจตางๆที่มีผลตอการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชน 

ในประเทศไทย โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายไตรมาสต้ังแตป พ.ศ. 2542 ถึง 2558 

 

ประโยชนท่ีไดรับ 

 

ทราบถึงทิศทางและขนาดของปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีตอการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชน 

รวมถงึสามารถคาดคะเนผลกระทบที่เกิดขึ้นกับปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลตอการปรับตัวเขาสูจุด

ดุลยภาพที่เหมาะสมของการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชน ซึ่งเปนประโยชนตอผูลงทุนภาคเอกชน

ทั้งในและตางประเทศที่เลือกเขามาลงทุนในประเทศไทย โดยสามารถวางแผนและกําหนดกลยทุธ

ในการลงทุนใหเหมาะสม รวมถึงเปนประโยชนสําหรับผูใชนโยบาย เพื่อกําหนดนโยบายใหสอดคลอง 

กับสถานการณทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้น ณ ขณะน้ัน และวางแผนหรือปรับเปลี่ยนนโยบาย เพื่อรองรับ 

สถานการณเศรษฐกิจที่คาดคะเนไดในอนาคต 
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นิยามทรัพย 

 

การลงทุนโดยตรง หมายถึง การซื้อสินทรัพยและปจจัยการผลิตตางๆ เพื่อประกอบกิจการ

หารายไดและกําไร เชน การซื้อที่อยูอาศัย (Purchases of residential structure) การลงทุนในธุรกจิ 

(Investment in business) การซื้ออุปกรณตางๆในในภาคธุรกิจ สินคาคงคลัง (Inventory) โดยสินคา

ดังกลาวน้ีเรียกวา สินคาทุน  

 

การลงทุนโดยตรงของภาคเอกชน หมายถึง การลงทุนที่ภาคเอกชนทั้งในและตางประเทศ 

ลงทุนภายในประเทศ 

 

 



บทที่ 2 

 

การตรวจเอกสารและแนวคิดทฤษฎ ี

 

ในการศึกษาคร้ังน้ีไดมีการตรวจเอกสาร งานวิจัยที่เกี่ยวของ แนวคิดทฤษฎี และแบบจําลอง 

ที่ใชในการศึกษาดังน้ี 

 

การตรวจเอกสาร 

 

พิมพิศา  สุขเสวบัณทิต (2536) ไดศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอการลงทุนดานการกอสราง

ของภาคเอกชนในประเทศไทยต้ังแตป พ.ศ. 2520 ถึง พ.ศ. 2534 เพื่อตองการทราบปจจัยที่มีผลกระทบ 

ตอการลงทุนดานการกอสรางของภาคเอกชนและยังไดกําหนดใหครอบคลุมถึงสภาพทั่วไป เพื่อใช

เปนขอมูลเบื้องตน ที่ทําใหทราบถึงปริมาณและสภาพการลงทุนดานการกอสรางของภาคเอกชน  

ใชขอมูลทุติยภูมิชวงป พ.ศ. 2520 – 2534 กําหนดตัวแปรอิสระ 8 ตัวแปร ไดแก ผลิตภัณฑมวลรวม

ประชาชาติทั้งประเทศปทีผ่านมา ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติเฉพาะสาขากอสรางในปที่ผานมา 

อัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารพาณิชยใหกู ปริมาณสินเชื่อที่ธนาคารพาณิชยใหเอกชนกูในภาคการกอสราง 

จํานวนแรงงานในภาคการกอสราง พื้นที่ไดรับการกอสราง ปริมาณปูนซีเมนทที่จําหนายและตัวแปรหุน 

จากผลการวิเคราะหพบวา ปจจัยดังกลาวมีผลกระทบ ตอการลงทุนดานการกอสรางของภาคเอกชน

ในทิศทางเดียวกัน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 

บวรพงษ  สุนิภาษา (2537) ไดศึกษาเร่ืองผลของนโยบายการเงินตอการลงทุนของภาคเอกชนไทย 

โดยสรางแบบจําลองแสดงความสัมพันธระหวางการลงทุนภาคเอกชนกับตัวแปรทางการเงิน ไดแก 

ปริมาณสินเชื่อและอัตราดอกเบี้ย โดยใชการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอนดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด 

ผลการวิเคราะหพบวาการลงทุนของภาคเอกชนน้ันจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับปริมาณเงิน 

ซึ่งจะตรงตามแนวคิดของนักการเงินนิยมทีบ่อกวาปริมาณเงินจะสงผลกกระทบตอการลงทุนและ

รายไดประชาชาติโดยตรง โดยถาปริมาณเงินในระบบเพิ่มขึ้นการลงทุนก็เพิ่มขึ้นดวย นอกจากน้ัน

การลงทุนของภาคเอกชนยังสมัพันธในทิศทางเดียวกับการขยายตัวของสินเชื่อมากขึ้น ซึ่งจะเปน

การเพิ่มเงินลงทุน การลงทุนก็จะเพิ่มขึ้น สวนตัวแปรอัตราดอกเบี้ยน้ันการลงทุนภาคเอกชนจะ

สัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราดอกเบีย้ ซึ่งเปนไปตามแนวคิดของสํานักเคนสที่บอกวา

ปริมาณเงินจะกระทบการลงทุนโดยผานอัตราดอกเบี้ย อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นจะทําใหตนทุนในการ
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ผลิตสูงขึ้น การลงทุนจะลดลงซึ่งจากความสัมพันธ พบวาตัวแปรปริมาณเงินกับการขยายตัวของ

สินเชื่อเทาน้ันที่มีนัยสําคัญ สําหรับตัวแปรดอกเบี้ยจะไมมีนัยสําคัญ เน่ืองจากอัตราดอกเบี้ยใน

ประเทศไทยถูกควบคุมโดยธนาคารแหงประเทศไทยมาเปนเวลานาน ทําใหอัตราดอกเบีย้ไม

เคลื่อนไหวขึ้นตามกลไกตลาด จึงสงผลใหอัตราดอกเบี้ยไมมีนัยสําคัญ จากผลการวิเคราะหน้ีแสดง

วาตัวแปรปริมาณเงินจะมีความสัมพันธกบัการลงทุนของภาคเอกชนมากกวาตัวแปรอัตราดอกเบี้ย 

ดังน้ันรัฐบาลควรจะใชเคร่ืองมือหรือมาตราการทางการเงินในการควบคุมปริมาณเงินมากกวาที่จะ

ใชเคร่ืองมือทางการเงินในการควบคุมอัตราดอกเบี้ย เพราะการควบคุมปริมาณเงินจะมี

ประสิทธิภาพมากกวาการควบคุมอัตราดอกเบี้ย 

 

ไพรพรรณา  โกพลรัตน (2538) ไดศึกษาผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงตัวแปรทางภาค

การเงนิตอการลงทุนของภาคเอกชนในประเทศไทย โดยศึกษาความสัมพันธของระบบเศรษฐกิจ

ภาคการเงินและภาคเศรษฐกิจที่แทจริง โดยใชอัตราดอกเบี้ยเงินกู ปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชย 

เปนตัวแทนศึกษาในภาคการเงินและการลงทนุภาคเอกชนไดแบงเปน 3 สาขา ตามความสําคัญทาง

เศรษฐกิจ คือสาขาเกษตรกรรม สาขาอุตสาหกรรมและสาขาบริการ การศึกษาใชขอมูลทุติยภูมิในป

พ.ศ.2516 – 2536 โดยกําหนดความสัมพันธใหการลงทุนของภาคเอกชนในแตละสาขา ถูกกําหนด

โดยปริมาณการเปลี่ยนแปลงสินเชื่อในแตละสาขา โดยใชการทดสอบความสัมพันธดวยวิธี Two 

Stages Least Squares (TSLS) ซึ่งผลการวิเคราะหพบวาอัตราดอกเบี้ยไมมีนัยสําคัญในการกําหนด 

การลงทุน ขณะที่ปริมาณการเปลี่ยนแปลงสินเชื่อในสาขาอุตสาหกรรมและการลงทุนในชวงปที่

ผานมาของสาขาอุตสหกรรมมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการลงทุน ในชวงปที่ผานมา

สาขาบริการมีความสัมพันธในทศิทางเดียวกันกับการลงทุนในสาขาบริการอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

ยกเวนปริมาณการเปลีย่นแปลงสินเชื่อสาขาเกษตรกรรมและการลงทุนในชวงปทีผ่านมาของสาขา

เกษตรกรรมไมมีนัยสําคัญในการอธิบาบการลงทุนน้ี เน่ืองจากธนาคารพาณิชยไมนิยมใหสินเชือ่แก

สาขาเกษตรกรรมเพราะมีความเสีย่งในการชําระคืนสงู 

 

เบญจภรณ  เศรษฐกนก (2541) ไดศึกษาเร่ืองปจจัยที่มีผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน: 

กรณีศึกษาเปรียบเทียบกอนและหลังการใชนโยบายเปดเสรีทางการเงิน โดยศึกษาถงึโครงสรางและ

สภาพทั่วไปของการลงทุนภาคเอกชน ปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน ใช

วิธีวิเคราะหเชิงพรรณาและใชสมการถดถอยเชิงซอนดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด เปนเคร่ืองมือใน

การวิเคราะหเชิงปริมาณ จากการศกึษาพบวา การเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางปจจัยที่มี

ผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนในชวงกอนและหลังการใชนโยบายเปดเสรีทางการเงนิ โดยมี

ปจจัยดังน้ี ปริมาณเงินทุนเอกชนนําเขาสุทธิจากตางประเทศ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศปที่ผาน
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มา อัตราการขยายตัวของปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชยและตัวแปรหุนคือ การใชนโยบายเปด

เสรีทางการเงิน ซึ่งมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับการลงทุนภาคเอกชนอยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติ สวนอัตราดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารพาณิชยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการลงทุน 

ภาคเอกชนอยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และในการเปรียบเทียบในชวงกอนและหลังการใชนโยบาย

เปดเสรีทางการเงิน พบวาปริมาณเงินทุนเอกชนนําเขาสุทธิจากตางประเทศมีผลกระทบตอการลงทุน 

ภาคเอกชนในขนาดที่ลดลงในชวงหลังการใชนโยบายเปดเสรีทางการเงินแลว 

 

นิติวิชน  ทองอร  (2546) ไดศึกษาเร่ืองผลกระทบจากความผันผวนของตัวแปรนโยบาย 

การคลังและนโยบายการเงินที่มีตอการลงทุนของประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาอิทธิพล

ของความผันผวนของตัวแปรทางดานมหภาค ที่เกิดจากการดําเนินนโยบายทั้งทางดานนโยบาย

การเงินและนโยบายการคลัง ซึ่งมีผลกระทบตอการลงทุนประเภทตางๆของประเทศไทย โดยแบง

การลงทุนออกเปน 3 ประเภทคือ การลงทุนในสิ่งกอสราง การลงทุนในเคร่ืองจักรและอุปกรณและ

การลงทุนในสินคาคงเหลือ ในการศึกษาไดใชขอมูลอนุกรมเวลารายไตรมาส ระหวางไตรมาสที่ 1 

ของป 2536 จนถงึไตรมาสที่ 4 ของป 2545 ซึ่งตัวแปรที่พิจารณาประกอบดวยสัดสวนการขาดดุล

ของรัฐตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร และปริมาณเงินตาม

ความหมายกวางโดยใชคาความแปรปรวน(Variance) ยอนหลัง 4 ไตรมาส เปนตัวแทนของความ

ผันผวนในตัวแปรนโยบายดังกลาว จากน้ันจึงทดสอบความสัมพันธระหวางความผันผวนของการ

ดําเนินนโยบายการเงินและนโยบายการคลังกับการลงทุนในประเทศตางๆดวยการประมาณคาโดย

วิธีกําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดา (Ordinary Least Squares : OLS) ผลการศึกษาพบวาตัวแปรที่

สามารถอธิบายการลงทุนทางดานการกอสรางไดอยางมีนัยสําคัญ ไดแก อัตราดอกเบี้ยเงินกู (MLR) 

ตัวแปรหุนที่สะทอนถึงวิกฤตเศรษฐกิจ และคาความผันผวนของสัดสวนการขาดดุลของภาครัฐตอ

ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศซึง่จะสงผลกระทบในทางลบตอการลงทุนทางดานการกอสราง 

แตการลงทุนทางดานการกอสรางในอดีตจะสงผลการทบในทางบวกดานการกอสราง สําหรับตัว

แปรที่สามารถอธิบายการลงุทนทางดานเคร่ืองจักรและอุปกรณไดอยางมีนัยสําคัญไดแก ตัวแปรหุน

ที่สะทอนถึงวิกฤติเศรษฐกิจและความผันผวนของอัตราการเจริญเติบโตของปริมาณเงินตาม

ความหมายกวาง (M2a) ซึ่งจะสงผลการทบในทางลบตอการลงทุนทางดานเคร่ืองจักรและอุปกรณ 

แตอัตราเงินเฟอจะสงผลกระทบในทางบวกตอการลงทุนทางดานเคร่ืองจักรและอุปกรณ สวนตัว

แปรที่สามารถอธิบายการลงทุนในสินคาคงเหลือไดอยางมีนัยสําคัญ ไดแก อัตราดอกเบี้ยเงินกู 

(MLR) การลงทุนในสวนสินคาคงเหลือในอดีต ตัวแปรหุน ที่สะทอนถึงวิกฤติเศรษฐกิจ และความ

ผันผวนของอัตราการเจริญเติบโตของปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) ซึ่งจะสงผลกระทบ

ตอการลงทุนในสินคาคงเหลือ แตอัตราเงินเฟอจะสงผลกระทบในทางบวกตอการลงทุนในสินคา
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คงเหลือ ดังน้ันความผันผวนของนโยบายการคลังจะสงผลกระทบในทางลบตอการลงทนุใน

สิ่งกอสรางมากกวาความผันผวนของนโยบายการเงิน ในขณะที่การลงทุนในเคร่ืองจักรและอุปกรณ 

และการลงทนุในสินคาคงเหลอื พบวาความผันผวนของนโยบายการเงิน โดยเฉพาะความผันผวน

ของอัตราการเจริญเติบโตของปริมาณเงิน จะสงผลกระทบในทางลบตอการลงทนุทั้งสองขางตน

มากกวาการความผันผวนของนโยบายการคลัง 

 

จากการศึกษางานวิจัยน้ีทาํใหทราบถึงปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลกระทบตอการลงทุน 

ไดแกอัตราดอกเบี้ยเงินกู (MLR) ซึ่งสามารถนํามาประยุกตใชในการสรางแบบจําลองการลงทุนได 

 

วรุณยุพา  เอ่ียมสอย (2548) ไดศึกษาเร่ืองผลกระทบของกลไกการสงผานของนโยบาย

การเงินที่มีตอการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนในระบบเศรษฐกิจไทย ในดานการดําเนิน

นโยบายการเงินในประเทศไทยรวมทั้งภาวะการบริโภคและการลงทุนของภาคเอกชน และในดาน

กลไกการสงผานของนโยบายการเงินในชองทางตางๆ โดยทําการเปรียบเทยีบในแตละชองทางวา

จะมีผลกระทบตอการบริโภคหรือการลงทุนของภาคเอกชนมากกวากัน ซึ่งกลไกสงผานของนโยบาย 

การเงินปรระกอบดวย 5 ชองทางไดแก ชองทางดอกเบี้ย ชองทางสนิเชื่อ ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน

ชองทางคาดการณและชองทางราคาสินทรัพย การศึกษาใชขอมูลอนุกรมเวลารายเดือนต้ังแตเดือน

กรกฎาคม 2540 – ธันวาคม 2547 ใชการวิเคราะหดวยวิธี Unit Root Vector Auto (VAR) และ 

Tmpulse Response Function ผลการศึกษาพบวาการบริโภคและการลงทุนของภาคเอกชนมีการ

ปรับตัวลดลงมาก หลังจากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 และในชองทางการสงผาน

นโยบายการเงินของ 5 ชองทางพบวา ชองทางราคาสินทรัพยสงผลกระทบตอการบริโภคของ

ภาคเอกชนมากที่สุด และชองทางอัตราดอกเบี้ยสงผลกระทบตอการลงทุนของภาคเอกชนมากทีสุ่ด 

เมื่อเปรียบเทียบทั้ง 5 ชองทางจะสงผลกระทบตอการลงทุนขอองเอกชนมากกวาการบริโภคของ

ภาคเอกชน 

 

พัฒนชัย  แสนกลา (2548) ไดศึกษาผลกระทบของกอหน้ีสาธารณะในประเทศที่มีผลตอ

การลงทุนภาคเอกชนในชวงปงบประมาณ 2515-2545 เพื่อวัดผลกระทบของการกอหน้ีสาธารณะ

ภายในประทศของรัฐบาลที่มีตอการลงทุนภาคเอกชน และวัดผลกระทบของการกอหน้ีสาธารณะ

ในประเทศที่มีผลตอการลงทุนภาคเอกชนในดานคมนาคมขนสงและสื่อสาร ดานการศึกษา ดาน

การปองกันประเทศและดานอ่ืนๆ ผลการศึกษาการแยงชิงการลงทุนจากภาคเอกชนที่มาจากการใช

จายรวมของรัฐบาล พบวาการกอหน้ีสาธารณะภายในประทศของรัฐบาล เพื่อนํามาใชจายในชวงป

งบประมาน 2515–2545 ไมทําใหเกิดการแยงชิงการลงทุนจากภาคเอกชนแตกลับทําใหเกิดการ
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สงเสริมการลงทุนของภาคเอกชนขึ้นโดยรายจายที่เพิ่มพูนประสิทธิภาพในการผลิตโดยตรง ทําให

ประเทศมีสินคาทุน และมีความสามารถในการผลิตเพิ่มขึ้น จึงสงผลใหการลงทุนของภาคเอกชน

เพิ่มขึ้น นอกจากน้ันผลการศึกษาพบวา ปริมาณการคาระหวางประเทศ (การนําเขาแลการสงออก) 

สามารถเพิ่มระดับการลงทนุภายในประเทศและสงผลใหการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มได 

ดังน้ันในการดําเนินนโยบายในการกอหน้ีสาธารณะภายในประเทศของภาครัฐ รัฐบาลควรที่จะตอง

คํานึงถึงระดับรายจายการลงทุนในดานที่สนับสนุนการลงทุนของภาคเอกชนเปนหลักและการ

จัดสรรเงินลงทุนดังกลาวใหเปนธรรมตอทุกฝาย รวมถึงตองมีการพิจารณามูลคาการคาระหวาง

ประเทศควบคูกันไปดวย 

 

 กฤษณ  เทวรักษพิทักษ (2550) ไดศึกษาผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจตอการลงทุน

ภาคเอกชนหลังเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ โดยแบงการลงทุนภาคเอกชนเปน 2 สาขา คือ การลงทุนภาคเอกชน 

ดานการกอสราง และดานเคร่ืองจักร เคร่ืองมือ ซึ่งในการศึกษาไดทําการสรางแบบจําลองทางเศรษฐมิติ 

ในรูปแบบของสมการพหุคูณเชิงซอน และวิธีวิเคราะหเชิงปริมาณดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด โดยใช 

ขอมูลในการศึกษาเปนรายไตรมาสต้ังแตป 2541–2549 ในการศึกษาพบวา อัตราดอกเบี้ยเงินกูเปน

ปจจัยสําคัญที่สงผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนในทุกสาขา โดยอัตราดอกเบี้ยเงินกูมีความสัมพันธ 

ในทิศทางตรงกันขามกับการลงทุนภาคเอกชนในทุกสาขาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สวนการลงทุน

ภาครัฐบาลในไตรมาสถัดไป จะมคีวามสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการลงทุนภาคเอกชนรวม 

อยางมนัียสําคัญทางสถิติ ดังน้ันรัฐบาลและธนาคารแหงประเทศไทย ควรใหความสําคัญในการ

กําหนดนโยบายทางดานอัตราดอกเบีย้ โดยปจจัยทางเศรษฐกิจมาวิเคราะหมีดังน้ี อัตราดอกเบี้ย

เงินกู การลงทุนภาครัฐบาลในไตรมาสถัดไป ดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาสที่ผานมา อัตราแลก 

เปลี่ยนในไตรมาสที่ผานมา และผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศในปที่ผานมา 

 

ธิดารัตน  ศรีจรูญ (2552) ไดศึกษาผลกระทบขอราคานํ้ามันทีม่ีตอเงนิเฟอและการลงทุน

ภาคเอกชนโดยทาํการศึกษาโครงสรางระบบนํ้ามัน สถานการณนํ้ามันของประเทศไทยและขนาด

ของผลกระทบจากราคานํ้ามันที่มีแตเงินเฟอและการลงทุนของภาคเอกชนในประเทศไทย โดย

อาศัยแนวคิดแบบจําลองดุลยภาพในระบบเศรษฐกิจ โดยใชขอมูลอนุกรมเวลารายไตรมาสต้ังแต

ไตรมาส 1 ของป 2540 จนถงึไตรมาสที่ 4 ของป 2549 ในการวิเคราะหเชิงปริมาณใชวิธีวิเคราะห 

Unit Root, Vector auto regressive (VAR), Impulse response function และVariance decomposition 

ผลการศึกษาสรุปไดวาประเทศไทยมีแนวโนมในการใชนํ้ามันดิบเพิ่มสูงขึ้นตามสภาวะเศรษฐกิจที่

ขยายตัว แตการผลิตนํ้ามันดิบในประเทศไมเพียงพอกับความตองการใช จึงจําเปนตองพึงพาการ

นําเขานํ้ามันดิบจากตางประเทศดวยเชนกัน อีกทั้งการวิเคราะห พบวาการเปลี่ยนแปลงของราคา
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นํ้ามันมีความสัมพนัธกับอัตราเงนิเฟอในทิศทางเดียวกัน เน่ืองจากเมื่อราคานํ้ามันเพิ่มขึ้นตนทุน 

การผลิตก็จะสูงขึ้นผูผลิตจึงปรับขึ้นราคา ทําใหเงินเฟอสูงขึ้นดวย สวนการเปลี่ยนแปลงของราคา

นํ้ามันมีความสัมพนัธกับการเปลี่ยนแปลงการลงทุนของภาคเอกชนที่แทจริง ในทิศทางเดียวกัน

เน่ืองจากเปนผลจากการตรงราคานํ้ามันของรัฐบาล แมวาราคาในตลาดโลกจะสูง ผูผลิตจึงสามารถ

ผลิตตอได จากการศึกษาคร้ังน้ีทําใหรูถึง ราคานํ้ามัน เปนตัวแปรหน่ึงที่สามารถนํามาใชวิเคราะห

แบบจําลองการลงทุนได 

 

 ณัฐวดี  อุชชิน (2558) ศึกษาผลกระทบของอัตราการออมตออัตราการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจในประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา อัตราการออมไมใชปจจัยที่มีผลตออัตราการเติบโต

ทางเศรษฐกจิของประเทศ แตอัตราการการเริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศกลับเปนอัจจัยที่มี

ผลตอการออม อีกทั้งยังมีอัตราการสงออก ที่เปนอีกปจจัยหน่ึงที่สงผลตอการออม อีกทั้งพบวาอัตรา

การออมสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราการลงทุนภาคเอกชนภายในประเทศ 

 

 Ahmed and Miller (1999) ศึกษา Crowding Out และCrowding In จากองคประกอบการใช

นโยบายการใชจายของรัฐบาล (Crowding – Out and Crowding – In Effects of the components of 

Government Expenditure) เพื่อวัดผลการเกิด Crowding Out และ Crowding In จากการใชจายของ

รัฐบาลในดานตางๆ โดยแบงผลการศึกษาตามที่มาของรายได คือภาษีอาการและการกอหน้ี

สาธารณะในกลุมประเทศที่กําลังพัฒนา กลุมประเทศที่พัฒนาแลว และกลุมประเทศที่กําลังพัฒนา

รวมกับกลุมประเทศที่พัฒนาแลว โดยใชวิธีวิเคราะหเชิงปริมาณซึ่งใชแบบจําลองทางเศรษฐมิติ  

โดยอาศัยทางดานงบประมาณของรัฐมาสรางเปนแบบจําลองตามแหลงที่มาของรายไดและทําการ

ประมาณสัมประสิทธิของตัวแปรจากการอาศัยแบบจําลองในรูปแบบสมการถดถอยเชิงซอน 

(Multiple Regression) ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด(Ordinary Least Squares) และวิธีวิเคราะหดวยวิธี 

Pooled Time – Series and Cross section Data ทําการวิเคราะหทัง้ในภาพรวมคือ ไมแบงประเภท

ของรายรับรายจาย และแบงแยกประเภทรายรับรายจาย เพื่อใหเห็นถึงผลกระทบที่เกิดขึ้นในตัวแปร

ที่ศึกษาแตละตัว โดยใชขอมูลอนุกรมเวลาของกลุมประเทศที่พัฒนาแลวและกําลังพัฒนารวม 39 

ประเทศในชวงค.ศ. 1975-1994 ตัวแปรที่ใชศึกษาประกอบดวย ตัวแปรพื้นฐานและตัวแปรดาน

รายรับรายจายของรัฐบาล ซึ่งตัวแปรพื้นฐานประกอบดวยการลงทุนตอผลิตภัณฑภายในประเทศ

เบื้องตน ผลรวมการสงออกและการนําเขาตอผลิตภัณฑภายในประเทศเบื้องตน พบวา การใชจาย

ของรัฐบาลอันเน่ืองมาจากการใชภาษีเงินไดที่รัฐบาลจัดเก็บ จะกอใหเกิด Crowding - Out Effect 

มากกวาการใชจายของรัฐบาลอันเน่ืองมาจากการกอหน้ีสาธารณะและการใชจายของรัฐบาลตาม

แหลงที่มาของรายไดทั้งจากภาษีเงนิไดและการกอหน้ีสาธารณะจะกอใหเกิด Crowding - Out 
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Effect ในกลุมประเทศตัวอยางทั้งสามกลุม ยกเวนในกลุมประเทศกําลังพัฒนา การใชจายของ

รัฐบาลที่มาจากการกอหน้ีสาธารณกอใหเกิด Crowding - In Effect ทั้งน้ีเน่ืองจากการใชจายในดาน

การขนสงและการสื่อสาร (Transport and Communication) ในกลุมประเทศกาํลงัพัฒนามีการลงทุน

ในโครงสรางพื้นฐานขนาดใหญจํานวนมาก ซึ่งมีสวนสนับสนุนการลงทุนภาคเอกชนนอกจากน้ัน

ผลการศึกษายังพบวาการใชจายดานสังคมสงเคราะห (Social Security and Welfare) เปนรายจาย

ประเภทเดียวของรัฐบาลที่กอใหเกิด Crowding - Out Effect ในกลุมประเทศตัวอยางทัง้สามกลุม 

 

Aschaver (1989) ไดศึกษาการสะสมทุนของภาครัฐจะทําใหเกิดการแยงชิงเงินลงทุนจาก

ภาคเอกชนหรือไม (Does Public Capital Crowding Out Private Capital ?) เพื่อทําการวัดผลการเกิด

Crowding Out และCrowding In จากการใชจายของรัฐบาลประเทศสหรัฐอเมริกาในดานตางๆ

การศึกษาในคร้ังน้ีใชการวิเคราะหเชิงปริมาณโดยใชแบบจําลองทางเศรษฐมิติและทําการประมาณ

คาสัมประสิทธขิองตัวแปร จากแบบจําลองในรูปแบบเชิงทดถอย (Multiple Regression) โดยวิธี

กําลังสองนอยที่สุด(Ordinary Least Squares) โดยใชขอมูลอนุกรมเวลาของประเทศสหรัฐอเมริกา

ในชวงป ค.ศ. 1925-1985ผลการศกึษาพบวาโดยปกติการลงทุนของภาครัฐบาล จะแยงชิงเงินลงทุน

จากภาคเอกชนหรือเกิด Crowding - Out Effect ซึ่งพิจารณาจากคาสัมประสิทธิแสดงความสําคัญ

ระหวางการลงทุนของภาคเอกชน กับการลงทุนของภาครัฐบาลที่มีคาเปนลบ ในขณะที่การลงทุน

ของภาครัฐบาลในสวนที่เปนโครงสรางสาธารณูปโภคพืน้ฐาน อาทิเชน ถนน เขื่อน และสนามบิน 

ฯลฯ จะมีสวนสงเสริมการลงทุนของภาคเอกชนหรือเกิด Crowding - In Effect ซึ่งพิจารณาจาก

คาสัมประสิทธแิสดงความสัมพันธระหวางการลงทุนของภาคเอกชนกับการลงทุนของภาครัฐบาลที่

มีคาเปนบวก 

 

แนวคิดและทฤษฎีท่ีใชในงานวิจัย 

 

หลักการคํานวณหามูลคาผลิตภัณฑภายในประเทศ (บุญคง หันจางสิทธ, 2556: 43-50) 

 

หลักการคํานวณหามูลคาผลิตภัณฑภายในประเทศ (GDP) สามารถหาไดดวย 3 วิธี 

 

1. วิธีทางดานรายจาย (Expenditure Approach) 

 

2. วิธีทางดานรายได (Income Approach) 
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3. วิธีทางดานมูลคาเพิ่ม (Value – Added Approach) หรือบางทีเรียกวา วิธีหาทางดาน

ผลผลิต (Product Aprproach) 

 

เพื่อความงายจะขอสมมติให T = F, GNP = GDP ในสวนน้ี 

 

1. วิธ ี1 การหาทางดานรายจาย เปนการหาจากตลาดผลผลิต หาวาในรอบหน่ึงปสินคาและ

บริการขั้นสุดทายที่ผลิตขึ้น ใครจายหรือซื้อไปบาง ซื้อไปมูลคาเทาใด 

 

 แนนอนสวนหน่ึงผูบริโภคซื้อไปหรือภาคครัวเรือน (Household) ซื้อไปเพื่อบริโภคเพื่อ

หาความสุขความพอใจ สวนน้ีจึงเปนรายจายในการบริโภคสินคาและบริการขั้นสุดทาย (Consumtion 

Expenditure)  เชน รายจายในการซื้อขาว ปลา อาหาร ยารักษาโรคและเคร่ืองนุงหม ซึ่งเปนสินคาไม

คงทนและบางอยางกเ็ปนสินคาคงทน เชน โทรทัศนหรือรถยนต เปนตน โดยรายจายในสวนน้ี

เรียกวา รายจายในการบริโภค (Consumtion Expenditure) ใชตัว C เปนตัวแทน 

 

 สินคาที่เหลืออีกสวนหน่ึง ภาคธุรกิจ (Business) ซื้อไปลงทุนโดยหวังรายไดที่จะเกิดขึ้น

ในอนาคต จากการลงทุนน้ัน รายจายในการลงทุนรวม คือ 1) รายจายในการซื้อเคร่ืองจักร เคร่ืองมือ 

อุปกรณตางๆเพื่อการลงทุน 2) รายจายในการสรางโรงงาน ตึกอาคาร สํานักงาน และคลังสินคาตางๆ 

ในสวนที่ 2 น้ีเรียกวา เปนการลงทุนที่คงที่หรือคงทนของภาคธุรกิจ และ 3) รายจายในการกอสราง

ที่พัก บานพัก ที่อยูอาศัย 4) สินคาคงเหลือ ที่ยังไมมีใครซื้อไปก็ถือวาเปนการลงทุน เพราะผูหลิต

หรือผูขายอาจจะไดกําไรหรือขาดุนจากสินคาเหลาน่ันเมื่อราคามันเปลี่ยนไป อน่ึง I เปนรายจายใน

การลงทุนมวลรวม (Gross Incestment) ยังไมไดหักคาเสื่อม หรือสวนที่ลงทุนทดแทน เมื่อหักคา

เสื่อมออกเราเรียกวารายจายลงทุนสุทธิ 

 

 รายจายรัฐบาลในการซื้อสินคาและบริการ (G) คือ รายการตางๆ ในงบประมาณรายจาย

ของรัฐบาล ตัวอยางเชน งบประมาณรายจายที่รัฐบาลซื้อบริการของขาราชการพลเรือนทหาร ตํารวจ 

ซึ่งเปนเงินเดือนและคาตอบแทนตางๆ นอกจากน้ันรัฐบาลยังซื้อวัสดุครุภัณฑตางๆ เปนจํานวนมาก 

สิ่งกอสรางคงทนอ่ืนๆที่รัฐบาลตองจาย เชน โรงเรียน โรงพยาบาล ถนน รายจายในการซื้อสินคา

และบริการสวนมากถือวาเปนรายจายเพื่อบําบัดทุกขบํารุงสุขใหแกประชาชน มากกวาจะเปนการ

ลงทุนเพื่อทําการผลิต 
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 สินคาและบริการที่เหลือใชในประเทศ ตางประเทศซื้อไป หรือเราสงออกไปตางประเทศ 

เรียกวา มูลคาการสงออก หรือใชคําวา X สวนน้ีทําใหเราไดเงินตราตาวประเทศเขามา และเราก็ใช

เงินตราตางประเทศเหลาน้ันซื้อสินคาและบริการจากตางประเทศหรือเราเรียกวามูลคาการนําเขา 

หรือจะใหคํายอวา M และ X – M น้ีเราเรียกวา มูลคาการสงออกสทุธิ (Net Export) ซื้ออาจจะมีคา

เปนบวกหรือลบ ก็ได 

 

 สรุปวาสินคาและบริการที่ผลิตขึ้นในรอบหน่ึงป ผูที่ซื้อไปก็คือ ผูบริโภคซื้อไปบริโภค 

(C) ผูผลิตซื้อไปลงทุน (I) รัฐบาลซื้อไป (G) ที่เหลือตางประเทศซื้อไป (X) ลบดวย เราซื้อจาก

ตางประเทศ (M)  X – M จึงเปนการสงออกสุทธิ (Net Export) หากเราบวกรวมกัน C + I + G + X – 

M ถาสินคาบริการทั้งหมดผลิตขึ้นในขอบเขตประเทศในรอบหน่ึงปเราก็จะได GDP 

 

 GDP = C+I+G+X-M (1) 

 

2. วิธีที่ 2 การหาทางดานรายได (Income Approach) วิธีหาทางดานรายไดดูทางตลาด

ปจจัย (Factor’s Market) วาในรอบหน่ึงปที่ระบบเศรษฐกิจทําการผลิตสินคาและบริการสินคาขั้น

สุดทายขึ้นมาจํานวนหน่ึงน้ัน ใชปจจัยการผลิตอะไรบางเปนจํานวนเทาใดและมูลคาการใชปจจัย

การผลิตเหลาน้ันเปนมูลคาเทาใด เราทราบแลงวาปจจัยการผลิตมีอยู 4 ชนิด คือ ที่ดิน ทุน แรงงาน

และผุประกอบการ ปจจัยแตละตัวมีผลตอบแทนของมัน ถาใชที่ดินการผบิตจะตองเสียคาเชา ถาใช

แรงงงานก็ตองจายคาจาง เงินเดือน โบนัส และอ่ืนๆ แลวแตกรณี สวนสินคาทุนหรือทุนที่ใชในการ

ผลิตในรอบป ก็สามารถจะคิดผลตอบแทนของมันออกมาในรูปดอกเบี้ยได สวนผูประกอบการหรือ

การประกอบการผลตอบแทนคือกําไรหรือขาดทุน 

 

 สรุปถาเราเอาผลตอบแทนแกปจจัยการผลิตสินคาและบริการขั้นสุดทายในรอบหน่ึงป 

และปจจัยการผลิตเหลาน้ันเปนปจจัยของชาติ เราจะไดรายไดประชาชาติ ไมใช GDP คําวารายได

ประชาชาติ คือรายไดของงปจจัยของชาติที่ทําการผลิตในรอบหน่ึงปรวมกัน ซึ่งเราจะตองบอก

รายการเขาไปในรายไดประชาชาติ 2 รายการคือ 1) ภาษีทางออมธุรกิจสุทธิ 2) คาเสื่อมราคา ถึงจะ

ได GDP เหตุผลที่ตองบวก 2 รายการเขาไปเพราะคําวามวลรวม รวมคาเสื่อมของสินคาทุนดวย คือ

ยังไมไดหักออก อีกอยางหน่ึงทั้งคาเสื่อมและภาษีทางออมผูผลิตคิดรวมไวในราคาสินคาดวย 
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 GDP = R +W +r +π + D +Tn (2) 

 

โดย R แทน คาเชา 

 W แทน คาแรง 

 R แทน ดอกเบี้ย 

 π แทน กําไรหรือขาดทุน 

 D แทน คาเสื่อม 

 Tn แทน ภาษีทางออมธุรกิจ 

 

3. วิธีที่ 3 การหาทางดานผลผลิต หรือมูคาเพิ่ม (Product Approach หรือ Value Added 

Approach) สินคาและบริการที่ผลิตขึ้นในรอบปน้ันมีจํานวนมาก บางชิ้นเปนสินคาขั้นสุดทาย บาง

ชิ้นก็ไมเปนสินคาขั้นสุดทายเพราะถูกนําไปเปนวัตถุดิบหรือปจจัยการผลิต สําหรับสินคาอ่ืนๆ ซึ่ง

เราอาจจะเรียกไดวาเปนสินคาขั้นกลาง ก็ได ฉะน้ันในการผลิตสินคาขั้นสุดทาย จะตองมีการแบง

ขั้นตอนการผลิต เชน เสื้อผาที่เราใสถือวาเปนสินคาขั้นสุดทาย กวาจะถึงขั้นสุดทายก็มีขั้นตอนปลูก

ฝาย ปนดาย ทอผา ตัดเปนตัว พอคาสง พอคาปลีกและผูบริโภคเปนตน 

 

 สรุปในการหามูลคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศจะตองแยกแยะวาสินคาขั้นสุดทาย 

แตละชนิดน้ันขั้นตอนการผลิตอยางไร มีผลิตผลอะไรบาง จึงเรียกวาวิธีหาแบบมูลคาเพิ่ม อีกชื่อ

หน่ึงเรียกวา วิธีทางดานผลผลิต 

 

โครงสรางพื้นฐานของหุนจําลองของเคนส: สวนประกอบของรายจายมวลรวม (Aggregate 

Expenditure) ของระบบ เศรษฐกิจ (บุญคง  หันจางสิทธิ์, 2556) 

 

หุนจําลองตามแนวคิดของเคนส ปจจัยทางดานอุปาทานไมมีบทบาทใดๆ ในการกําหนด

ระดับการผลิต โดยหุนจําลองของเตนสกําหนดใหอุปาทานมวลรวม(Aggregate supply) สําหรับ

สินคาไมมีบทบาท ฉะน้ันระดับผลผลิตของระบบเศรษฐกิจจะมากหรือนอยจึงขึ้นอยูกับทางดานอุป

สงค (Demand side) หรือดานรายจายหรือทางดานกําลังซื้อ (Purchasing Power) วาจะสูงหรือตํ่า

เพียงใด หรือจะกลาวสรุปไดวา ระดับการผลิตหรือระดับรายไดของปจจัยการผลิตหรือระดับการ

จางงานของระบบเศรษฐกิจจะสูงหรือตํ่าเพียงใด ขึ้นอยูกับรายจายมวลรวมเปนตัวกําหนดระดับการ

ผลิตหรือกําลังซื้อของประเทศซึ่งก็คือปจจัยทางดานอุปสงค น่ันคืออุปสงคมวลรวมเปนตัวกําหนด

ระดับการผลิต ระดับรายได และการจางงาน  
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สวนประกอบทีส่าํคัญของรายจายมวลรวม คือ 1. รายจายในการบริโภค (C) (Consumption 

Expenditure) 2. รายจายในการลงทุนรวม (I) (Gross Investment Expenditure) 3. รายจายของรัฐบาล

ในการซื้อสินคาและบริการ (G) (Government Expenditure) 4. มูลคาการสงออก (X) (Export) ซึ่งก็

คือรายจายของคนตางประเทศซื้อสินคาเราหักดวยมูลคาการนําเขา (M) (Import) ซึ่งก็คือรายจายของ

คนในประเทศซื้อสินคาจากตางประเทศ และ (X-M) เรียกวาการสงออกสุทธิ ฉะน้ันรายจายมวล

รวม (Aggregate Expenditure) หรือ AE = C + I + G + (X-M) และ AE น้ีเปนรายจายรวมของภาค

ตางๆที่ตองการซื้อสินคาและบริการ บางทีจึงเรียกวา เปนรายจายมวลรวมที่ตองการ (Desired 

Aggregate Expenditure) หรือ DAE  

 

ปจจัยกําหนดรายจายในการลงทุนมวลรวม (บุญคง หันจางสิทธ, 2556: 105-107) 

 

รายจายการลงทุนมวลรวม (Gross Investment Expenditure) เปนรายจายในการซื้อ 1) เคร่ืองจักร 

เคร่ืองมือ และอุปกรณเพื่อการลงทุน 2) รายจายในการลงทุนที่คงทนของภาคธุรกิจ เชน โรงงาน 

อาคาร สํานักงานและคลังสินคา 3) รายจายในการกอสรางที่พักอาศัยที่ซื้อไวสามารถจะกอใหเกิด

รายไดได และ 4) สินคาคงเหลือ (Invemtories) ที่ขายไมหมดถือวาเปนการลงทุนที่มิไดต้ังใจ 

(Unintended Investment) หรือมิไดวางแผนไว (Unplanned) หรือไมเปนที่ตองการ (Undesired) และ 

I เปนรายจายในการลงทุนมวลรวมยังไมไดหักคาเสื่อมหรือการลงทุนทดแทน (Replacement 

Investment) และรายจายในการลงทุนน้ีเปนรายจายที่ซื้อสินคาทุนที่ผลิตขึ้นในราบหน่ึงป สินคาทุน 

อุปกรณ หรือบานมือสองไมนับ เพราะถือวาไดนับรวมในปกอนๆแลว และการซื้อหุน การซื้อที่ดิน

เพื่อการเก็งกําไรไมถือวาเปนการลงทุน เพราะมิกอใหเกิดผลผลิตในระบบเศรษฐกิจ แตถาบริษัทนํา

เงินจากการขายหุนไปซือ้เคร่ืองจักรเคร่ืองมือก็จะถือวาเปนการลงทุนในตอนน้ัน 

 

รายจายในการลงทุนของระบบเศรษฐกิจขึ้นอยูกับปจจัยตางๆ ที่สําคัญ สามารถเขียน

อธิบายไดดังน้ี  

 

 I = ƒ (Y,r,W r , Pk ,Po ,Tp ,πr ,Gp ,Ex , ......,Oƒ) (3) 

 

โดยที่ Y แทน รายไดประชาชาติ 

 R แทน อัตราดอกเบี้ยโดยเฉพาะอัตราดอกเบี้ยกูเงินเพื่อการลงทุน 

 Wr แทน อัตราคาจางแรงงาน 

 Pk แทน ราคาการใชปจจัยทุนหรือคาเชาของปจจัยทุน 
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 Po แทน ราคาปจจัยและวัตถุดิบอ่ืนๆ เชนราคานํ้ามัน ราคาถานหิน เปนตน 

 Tp แทน ความกาวหนาทางเทคโนโลย ี

 πr แทน อัตราผลตอบแทนหรือกําไร 

 Gp แทน นโยบายของรัฐบาล 

 Ex แทน การคาดการณ ทั้งทางเศรษฐกิจและการเมือง 

 Oƒ แทน ปจจัยอ่ืนๆที่มีผลกระทบตอการลงทุน 

 

เพื่อความงายในการวิเคราะห จึงขอเขียนฟงกชันการลงทุนเปนดังน้ี 

 

 I = I0 + IyY    (4) 

 

หมายความวา รายจายในการลงทนุมวลรวม (I) แบงออกเปน 2 สวนคือ สวนที่ขึ้นอยูกับ

ปจจัยอ่ืนๆ นอกเหนือจากรายไดประชาชาติคือ I0 และสวนที่ขึ้นอยูกับปจจัยรายไดประชาชาติคือ 

IyY โดย Iy คือ แนวโนมสวนเปลี่ยนแปลงการลงทุนสวนเพิ่ม หรือแนวโนมสวนการเปลี่ยนแปลง

การลงทุนหนวยสุดทาย (Marginal Propensity to Invest) หรือ MPI 

 

ในการหาวา MPI คืออะไรก็สามารถหาไดโดย สมมติให Y เพิ่มขึ้น ในขณะที่ปจจัยอ่ืนๆ

คงที ่I ก็จะเพิ่มขึ้นดวยฉะน้ัน 

 

 I’ = I0 + IyY’          (5) 

 

 นํา (2) - (3) จะได 

 (I’  -  I) = Iy(Y’ – Y) 

 Δ I = Iy Δ Y 

 Iy = 

ΔI
ΔY 

  = MPI หรือ Δ I 

  =  Iy ΔY  สมมติ Iy = 0.1 
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ก็หมายความวา ถารายไดประชาชาติเพิ่มขึ้นหน่ึงหนวย (ΔY) จะทําใหรายจายการลงทุน

มวลรวมเพิ่มขึ้น 0.1 หรือ 10% ของรายไดประชาชติเพิ่มขึ้นน้ัน เชน ถารายไดประชาชาติเพิ่มขึน้ 1 

พันลาน ก็จะทําใหรายจายในการลงทุนมวลรวมเพิ่มขึ้นเทากับ 1,000 ลาน คูณ 0.1 = 100 ลานบาท 

เปนตน 

 

ความหมายของการลงทุน (ชมเพลิน  จันทรเรืองเพ็ญ, 2532) 

 

การลงทุน หมายถึง การใชจายที่ใชไปเพื่อการผลิตสินคาที่ไมใชสินคาเพื่อการบริโภค ปจจุบัน 

ในรอบระยะเวลาใดเวลาหน่ึง สินคาดังกลาวน้ีเรียกวา สินคาทุนซึ่งประกอบดวย (1) สิ่งกอสราง ใหม 

(2)เคร่ืองมือประเภทคงทนถาวรของผูผลิต และ (3) การเปลี่ยนแปลงในสินคาคงคลังของธุรกิจ  

 

การผลิตสินคาทุกชนิดน้ันตางก็ตองใชสินคาทุน ซึ่งอาจจะเปนเคร่ืองมือ เคร่ืองจักร โรงงาน 

ฯลฯ ปริมาณของสินคาทุนที่มีอยูในประเทศ ณ เวลาใดเวลาหน่ึง เรียกวา สตอกของ (Capital Stock) 

หรือทุน สวนการผลิตสินคาทุนขึ้นใหมก็คือการลงทุน ซึ่งเปนตัวแปรไหลเวียน (Flow) เชน การใช

จายที่เกิดขึ้นในรอบระยะเวลาใดเวลาหน่ึง การลงทุนทั้งหมดที่เกิดขึ้น ในระบบทุน เศรษฐกิจใน

รอบระยะเวลาใดเวลาหน่ึงน้ัน เรียกวาเปนการลงทุนเบื้องตน (Gross Investment) สวนการลงทุนที่

เปนการผลิตสินคาทุนเพื่อทดแทนสินคาทุนที่สึกหรอไปเน่ึองจากการถูกใชงานในการผลิตเรียกวา

เปน การลงทุนเพื่อทดแทน (Replacement Investment) ซึง่อีกนัยหน่ึงก็คือ คาใชจายในการใชทุน 

(Capital Consumption Allowance) หรือเรียกกันในอีกชื่อหน่ึงวา คาเสื่อมราคา (Depreciation)  

การลงทุนในสวนที่เหลือน้ันจึงจะเปนการลงทุนสุทธิ (Net Investment) ซึ่งการลงทุนสวนน้ีที่ทําให

การสะสมทุนของระบบเศรษฐกิจเพื่มสูงขึ้นและทําใหความสามารถในการผลิตของระบบเศรษฐกิจ

เพื่มขึ้น สวนการลงทุนเพื่อทดแทนน้ันเปนเพียงการทําใหสินคาทุนอยูในสภาพที่ใชการไดดีอยาง

เดิมเทาน้ัน 

 

กําหนดให K = ทุน 

 ig = การลงทุนเบื้องตน 

 in = การลงทุนสุทธิ 

 ir = การลงทุนเพื่อทดแทน 

 t = ชวงเวลา 
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สามารถแสดงความสัมพันธของสิ่งตางๆ ที่กลาวมาขางตนไดดังน้ี 

 

 igt = int+ irt (6) 

 

 int  = Kt- Kt-1 (7) 

 

สมการที่ (6) แสดงวาการลงทนุเบื้องตนประกอบดวยการลงทุนสุทธิและการลงทุน เพื่อทดแทน 

ดังน้ันถาในชวงเวลาใดชวงเวลาหน่ึงปรากฏวามีการลงทุนเบื้องตนเปนปริมาณเทากบัจํานวนของ

ทุนที่ถูกใชไปในชวงเวลาน้ันหรืออีกนัยหน่ึงคือเกิดการลงทุนเพื่อทดแทนเทาน้ันก็จะไมมีการลงทุน 

สุทธิเกิดขึ้นในชวงเวลาน้ันและไมมีการเปลี่ยนแปลงในปริมาณของทุน แตถาในชวงเวลาใดการ

ลงทุนเบื้องตนมากกวาจํานวนของทุนที่ถูกใชไปในชวงเวลาน้ัน ความแตกตางน้ีกจ็ะเทากับการ 

ลงทุนสุทธิซึ่งเปนบวก หมายความวาทุนเพิ่มขึ้น ถาในชวงเวลาใดการลงทุนเบื้องตนนอยกวา

จํานวนของทุนที่ถูกใชไปในชวงเวลาน้ัน ความแตกตางน้ีก็จะเทากับการลงทุนสุทธิซึ่งเปนลบ หรือ

ที่เรียกวา Disinvestment หมายความวาทุนลดลง 

 

ดังน้ันจะเห็นไดวาการลงทุนสุทธิก็คือการเพิ่มขึ้นของทุนจากชวงเวลาหน่ึงไปยังอีกชวง 

เวลาหน่ึง ซึ่งแสดงโดยสมการที่ (2) ถาปจจัยอยางอ่ืนคงที่ การเพิ่มขึ้นในทุนหมายความวาความสามารถ 

ในการผลิตของประเทศเพิ่มขึ้น 

 

ปจจัยท่ีกําหนดการลงทุน (รัตนนา สายคณิต, 2544: 125-128) 

 

ไดกลาวถึงปจจัยที่กําหนดการลงทุนภาคเอกชน โดยปจจัย ที่มีอิทธิพลตอการลงทุน

ภาคเอกชนไดแก 

 

1. รายได (ผลิตภัณฑ) ประชาชาติ การลงทุนสัมพันธกับรายไดประชาติในทิศทางเดียวกัน 

เมื่อรายไดประชาชาติสูง การใชจายของประชาชนก็จะมีมาก ตลาดสินคากวางผูผลิตจึงตองลงทุน

มาก ทําใหสามารถผลิตสินคาและบริการสนองความตองการของตลาดขนาดใหญ แตถารายได

ประชาชนตํ่าการใชจายของประชาชนนอย ตลาดสินคาแคบ ผูผลิตลงทุนในระดับตํ่าก็สามารถผลิต 

สินคาไดเพียงพอตอความตองการของตลาดแลว 
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2. การเปลี่ยนแปลงของรายได (ผลิตภัณฑ) ประชาชาติ การลงทุนยังสัมพันธกับการ 

เปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติในงวดเวลาน้ันกับงวดเวลากอน ซึ่งเขียนเปนสมการแสดงความ 

สัมพันธได ดังน้ี 

 

 Int = A(Y1-Y t-1)  (8) 

 

โดย Int แทน การลงทุนสุทธิในงวดเวลา t 

 A แทน คาสัมประสิทธิ์หรือคาตัวเรง (Accelerator) 

 Y1 แทน รายได (ผลิตภัณฑ) ประชาชาติหรือผลิตภัณฑของประเทศในงวดเวลา t 

 Y t-1 แทน รายได (ผลิตภัณฑ) ประชาชติหรือผลิตภัณฑของประเทศในงวดเวลา t-1 

 

 ถารายได (ผลิตภัณฑ) ประชาชาติในงวดเวลาน้ีเปลี่ยนแปลงไปจากงวดเวลาคอนขางมาก 

การลงทุนในงวดเวลาน้ีก็จะสูงดวย 

 

3. การแขงขัน ถาการแขงขันระหวางธุรกิจตางๆ คอนขางเขมขน หนวยธุรกิจจะแสวงหา 

ชองทางการลงทุนใหมๆ ตลอดเวลา เมื่อหนวยธุรกิจรายไดประสบความสําเร็จไดรับกําไรสูงจาก 

การลงทุน ก็จูงใจใหหนวยธุรกิจรายอ่ืนๆเขามาแขงขันลงทุนบางเพื่อหวังชิงกําไร หรือแมในขณะที่ 

อัตรากําไรลดลง หนวยธุรกิจก็ยังแสวงหาชองทางลงทุนใหมๆ เพื่อรักษาอัตรากําไรไว การแขงขัน 

กันน้ีเอง จึงทําใหรายจายเงินทุนของภาคเอกชนอยูในระดับสูง 

 

4. ความกาวหนาทางเทคโนโลยี การพัฒนาทางดานเทคโนโลยีใหมๆ ทําใหมีสินคาทุนใหมๆ 

ที่มีประสิทธิภาพการผลิตสูงขึ้นและสินคาทุนเติมถาสมัยรวดเร็ว จึงทําใหหนวยธุรกิจตองลงทุน

จัดหา สินทรัพยทุนใหมๆ ตลอดเวลา เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพการผลิต ประหยัดดนทุนการใชวัตถุดิบ

และเชื่อเพลิง รายจายลงทนุจึงมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับความกาวหนาทางเทคโนโลย ี

 

5. อัตราดอกเบี้ย อัตราดอกเบี้ยเปนดนทุนของเงินลงทุน การนําทรัพยากรเงินมาลงทุนน้ัน 

ผูผลิตจะตองคาดวาโครงการลงทุนจะใหอัตราผลตอบแทนอยางนอยคุมกับดนทุนของเงินลงทุน 

หรือ อัตราดอกเบี้ย แตถาอัตราดอกเบี้ยสูงโครงการที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงคุมคาตอการลงทุนจะ

มีอยูนอยโครงการ ดังน้ันถาอัตราดอกเบี้ยสูง การลงทุนในโครงการตางๆก็จะลดลง แตถาอัตรา

ดอกเบี้ยต่ําลง จะกระตุนใหมีการลงทุนมากขึ้น 
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6. อัตราภาษี อัตราภาษีที่รัฐบาลจัดเก็บรายไดหรือกําไรของบริษัทหรือหนวยธุรกิจตางๆ 

(เชน ภาษีเงินไดนิติบุคคล) จะทําใหหนวยธุรกิจมีกําไรสุทธิลดลง จึงอาจบั่นทอนแรงจูงใจในการ

ลงทุน ในทางตรงกันขามการลดอัตราภาษีกําไรหรือใหลดหยอนภาษ ีหรือยกเวนภาษีจะเพิ่มจูงใจ

ใหหนวยธุรกิจลงทุนมากขึ้น 

 

7. อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราที่สูงขึ้น หรือคา เงิน

สกุลของประเทศออนตัวลง เชน เปลีย่นจาก 1 ดอลลารสหรัฐอเมริกา เทากับ 40 บาท เปน 1 ดอลลาร 

สหรัฐอเมริกา เทากับ 45 บาท ราคาสินคาและบริการที่นําเขาจากตางประเทศ ไมวาจะเปน สินคา

เพื่อการอุปโภค บริโภค สินคาทุน หรือวัตถุดิบ จะมีราคาแพงขึ้นก็จะลงผลใหภาคเอกชนลด การ

ลงทุนได 

 

8. กําลังการผลิตสวนเกิน โดยปกติเอกชนจะลงทุนใหมเพื่อขยายกําลังการผลิตก็ตอเมื่อ

เขาคาดวาความตองการซื้อสินคาของผูบริโภคหรือตลาดขยายตัวสูงขึน้ซึ่งทาใหเขาตองการเพิ่ม

ปริมาณการผลิต และปริมาณการผลิตปจจุบันของเขาใกลจะถึงระดับเต็มกําลังการผลิต หรือมีกําลัง 

การผลิตสวนเกินต่ํามาก (เชน เหลือเพียงรอยละ 20 หรือต่ํากวา) แตถาหนวยธุรกิจมีกําลังการผลิต 

สวนเกินเหลือมาก (เชน สูงถึงรอยละ 40 หรือสูงกวา) หนวยธุรกิจก็จะยังไมลงทุนเพื่อขยายกําลัง 

การผลิต แมวารายจายอุปโภคบริโภคของภาคเอกชนขยายตัวก็ตาม 

 

9. การคาดคะเนอนาคต ถาหนวยงานธุรกิจคาดคะเนอนาคตในทางดี เชน คาดวาเศรษฐกิจ

จะเขาอยูในชวงพีนตัวหรือขยายตัวสูงขึ้น ตลาดสินคาขยายตัวทั้งตลาดในประเทศและตลาดโลก 

นโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาลคอนขางแนนอน รัฐบายมีเสถียรภาพ ตางประเทศมีความเชื่อบั่นใน 

สภาพเศรษฐกิจของประเทศเหลาน้ีเปนตน จะเปนการสราง“บรรยากาศการลงทุนที่ดี”ทาใหหนวย

ธุรกิจมีความเชื่อมั่นและลงทุนขยายกิจการ กอสรางโรงงาน ซื้อเคร่ืองมือเคร่ืองจักรเพิ่มขึ้นเพื่อ

ทดแทนของเติมที่เสื่อมสภาพหรือเพื่อเพิ่มกาํลังการผลิต แตถาสภาพการเปนไปในทางตรงกันขาม 

ทาใหหนวยธุรกิจคาดคะเนอนาคตไปในทางราย จะทําใหผูผลิตขาดความเชื่อมั่นและลดการลงทุน 

 

ทฤษฏีการลงทุนโดยอาศัยตนทุนของเงิน (รัตนา  สายคณิต, 2539) 

 

ทฤษฎีน้ีมาจากหลักการที่วาในการตัดสินใจลงทุนชื้อสินทรัพยประเภททุน ผูผลิตจะตอง

เปรียบเทียบระหวางอัตราผลตอบแทนหรือประสิทธิภาพของการลงทนุหนวยสุดทายที่จะไดจาก

การใชสินทรัพยน้ันกบัตนทุนของเงินทุน ถาประสิทธิภาพของเงินทุนหนวยสุดทายจากการใช
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สินทรัพยประเภททุนสูงกวาตนทุนของเงินทุนที่ตองใชจายซื้อสินทรัพย ผูผลิตก็จะตัดสินใจลงทุน

ซื้อสินทรัพยแตถาสินทรัพยใดใหประสิทธิภาพของเงินทุนหนวยสุดทายต่ํากวาตนทุนของเงินทุนที่

ใชจายซื้อสินทรัพย ผูผลิตจะตัดสินใจไมลงทุนซื้อสินทรัพยดังกลาว สินทรัพยประเภททุนหนวย

สุดทายที่ผูผลิตจะลงทุนก็คือ สินทรัพยหนวยที่ใหประสิทธิภาพของเงินทุนหนวยสุดทายเทากับ

ตนทุนของเงินทุนพอดีเน่ืองจากตนทุนของเงินทุนน้ีเปนตนทุนที่เกิดขึ้นแกผูใชสินทรัพยประเภท

ทุนจึงเรียกวา ตนทุนของเงินทุนทางดานผูใช (User Cost of Capital) 

 

ถาสมมติใหประสิทธิภาพของเงินทุนหนวยสุดทายคงที่แตใหตนทุนของเงินทุนสงูขึ้น  

การลงทุนสุทธิจะลดลง ดังน้ันจึงกลาวไดวาการลงทุนสุทธิเปนฟงกชั่นกับตนทุนของเงินทุนดวย

และจะพิจารณาตนทุนของเงินทุนโดยละเอียดยิ่งขึ้นดังน้ี 

 

เงินทุนที่นํามาใชในการจัดหาสินทรัพยประเภทน้ีไมวาจะมาจากแหลงใด เชน ดวยการกูยืม

หรือไดจากเงินออมของกิจการจําเปนตองมีตนทุนทั้งสิ้น กลาวคือ ถาเปนเงินทุนที่ไดจากการ ผูยืม 

ตนทุนของเงินทุนก็คือ อัตราดอกเบี้ยที่กิจการตองจาย แตถาเปนเงินทุนที่ไดจากเงินออมของ กิจการ 

ตนทุนของเงินทุนก็คือ ตนทุนคาเสียโอกาสในรูปของอัตราดอกเบี้ยที่กิจการเสียโอกาสไดรับไป

เพราะนําเงินออมน้ันมาลงทุนในโครงการน้ัน ดังน้ันจึงกลาวไดวาตนทุนของเงินทุนคืออัตราดอกเบี้ย 

น่ันเอง โดยการลงทุนจะเปนฟงกชั่นกับตนทุนของเงินทุนที่แทจริง 

 

อยางไรก็ตาม อัตราดอกเบี้ยที่ผูยืมกันในทองตลาดเปนอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน (Nominal 

Rate of Interest) ใชเปนอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ซึ่งหมายถึงอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินหักดวยอัตรา

เงินเฟอน่ันคือ 

 

 rt = r–p (9) 

 

โดยที่ rr แทน อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง 

 r แทน อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน 

 p แทน อัตราเงินเฟอ 

 

สําหรับตนทุนของเงินทุนนอกจากจะหมายถึงอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงแลวยังรวมถึง อัตราคา

เสื่อมราคาของสินทรัพยประเภททุนดวย ถาสินทรัพยประเภททุนเสื่อมราคาในอัตราสูงกจ็ะทําให

ตนทุนของเงินทุนสูงตามไปดวย 
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ถาตนทุนของเงินทนุที่กิจการตองจายออกไปคือ ck ดังน้ัน 

 

 Ck = r–P +d (10) 

 

โดย Ck แทน ตนทุนของเงินทุน 

 r แทน อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน 

 P แทน อัตราเงินเฟอ 

 d แทน อัตราคาเสื่อมราคา 

 

ดังน้ันตนทุนของเงินทุนจึงประกอบดวย อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงและอัตราคาเสือ่มราคาซึ่ง

รัฐยอมใหกิจการถอืเปนรายจายของกิจการ ทําใหกิจการสามารถประหยัดภาษีโดยการเสียภาษีต่ําลง 

 

สมมติใหรัฐเก็บภาษีจากกําไรของกิจการในอัตรา t ยอมหมายความวากําไรทุกหน่ึงบาทที่

กิจการกอใหเกิดขึ้นน้ันภายหลังหักภาษีในอัตรา t แลวกิจการจะไตรับเพียง (1-t) เทาน้ัน ดังน้ันเงิน

ทุกหน่ึงบาทที่กิจการจายออกไปจะทําใหกําไรลดลงหน่ึงบาท แตทําใหกิจการสุญเสียเงินไปเพียง 

(1–t) บาท 

 

ภายหลังนํารายจายตนทุนของเงินทุนไปหักลดหยอนภาษีแลว กิจการจะเสียตนทุนของ

เงินทุนสุทธิเทากับ 

 

 Cnk = (1-t)(r-p+d) (11) 

 

โดยที่ Cnk แทน ตนทุนของเงินสุทธิ 

 

ซึ่งจะไดวาการลงทุนสุทธิในงวดเวลาใดจะเปนฟงกชั่นกับตนทุนของเงินทุนสุทธิ โดย

สามารถเขียนเปนฟงกชั่นการลงทุนไดวา 

 

 int = i(r t,Pt,tt,dt) (12) 
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การลงทุนและการสะสมทุน (อภิรัฐ  ต้ังกระจาง, 2545) 

 

การลงทุนและการสะสมทุน  (Investment and capital formation) โดยมากในการวิเคราะห

เรามักไมคอยใหความสําคัญกับสินคาทุน แตในความเปนจริงแลวทุกประเทศมีการผลิตสินคา

ประเภททุน 

 

การลงทุน (Investment) เปนการใชจายสําหรับการผลิต หรือการลงทุนทางการเงิน เพื่อให

ไดรับทรัพยที่เพิ่มขึ้นในอนาคต หรือเปนการใชจายโดยมีวัตถุประสงคเพื่อใหการผลิตสินคาและ

บริการในอนาคตเพิ่มขึ้น อาจแบงกรพจิารณาการลงทุนไดเปน 2 สวน คือ (1) การลงทุนภาครัฐบาล 

หมายถึง รายจายเกี่ยวกับการกอสรางสาธารณูปโภคตางๆ การศึกษา และการสาธารณสุข และ (2) 

การลงทุนภาคเอกชน แบงไดเปน 2 ลักษณะ คือการลงทุนเพือ่การผลิต (หรือการลงทุนโดยตรง) 

หมายถึงการซื้อทรัพยสินและปจจัยการผลิตตางๆ เพื่อประกอบกิจการหารายไดและกําไร และ 

การลงทุนทางการเงิน(หรือการลงทุนทางออม) คือการฝากเงินในสถาบันการเงิน เพื่อรับ

ผลตอบแทนในรูปดอกเบี้ยและการซื้อหลักทรัพย เชน พันธบัตร หุน และหุนกู เปนตน 

 

การลงทุนยังรวมถึงรายจายของภาคเอกชน เพื่อจัดหาสินทรัพยตางๆ ในรอบปหน่ึงๆ 

สินทรัพยแบงออกเปน 3 ประเภท ไดแก (1) สินคาทุน (2) อาคาร โรงงาน และที่อยูอาศัย (3) สินคา

คงคลงั การลงทุนน้ันมีบทบาทที่สําคัญ 2 ดานทางเศรษฐศาสตรมหภาค ดังน้ี 

 

1. การลงทุนเปนสวนประกอบที่สําคัญตอการใชจาย และการเปลี่ยนแปลงในการลงทุน

น้ันจะมีผลกระทบโดยตรงตออุปสงครวม ตลอดจนการจางงานและผลผลิตในระยะสั้น 

 

2. การลงทุนจะนําไปสูการสะสมทุน 

 

การลงทุนที่แทจริง (Real investment) หรือการลงทุน คือการผลิตสินคาทุนโดยเฉพาะ

สินคาที่มีความคงทน นอกจากน้ีในความหมายทั่วไปการลงทุนยงัรวมถึงการเปดบัญชีออมทรัพย 

การซื้อหุนของบริษัท ซึ่งเรียกอีกอยางวาการลงทุนที่เปนตัวเงิน (Financial Investment) อยาสับสน

การลงทุนทั้งสองแบบน้ี เน่ืองจากเรานําเงินฝากธนาคาร ซื้อพันธบัตรรัฐบาล หรือการซื้อหุน ในเชิง

เศรษฐศาสตรแลวไมถอืเปนการลงทุนที่แทจริง เน่ืองจากเปนเพียงการแลกเปลีย่นทรัพยสินทางดาน

การเงินจากรูปแบบหน่ึงไปเปนอีกรูปแบบหน่ึงเทาน้ัน 
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การสะสมทุน (Formation investment) เปนการจัดหาสินทรัพยถาวรเพื่อใชในการผลิต

สินคาและบริการในรอบปหน่ึง หรือหมายถึง การเจริญเติบโตทั้งทางดานผลิตภัณฑและความรู

ความชํานาญในการปฏิบัติงานของกิจการ ซึ่งแบงออกเปน 3 ประเภท ดังน้ี 

 

1. สินคาทุน คือ สิ่งที่มีความจําเปนในการผลิตสินคาและบริการ โดยเฉพาะอยางยิ่งการ

ผลิตสินคาทางดานอุตสาหกรรม ตัวอยางเชน เคร่ืองคอมพิวเตอร เคร่ืองจักร รถบรรทุกสินคาเปนตน 

 

2. รายจายเพื่อการกอสราง ซึ่งหนวยธุรกิจจําเปนที่จะตองจัดหาสินทรัพยเหลาน้ัน เพื่อใช

ในการผลิตและจําหนาย เชน โรงงาน โกดัง อาคารสํานักงาน เปนตน 

 

3. สินคาคงคลัง (Inventory) หมายถึง สินคาคงเหลือในสตอก ซึ่งอาจอยูในรูปวัตถุดิบ ซึ่ง

หนวยธุรกิจจะตองจัดหามาเพื่อใหการผลิตดําเนินตอไปอยางตอเน่ือง หรืออาจอยูในรูปของสินคา

สําเร็จรูป ซึ่งหนวยธุรกิจจะตองจัดหามาเพื่อใหการจําหนายดําเนินไปอยางตอเน่ือง 

 

การลงทุนอยูในบัญชีประชาชาติไดอยางไร ถาประชาชนใชในสวนของการผลิตในเร่ือง

ของการสะสมทุนมากกวาการบริโภค ในเชิงสถิติถือวาผลผลิตดังกลาวจะรวมอยูในผลิตภัณฑ

ภายในประเทศ การลงทุนจะหมายถงึการเพิ่มขึ้นสําหรับสินคาทุนที่มคีวามคงทนซึ่งจะกอใหเกิด

การผลิตในอนาคต ดังน้ันผลิตภัณฑในประเทศ (GDP) คือผลรวมของสินคาขั้นสุดทายทั้งหมด 

ประกอบดวยสินคาสินคาบริโภคและบริการซึง่เราจะตองรวมการลงทุนเบื้องตนดวย (Gross investment)  

 

การลงทุนเบื้องตน (Gross investment) คือ การลงทุนสุทธิบวกดวยคาเสื่อมราคา หรือ

คาใชจายในการบริโภคสนิคาทุนหรือการลงทุน เพื่อชดเชยการลงทุนสวนที่ขาดหายไป 

 

การลงทุนสุทธิ (Net investment) คือการลงทุนซึ่งเกิดขึ้นใหมที่ทําใหกําลังการผลิตของชาติ

เพิ่มขึ้นทุกป ซึ่งการลงทุนสุทธิเทากับการลงทุนเบื้องตนหักดวยคาเสื่อมราคา 

 

คาเสื่อมราคา (Depreciation charges or capital consumption allowance) หมายถึงการที่

สินคาประเภททุนถูกใชใหหมดไป หรือการสึกหรอไปในกระบวนการผลิต  ในการใชปจจัยการ

ผลิตที่เปนทุน เชน อาคาร โรงงาน และเคร่ืองจักรเพื่อผลิตสินคาน้ัน จะเกิดการสึกหรอเมื่ออายุการ

ใชงานมากขึน้ ซึ่งเรียกวาคาเสื่อมราคา (Depreciation) ดังน้ัน  
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ดังน้ันการลงทุนเบื้องตนไมใชการวัดที่ถูกตองนัก เน่ืองจากไมไดมีการหักคาเสื่อมราคา จึง

ทําใหมูลคาการลงทุนเบื้องตนสูงเกินไป 

 

ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการลงทุน 

 

ปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทุน (Determinants of investment) ในที่น้ีจะมุงที่การลงทุนภายใน 

ประเทศเบื้องตนของภาคเอกชน (I) ซึ่งเปนสวนประกอบที่สําคัญ ของผลิตภัณฑในประเทศ (GDP) 

 

การลงทุนภายในประเทศเบื้องตนของภาคเอกชนแบงเปน 2 ลักษณะ (1) การลงทุนเพื่อการ

ผลิต หรือการลงทุนทางตรง หมายถึง การซื้อสินทรัพยและปจจัยการผลิตตางๆ เพื่อประกอบกิจการ

หารายไดและกําไร เชน การซื้อที่อยูอาศัย (Purchases of residential structure) การลงทุนในธุรกจิ 

(Investment in business) การซื้ออุปกรณตางๆในในภาคธุรกิจ สินคาคงคลัง (Inventory) (2) การ

ลงทุนทางการเงิน หรือการลงทุนทางออม คือการฝากเงนิในสถาบันการเงินเพื่อรับผลตอบแทนใน

รูปอัตราดอกเบี้ยและการซื้อหลักทรัพย เชน พันธบัตร หุน และ หุนกูเปนตน 

 

ธุรกิจตองมีการลงทุนโดยคาดหวังวาการดําเนินการดังกลาวกอใหเกิดกําไรและรายได ถา

ตนทุนมากก็ยอมมีโอกาสที่จะไดรับรายไดและกําไรมากตามไปดวย จากขอความดังกลาว

สวนประกอบที่สําคัญที่เกี่ยวของกับการลงทุนมีดังน้ี (1) รายรับ (Revenues) (2) ตนทุน (Costs)  

(3) การคาดหวัง (Expectations) 

 

1. รายรับ (Revenues) การลงทุนจะทําใหรายรับของกิจการเพิ่มขึ้น ถาสามารถขายสินคา

ในปริมาณที่เพิ่มขึ้น ซึ่งสิ่งเหลาน้ีจะแสดงใหเห็นวาระดับของผลผลิตทั้งหมดหรือผลิตภัณฑใน

ประเทศ(GDP) เปนปจจัยที่สําคัญในการลงทุน  เมื่อกิจการไดมาถึงจุดที่ตองการ กิจการจะมีความ

ตองการนอยลง ดังน้ันการลงทุนก็จะตํ่าลง โดยปกติการลงทุนจะขึ้นกับรายรับ  

 

 ทฤษฎีหน่ึงที่มีความเกี่ยวของกับพฤติกรรมการลงทุนคือ หลักตัวเรง (Accelerator Principle) 

หมายถึง อัตราของการลงทุนจะถกูกําหนดโดยอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิต กลาวคือ การลงทุน 

จะสูงเมื่อผลผลิตเพิ่มขึ้น ในขณะเดียวกันการลงทุนจะลดลงเมื่อผลผลิตลดลง 

 

2. ตนทุน (Cost) คือ มูลคาของปจจัยการผลิตที่นํามาใชปจจัยการผลิตสนิคาและบริการ 

ตนทุนทางเศรษฐศาสตรมีชื่อเรียกวา ตนทุนคาเสียโอกาส (Opportunity cost) แบงออกเปน (1) ตนทุน 
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ชัดแจง (Explicit cost) ซึ่งเปนรายจายที่เกิดขึ้นและมีการจายที่เปนตัวเงิน เชน คาเชา และคาวัตถุดิบ 

เปนตน (2) ตนทุนแฝง (Implicit cost) เปนตนทุนที่เกิดขึ้นแตไมไดจายเปนตัวเงิน เชน การผลิตที่

ตนเองเปนเจาของคนเดียวไมมีการจายคาแรงงานใหแกตนเอง ไมมีการจายในกรณีที่ใชบานของตน

เปนสถานที่ผลิต 

 

 โดยปกตินักลงทุนจะกูยืมเงินในการซื้อสินคาทุน เชน อัตราดอกเบี้ยจากธนาคารพาณิชย 

ซึ่งผูลงทุนจะตองจายดอกเบี้ยใหกับเงินทุนที่ไดกูยืมมา  

 

 นอกจากน้ีรัฐบาลอาจใชนโยบายการคลัง (Fiscal policies) ซึ่งจะสงผลกระทบตอ 

การลงทุนในบางภาคการผลิต โดยเฉพาะอยางยิ่งภาษีที่ถูกกําหนดโดยรัฐบาลจะมีตนทุนการลงทุน 

ในประเทศไทยจะพบวาบริษัทจะเสียภาษีเงนิไดเทากับ 30% กลาวคือจากผลกําไรทุกๆ 1 บาท 

จะตองเสียภาษีเทากับ 30 สตางค ดังน้ัน จะทําใหการลงทุนนอยลง อยางไรก็ตามรัฐบาลอาจจะมีการ

ลดภาษีเปนเงินพิเศษใหกิจการบางประเภท เชน บริษัทขุดเจาะนํ้ามัน และกาซธรรมชาติ เพื่อกอใหเกิด 

กิจกรรมการผลิตในภาคการผลิตในภาคน้ีเพิ่มขึ้น การคิดภาษีก็จะแตกตางกันไปในแตละภาค 

การผลิต หรือในแตละประเทศ ซึ่งจะมีผลตอพฤติกรรมการลงทุนสําหรับบริษัทที่แสวงหากําไร 

 

3. การคาดหวัง (Expectations) หมายถึง ความคาดคะเนของผูบริโภค ความเชื่อมั่น และอ่ืนๆ 

ที่เกี่ยวของกับสภาวการณทางเศรษฐกิจที่จะเกิดขึ้นในอนาคต การลงทุนน้ันคลายเปนการพนัน  

การเสี่ยงโชค ซึ่งนักลงทุนคาดหวังวาผลที่ไดรับจากการลงทุนจะมากกวาตนทุนที่ไดลงไป  

 

 การตัดสินใจในการลงทุนน้ันจะขึ้นกับคาคาดหวังและการพยากรณเกี่ยวกับเกตุการณ

ในอนาคตแตการคาดเดาเกี่ยวกับอนาคตถือเปนความเสี่ยง เน่ืองจากอาจจะถูกหรือผิดก็ได 

 

 ภาคธุรกิจจะตองมีการวิเคราะหอยางรอบคอบกอนตัดสินใจลงทุน เพื่อลดความเสี่ยงใน

การลงทุนใหนอยที่สุด การตัดสินใจในการลงทุนขึ้นอยูกับปจจัยที่สําคัญ 3 ประการ (1) ความตองการ 

สินคาซึ่งเปนผลมาจากการลงทุน (2) อัตราดอกเบี้ยและภาษีซึ่งมีอิทธิพลตอตนทุนในการลงทุน  

(3) การคาดหวังของภาคธุรกิจเกี่ยวกับระบบเศรษฐกจิ 
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เสนอุปสงคการลงทุน 

 

เสนอุปสงคการลงทุน (The Investment Demand Curve) ในการวิเคราะหปจจัยที่มีอิทธิพล

ตอการลงทุนจะตองใหความสําคัญตอความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยและการลงทุน (เน่ืองจาก

อัตราดอกเบี้ยไดรับอิทธิพลจากธนาคารกลาง) ซึ่งรัฐบาลนํามาใชเปนเคร่ืองมือที่สําคัญเพื่อใหสงผล

ตอนักลงทุน นักเศรษฐศาสตรใชเสนอุปสงคการลงทุน (The Investment Demand Curve) เพื่อจะ

แสดงใหเห็นความสําพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยและการลงทุน 

 

เสนอุปสงคการลงทุนจะแสดงความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามระหวางการลงทุนกับ

อัตราดอกเบี้ยกลาวคือ ถาอัตราดอกเบี้ยสูง การลงทุนจะตํ่า แตถาอัตราดอกเบี้ยตํ่า การลงทุนจะสูงขึ้น 

ทั้งน้ีสมมติใหปจจัยอ่ืนๆ ที่มีผลการะทบตอการลงทุนคงที่ ดังน้ันการเปลี่ยนแปลงของอัตรา

ดอกเบี้ยในตลาดเงิน จึงเปนปจจัยหน่ึงที่กอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของการลงทุน 

 

การเคลื่อนไหวของเสนอุปสงคการลงทุน (Shift in the Investment Demand Curve) สาเหตุ

ที่เสนอุปสงคการลงทุนเลื่อนระดับก็เน่ืองจากการเปลี่ยนแปลงของปจจัยอ่ืนๆ ที่มีอิทธิพลจาก 

การลงทุน อาทิผลิตภัณฑในประเทศเปลีย่นแปลงไปคอนขางมาก การพัฒนาเทคโนโลยกีาวหนา

อยางมากและรวดเร็ว รัฐบาลลดภาษีเงินไดนิติบุคคล ยกเวนภาษีนําเขาเคร่ืองมือเคร่ืองจักร ผูผลิต

คาดคะเนวาเศรษฐกิจจะฟนตัว เปนตน ปจจัยเหลาน้ีลวนมีผลทําใหผูผลิตคาดวาจะไดรับอัตรา

ผลตอบแทนหรือเสนอุปสงคการลงทุนสูงขึ้นกวาเดิม จึงลงทุนเพิ่มขึ้น แมวาอัตราดอกเบี้ยยังคงเดิม 

ตามภาพที่ 3 (จากเสน A เปน A’) 

 

ในกรณีที่ภาษีเพิ่มขึ้นจะมีผลกระทบตอรายไดของการลงทุนซึ่งจะแสดงอยูในภาพที่ 4 

(จากเสน B เปน B’)  

 

การคาดคะเนเกีย่วกับธุรกิจของนักลงทุน ถานักลงทุนมีทัศนคติตอการลงทุนในดานลบ

เกินไป โดยคิดวาเขาจะไมไดรับผลตอบแทนจากการลงทุน หรือถานักลงทุนมีทัศนคติตอการลงทุน

ในดานบวกเกินไป โดยคาดหวังวาไดรับผลกําไรในอัตราสูงจากการลงทุน จะเห็นวาการคาดคะเน

ดังกลาวมีผลกระทบตอการลงทุนในภาพที่ 5 (จากเสน C เปนเสน C’) 

 

หลังจากไดเรียนรูเกี่ยวกับปจจัยซึ่งมีผลกระทบตอการลงทุนแลว จะเห็นไดวาการลงทุนน้ัน

ถือเปนองคประกอบที่มกีารเปลี่ยนแปลงงายที่สุดสําหรับการใชจาย การลงทุนไมสามารถพยากรณ
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ได เน่ืองจากขึ้นอยูกับปจจัยที่ไมสามารถคาดการณได เชน ความสําเร็จหรือความลมเหลวของสินคา

เกิดใหม การเปลี่ยนแปลงของอัตราภาษีและอัตราดอกเบี้ย ทัศนคติทางดานการเมือง และเสถียรภาพ 

ทางดานเศรษฐกิจ ตลอดจนเหตุการณตางๆ ที่เกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจ อยางไรก็ตามในวงจรธุรกิจ 

การผันผวนของการลงทุนน้ันจะเปนสาเหตุสําคัญที่นําไปสูการเจริญเติบโตหรือการถดถอยทางดาน

เศรษฐกิจ 

 

1. ผลผลิตเพิ่มขึ้น (Higher output) สงผลใหการลงทุนเพิ่มขึ้น 

 

 
 

ภาพท่ี 3  แสดงการเคลื่อนยายของเสนอุปสงคการลงทุน กรณีผลผลิตเพิ่มขึ้น 

 

2. ภาษีเพิ่มขึ้น (Higher taxes) สงผลใหการลงทุนลดลง 

 
 

ภาพท่ี 4  แสดงการเคลื่อนยายของเสนอุปสงคการลงทุน กรณีผลผลิตลดลง 

 

 

i 
0 

ผลตอบแทนการ

ลงทุน (อัตรา

ดอกเบี้ย) 

การใชจายในการลงทุน 

i 

0 

ผลตอบแทนการลงทุน 

(อัตราดอกเบี้ย) 

การใชจายในการลงทุน 

r.i 

r.i 
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3. การคาดคะเนเกี่ยวกับธุรกิจ (Business pessimism) ในแงลบสงผลใหการลงทุนลดลง 

 

 
 

ภาพท่ี 5 แสดงการเคลื่อนยายของเสนอุปสงคการลงทุน กรณีผลผลิตลดลง 

 

หลักเกณฑในการตัดสินใจการลงทุน (บุญคง  หันจางสิทธ, 2556: 349 – 372) 

 

หลักเกณฑในการตัดสินใจในการลงทุนมีหลายหลักเกณฑ แตจะขอกลาวในที่น้ีเพียง 2 

หลักเกณฑที่สําคัญคือ  

 

1. พิจารณาการลงทุนตามแนวคิดมูลคาปจจุบัน (Present Value)  

 

2. พิจารณาการลงทุนตามแนวคิดอัตราผลตอบแทนภายใน (Internal Rate of Return) 

โดยอธิบายไดดังน้ี 

 

การใชแนวความคิดมูลคาปจจุบันในการตัดสินใจในการลงทนุ  

 

โดยในการลงทุนใดๆ บุคคลมุงหวังจะใหเกิดประโยชน (Benefit) หรือรายไดในอนาคต 

ฉะน้ัน นับต้ังแตเร่ิมลงทุนจะตองเสียคาใชจาย ขณะเดียวกันก็อาจมีรายไดในปเดียวกันหรือในระยะ

ยาวเลยก็ได สุดแทแตชนิดของการลงทุนเพื่อจะใชเปนหลักในการพิจารณาโดยทั่วไป จึงขอสมมติ

ดังน้ี 

ในการลงทุนผูลงทุนเสียตนทุน (cost) หรือคาใชจายในแตละปเปนเงิน C0 , C1, C2 , C3 , 

…, Cn…  (1) โดยให C0 เปนปฐานหรือปปจจุบันในการลงทุน และ Cn
 คาใชจายในการลงทุนของป

i 

ผลตอบแทนการลงทุน 

(อัตราดอกเบี้ย) 

การใชจายในการลงทุน 

r.i 
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ที่ n และกําหนดให B1 ,B2 ,B3 ,…,Bn… (2) คือประโยชนหรือรายไดที่เกิดขึ้นทุกปต้ังแตเร่ิมลงทุน

จนถึงปที่ n  

 

ทั้งตนทุน และ ผลประโยชน เปนมูลคาตางเวลากัน จะรวมเอาตนทุนทั้งหมด แลวนํามา

เปรียบเทียบกับผลประโยชนทั้งหมดเลยไมได จะตองแปลงมูลคาทั้งตนทุนและผลประโยชนเปน

มูลคาปจจุบันเสียกอน 

 

ถากําหนดให VC0 คือมูลคาปจจุบันของตนทุน และ VB0 คือมูลคาปจจุบันของผลประโยชน

หรือรายได เพื่อความงาย สมมติใหอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับคงที่ตลอด จะไดวา 

 

 0

n
1

c 0 i
i=1

CV =C +
(1+r)∑   (13) 

 

 0

n
i

B 0 i
i=1

BV =B +
(1+r)∑  (14) 

 

เกณฑในการตัดสินใจลงทุน ก็คือ หามูลคาปจจุบันทั้งตนทุนและผลประโยชน ถามูลคา

ปจจุบันรวมของผลประโยชน (VB0) มากกวาหรือเทากับ VC0 หรือ (VB0 ≥ VC0) ถือวาผลประโยชนที่

ไดคุมกับรายจายในการลงทุน ณ อัตราดอกเบี้ย (Discount Rate) หรือ อัตราลด (Discount Rate) น้ัน 

เราก็ตัดสินใจในการลงทุน แตหาก VB0  มีคานอยกวา VC0 หรือ (VB0 < VC0 ) ก็ถือวาผลประโยชนที่

จะไดไมคุมคากับการลงทุนก็ตัดสินใจไมลงทุน 

 

การใชแนวความคิดอัตราผลตอบแทนภายใน (Internal Rate of Retures) ในการตัดสินใจลงทุน 

 

อัตราผลตอบแทนภายใน (IRR) คืออัตราสวนลด (Discount Rate) ที่ทําใหมูลคาปจจุบัน

สุทธิมีคาเทากับศูนย หรือจะกลาวอีกนัยหน่ึงวา เปนอัตราสวนลดที่ทําใหมูลคาปจจุบันของ

ผลประโยชนเทากับปจจุบันของตนทุนพอดี จึงเปนอัตราที่ทําให VB0 = VC0  

 

หลักเกณฑในการตัดสินใจคือ จะตองนําผลตอบแทนไปเทียบกับอัตราดอกเบี้ยที่เรากูเงิน

มาลงทุนเพื่อจะลงทนุในโครงการน้ี 
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 ถา  IRR > อัตราดอกเบี้ย ควรตัดสินใจลงทุน 

  IRR < อัตราดอกเบี้ย ไมควรตัดสินใจลงทุน 

 

ปจจัยอ่ืนๆ อาจจะเปนปจจัยที่ตัดสินวาจะลงทุนหรือไม เปนตนวา ถาตัดสินใจลงทุน จะทําให 

สมาชิกในครอบครัวจํานวนมากมีงานทํา เขาอาจจะตัดสินในลงทุนในกรณีน้ีเพื่อใหสมาชิกครอบครัว 

มีงานทําก็ได ฉะน้ันในทางทฤษฎีการลงทนุจะดําเนินไปตราบใดที ่IRR โตกวาหรือเทากับ (≥) 

อัตราดอกเบี้ย 

 

กรอบแนวคิดในการศึกษา 

 

อัตราการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนภายในประเทศ 

 

 
 

ภาพท่ี 6  กรอบแนวคิดในการศึกษา 

 

 
 

ตัวแปรตน ตัวแปรตาม 

1. ผลิตภัณฑมวลรวม

ภายในประเทศ (GDP) 

2. อัตราดอกเบี้ยเงินกูเฉลี่ยของ

ธนาคารพาณิชยจดทะเบียนใน

ประเทศ (MLR) 

3. ปริมาณสินเชื่อของธนาคาร

พาณิชย (CRE) 

4. อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยของ

ธนาคารพาณิชย (EXC) 

5. ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) 

6. การใชจายของภาครัฐบาล 

(GOV) 

1. การลงทุนโดยตรงของ

ภาคเอกชนภายในประเทศ

(INV) 



 

บทที่ 3 

 

วิธีดําเนินการศึกษา 

 

การศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตอการลงทุนโดยตรงภาคเอกชนในประเทศไทย

สามารถแบงได 2 สวน คือการเก็บรวยรวมขอมูลและวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณ อธิบายไดดังน้ี 

 

การเก็บรวบรวมขอมูล 

 

การเก็บรวบรวมขอมูลเพื่อศึกษาผลของปจจัยที่มีตอการลงทุนภาคเอกชนของประเทศไทย 

ใชขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) รายไตรมาสต้ังแตป พ.ศ. 2542 ถึง 2558 โดยเกบ็รวบรวม

จาก เว็บไซตของหนวยงานที่เกี่ยวของดังน้ี 

 

1. การลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนในประเทศไทย เปนขอมูลรายไตรมาส รวบรวมจาก

สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ  (INV) 

 

2. ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ เปนขอมูลรายไตรมาส รวบรวมจากสํานักงาน

คณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ (GDP) 

 

3. อัตราดอกเบี้ยเงินกูเฉลี่ยของธนาคารพาณิชยจดทะเบียนในประเทศ เปนขอมลูรายเดือน 

แปลงคาใหเปนรายไตรมาสโดยวิธีการหารเฉลี่ย 3 เดือน รวบรวมจากธนาคารแหงประเทศไทย 

(MLR) 

 

4. ปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชย เปนขอมูลรายไตรมาส รวบรวมจากธนาคารแหง

ประเทศไทย (CRE) 

 

5. อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยของธนาคารพาณิชย เปนขอมูลรายไตรมาส รวบรวมจากธนาคาร

แหงประเทศไทย (EXC) 

 

6. ดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไป เปนขอมูลรายไตรมาส รวบรวมจากธนาคารแหงประเทศไทย (CPI) 
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7. การใชจายของภาครัฐบาล เปนขอมูลรายไตรมาส รวบรวมจากสํานักงานคณะกรรมการ

พัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ (GOV) 

 

ทั้งน้ีขอมูลแตของปจจัยที่นํามาใชในการคํานวณ ไดทําการปรับคาใหอยูในรูปแบบ Natural 

logarithm transformation เพื่อเปนการลดความแปรปรวนขอขอมูลเน่ืองจากชุดขอมูลมีความ

แปรปรวนตางกันหรือไมคงที่ ดังน้ี 

 

1. การลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนในประเทศไทย (INV) ปรับคาแลวจะได สัดสวนการ

ลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนในประเทศไทย (lnINV) 

 

2. ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) ปรับคาแลวจะได สัดสวนผลิตภัณฑมวลรวม

ภายในประเทศ (lnGDP) 

 

3. ปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชย (CRE) ปรับคาแลวจะได สัดสวนปริมาณสินเชื่อ

ของธนาคารพาณิชย (lnCRE) 

 

4. อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยของธนาคารพาณิชย (EXC) ปรับคาแลวจะได สัดสวนอัตรา

แลกเปลี่ยนเฉลี่ยของธนาคารพาณิชย (lnEXC) 

 

5. ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) ปรับคาแลวจะได อัตราเงินเฟอ (INF) 

 

6. การใชจายของภาครัฐบาล (GOV) ปรับคาแลวจะได (lnGOV) 

 

โดยปจจัยอัตราดอกเบี้ยเงินกูเฉลี่ยของธนาคารพาณิชยจดทะเบียนในประเทศ ไมไดทําการ

ปรับคาเน่ืองจากมีคาเปนสัดสวนอยูแลว 
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การวิเคราะหขอมูล 

 

แบบจําลองท่ีใชในการศึกษา 

  

เปนการวิเคราะหผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจที่กําหนด ทั้ง 7 ปจจัย ไดแก ผลิตภัณฑ

มวลรวมภายในประเทศ อัตราดอกเบี้ยเงินกู ปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชย อัตราแลกเปลี่ยน

เฉลีย่ของธนาคารพาณิชย ดัชนีราคาผูบริโภค และ การใชจายภาครัฐบาล เพื่อหาความสัมพนัธปจจัย

ดังกลาวกับการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนในประเทศไทย โดยขั้นตอนการศึกษาจะแบงเปน 3 

สวน โดยสวนแรกเปนการทดสอบความน่ิงของขอมูล (Stationary) โดยใชวิธี Unit Root Test สวนที่ 2 

เปนการทดสอบ cointegration โดยวิธีของ  Johansen and Juselius เพื่อศึกษาความสัมพันธเชิงดุลย

ภาพในระยะยาวของตัวแปรทางเศรษฐกิจ ไดแก ไดแก ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ อัตรา

ดอกเบี้ยเงินกู ปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชย อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยของธนาคารพาณิชย ดัชนี

ราคาผูบริโภค และ การใชจายภาครัฐบาล ทีม่ีตอการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนในประเทศไทย 

สวนที่ 3 เปนการสรางแบบจําลองเวกเตอรการปรับตัวระยะสั้นของอนุกรมเวลาทุกตัวใหกลับเขาสู

ดุลยภาพระยะยาว (Vector Error Correction Medel : VECM)  

 

 

  



35 

วิธีการศึกษา 

 

 
 

ภาพท่ี 7  ขั้นตอนการวิเคราะหเชิงปริมาณ 

ที่มา:  สรุปจากการศึกษา 

 

 

 

ขอมูลมีความน่ิง 

(Stationary) 

ขอมูลอนุกรมเวลา  

(Time Series Data) 

ทดสอบความน่ิงของขอมูล 

(Unit Root Test) 

Differencing 

Detrending 

 

Cointegration 

 

Error Correction 

 

ขอมูลไมมีมคีวามน่ิง 

(Non Stationary) 
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1. การทดสอบความน่ิง (stationary)ของขอมูลดวยวิธี Unit Root Test 

 

 เหตุผลของการทดสอบ Unit Root ของตัวแปร (1) ขอมูลอนุกรม (Time series data) 

มักจะมีความไมน่ิงของขอมูล (Nonstationary) (2) การนําขอมูลที่ Nonstationary มาใชวิเคราะหใน

สมการถดถอยจะทําใหเกิด Spurious Regression (3) คาสถิติ R2 , t-statistic และ F-statistic ที่ไดจาก

สมการถดถอยที่เกิด Spurious Regression จะไมถูกตองและไมควรนํามาใช เน่ืองจากไมสามารถ

เชื่อถือได เพราะมีการกระจายที่ไมไดมาตรฐานและตัวประมาณคาทีไดจากวิธี OLS จะไม Consistent  

 

 โดยในการวิเคราะหขอมูลที่เปนอนุกรมเวลาน้ัน จําเปนที่จะพิจารณาวาตัวแปรที่ใชใน

แบบจําลองมีคุณสมบัติ stationary ของตัวแปรหรือไม โดยหากใสตัวแปรที่ไมมี Nonstationary ใน

แบบจําลอง จะทําใหเกิดความสัมพันธที่ไมแทจริง (Spurious) และทําใหผลการทดสอบทีไดน้ันไม

มีประสิทธิภาพและขาดความนาเชื่อถือ ดังน้ันจึงทดสอบ Unit Root เพื่อทดสอบความน่ิงของตัว

แปรกอนที่จะนําตัวแปรน้ันไปวิเคราะห โดยคุณสมบัติ Stationary กําหนดวา อนุกรมเวลาใดๆ จะมี

คุณสมบัติความน่ิง หรือไมน้ันพิจารณาไดจาก (1) คาคาดหวังและความแปรปรวนของการแจกแจง

ในการเกิดขึ้นของอนุกรมเวลา ณ เวลาใดๆ และ (2) ความแปรปรวนรวมระหวางคาของอนุกรม

เวลา ณ สองจุดเวลาใดๆ โดยที่ อนุกรมเวลาใดๆ จะมีคุณสมบัติ Stationary เมื่ออนุกรมเวลาน้ันมีคา

คาดหวังของการแจกแจงในการเกิดขึ้น ณ เวลาใดๆ มีคาเทากันในทุกจุดของชวงเวลา กลาวคือ 

อนุกรมเวลาจะตองมีคาคาดหวังและความแปรปรวนคงที่ในทุกจุดของเวลา สําหรับคุณสมบัติ

เกี่ยวกับความแปรปรวนรวมระหวางคาของอนุกรมเวลา ณ สองจุดเวลาใดๆ น้ัน อนุกรมเวลาจะมี

คุณสมบัติ stationary เมือ่ความแปรปรวนรวมระหวางคาของอนุกรมเวลา ณ สองจุดเวลาใดๆ มี

คาคงที่ โดยสามารถเขียนสรุปไดดังน้ี 

 

 E(Y t) = µ   (15) 

 Var(Y t) = E(Y t - µ) 2  = σ2 (16) 

 Cov(Y t , Y t-1) = E(Y t Y t-1) = γk (17) 

 

 โดยที่ µ , σ2 และ γk คือ คาคงที่ใดๆ ซึ่งเปนคาคาดหวังของการแจกแจงใน Y,  

ความแปรปรวนของการแจกแจงใน Y และความแปรปรวนรวมระหวาง Y ณ 2 จุดเวลาใดๆ 

 

 การทดสอบ Unit Root ของตัวแปร โดยใชวิธีของ Dicky and Fuller (DF) ซึ่งเปนการ

ทดสอบที่อาศัยแนวคิดพื้นฐานจากแบบจําลอง autoregressive โดยใชสมการดังน้ี 
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 yt = ρyt-1 +  ε t  (18) 

 

โดยที่ yt คือ ตัวแปรที่ตองการศึกษาในชวงเวลา t 

 yt-1 คือ ตัวแปรที่ตองการศึกษาในชวงเวลา t-1 

 ρ คือ คาสัมประสิทธขิองความสัมพันธระหวาง yt กับ yt-1 

 ε t  คือ คาความคลาดเคลื่อน (error term) ที่มีคุณสมบัติ white noise  

น่ันคือ ε t  = N(0,σ2) 

 

 ในการทดสอบ stationary จะพิจารณาจากคาสมัประสิทธิ์ของความสัมพันธระหวาง yt 

กับ yt-1 ซึ่งก็คือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรลาชา (ρ) น้ันเอง โดยมีเงื่อนไขดังน้ี 

 

 ถา |ρ| < 1 แสดงวา ตัวแปร y t  มีลักษณะ stationary 

 

 ถา |ρ| ≥ 1 แสดงวา ตัวแปร yt มีลักษณะ nonstationary 

 

 สมมติฐานที่ใชในการทดสอบคือ 

 

 H0 : ρ =  1  (yt มีลักษณะ nonstationary) 

 H1 : ρ  < 1  (yt มีลักษณะ stationary) 

 

 โดยที่ ρ = 1 แสดงใหเห็นวาตัวแปร yt กับ yt-1 มีความสัมพันธกัน ซึ่งจะเกิดปญหา unit 

root และตัวแปร yt ดังกลาวมีลักษณะการเคลื่อนไหวเปน random walk น้ันคือ ตัวแปร yt จะมี

ลักษณะ nonstationary 

 

 และเมื่อนําสมการที่ 18 ลบดวย yt-1 ทั้งสองขาง จะไดสมการ yt ในรูปผลตาง ซึ่งมี

ลักษณะ random walk ดังสมการที่ 19 

 

 yt  -  yt-1 = [ ρ yt-1  -  yt-1 ] + ε t 

 ∆ yt = (ρ - 1) y t-1 + ε t 

 ∆ yt = δyt-1 + ε t (19) 



38 

 โดยที่  δ  =  ρ - 1 หรือ ρ  =  1 + δ 

 

 หาก yt มีลักษณะ random walk and drift สามารถเขียนแบบจําลองไดดังสมการที่ 20 

 

 ∆ yt  = α0 + δyt-1+ εt  (20) 

 

 และหากหาก yt มีลักษณะ random walk and drift และมีลักษณะ liner time trend 

สามารถเขียนแบบจําลองไดดังสมการที่ 3.13 

 

 ∆ yt = α0 + α1t +δyt-1+ εt  (21) 

 

 ซึ่งทั้งสมการที่ (20) - (21) มีสมมติฐานที่ใชในการทดสอบคือ 

 

 H0 : δ = 0 (y t-1 มีลักษณะ nonstationary) 

 H0 : δ < 0 (y t-1 มีลักษณะ stationary) 

 

 จากการทดสอบ unit root ของ Dickey – Fuller (DF) ขางตน มีปญหา autocorrelation  

น่ันคือ ตัวแปรอนุกรมเวลา (yt) หรือคาความคลาดเคลื่อน (ε t) มีความสัมพันธกัน ดังน้ัน จึงไดมี 

การแกไขปญหาดงกลาว ดวยการใช autoregressive process โดยไดเพิ่ม lagged first difference ของ 

yt เพื่อใหไดคา white noise error ที่เหมาะสม และผลของ autocorrelation ในอันดับสูงที่เพิ่มเขาไป 

จะทําให serial correlation ของ residuals หมดไป โดยวิธีการทดสอบน้ีเรียกวา Augmented Dicky 

Fuller (ADF) ซึ่งมีรูปสมการดังน้ี 

  

 ∆ yt = δyt-1 + ∑ βp
t=1 Rt∆ yt-1 + ε t   (3.14) 

 

 ∆ yt = α0 + δyt-1 + ∑ βp
t=1 Rt∆ yt-1 + ε t  3.15) 

 

 ∆ yt = α0 + α1t + δyt-1 + ∑ βp
t=1 Rt∆ yt-1 + ε t   (3.16) 
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โดยที่  ∆ yt = ผลตางของคา yt หรือ yt - yt-1 

 α0 = คาคงที่ 

 α1 = คาสัมประสิทธิ์ของ time trend 

 t = time trend 

 δ =   ρ - 1 

 yt-1 = ตัวแปรที่ตองการศึกษาในชวงเวลา t-1 

 p = จํานวนความลาชา (lag) ที่เหมาะสมที่ทําให error term ไมเกิด 

autocorrelation 

  ∑ βp
t=1 Rt∆ yt-1 = ผลกระทบของ autocorrelation ของ yt ลําดับที่สูงกวา โดย I = 1, 2, … , p 

 ε t  = คาความคลาดเคลื่อนที่มีคุณสมบัติ white noise 

 

 จากสมการที่ (3.14) – (3.16) มีสมมติฐานที่ใชในการทดสอบ คือ  

 

 H0 : δ = 0 (y t-1 มีลักษณะ nonstationary) 

 H0 : δ  < 0 (y t-1 มีลักษณะ stationary) 

 

 ในการทดสอบสมมติฐานวา yt มีคุณสมบัติความมีเสถียรภาพหรือ stationary หรือไม

น้ัน จะพิจารณาจากคา t-statistic ของคาสัมประสิทธิ์ของ yt-1 น้ันคือ δ  เทียบกับคาวิกฤติ (critical 

value) จากตารางของ Dickey and Fuller โดยหากคา t-statistic ของ δ  ในรูปคาสัมบูรณ (absolute 

term) มากกวาคาวิกฤตจากตารางในรูปคาสัมบูรณ แสดงวา ปฏิเสธสมมตติฐานหลัก (H0) น้ันคือ 

ตัวแปร yt  จะมีเสถียรภาพ ณ ระดับ (stationary at level) หรือ integrated of order 0 หรือ I(0) แตถาคา t-

statistic ของ δ ในรูปคาสัมบูรณ (absolute term) นอยกวาคาวิกฤตจากตารางในรูปคาสัมบูรณ 

แสดงวา ไมสามารถปฏเิสธสมมติฐานหลัก (H0) ได น้ันคือตัวแปร yt จะไมมีเสถียรภาพ ณ คาระดับ 

(nonstationary at level) จําเปนตองทําขอมูลลของตัวแปร yt  ใหอยูในรูปของผลตาง (difference) 

กอน แลวจึงนําไปทดสอบ stationary อีกคร้ัง โดยหากตัวแปร yt ที่ไดทํา first differene แลวทําให

ตัวแปร yt มีลักษณะ เปน stationary จะเรียกตัวแปร yt น้ันวา integrated of order 1 หรือ I(1) แตถา

ตัวแปรถูกทํา First difference แลว ยังมีลักษณะเปน nonstationary จะตองทํา difference เปนคร้ังที่สอง 

จึงจะเปน stationary จะเรียกตัวแปร yt น้ันวา integrated of order 2 หรือ I(2) ดังน้ัน หากตัวแปรที่ใช

ในการศึกษาตองทําใหเปน stationary จํานวน d คร้ัง จะเรียกตัวแปรน้ันวา intregrated of order d 

หรือ I(d) 
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2. การทดสอบความสมัพันธระยะยาว (Cointegration) 

 

 การที่ขอมูลทางเศรษฐกิจที่เปนอนุกรมเวลา สวนมากจะมีลักษณะ non-stationary ทําให

ความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการมีความสัมพันธไมแทจริง ซึ่งวิธีการจัดการกับขอมูลที่มี

ลักษณะที่เปน non-stationary จะใชเคร่ืองมือในการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว 

โดยสามารถแบงไดเปน 2 วิธี คือ Two-step Apporach ที่เสนอโดย Engle and Granger  และ Full 

Information Maximum Likelihood Approach ที่เสนอโดย Johansen and Juseluis ซึ่งแตละวิธี

สามารถอธิบายไดดังน้ี 

 

 2.1 แนวคิดของ Engle and Granger 

 

  การศึกษาความสัมพันธระยาวดวยวิธีของ Engle and Granger น้ันเปนการทดสอบ 

Cointegration ที่มีความสัพธกัน 2 ตัวแปร โดยสามารถสรุปไดดังน้ี 

 

 2.1.1 นําตัวแปรที่ใชในแบบจําลอง ทดสอบยูนิทรูท (Unit root) เพื่อทดสอบ

ความน่ิง (Stationary) ของขอมูล โดยวิธี ADF test 

 

 2.1.2 ประมาณสมการถดถอยดวยวิธี ordinary least squares (OLS) โดยใช

แบบจําลอง 

 

 Y t  = C + βXt + et 

 

โดยให Y t คือ ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 

 Xt คือ ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) 

 C คือ  คาคงที่ (Constant) 

 β คือ  คาสัมประสิทธิ ์

 et คือ  residuals ที่ประมาณไดจากสมการ 
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 2.1.3 นํา residuals ที่ประมาณไดจากการถดถอยดวยวิธี OLS มาทดสอบวามี

ลักษณะน่ิงที่ระดับ I(0) หรือไม ดวยการทดสอบยูนิทรูท (Unit root) ดวยวิธี ADF test โดยที่ไมตอง

ใสคาคงที่และแนวโนมตามเวลา ซึ่งสมการที่ใชในการทดสอบคือ 

1 1
1

ˆ ˆ ˆ
p

t t t t t
i

e e a e vγ − −
=

∆ = + ∆ +∑
 

 

 สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ คือ H0  :  γ = 0 

  Ha   :  γ < 0 

 

 เมือ่ทําการทดสอบ unit root ของสวนที่เหลือ (residual) แลวพบวาผลการ

ทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก สามารถสรุปไดวา สวนที่เหลือมีลักษณะไมน่ิง หรือมี unit root แตถา

ผลการทดสอบ ปฏิเสธสมมติฐานหลัก หมายความวา สวนที่เหลือมีลักษณะน่ิง หรือไมมี unit root 

และเมื่อสวนที่เหลือ (Residuals) มีลักษณะน่ิง จะสรุปไดวาตัวแปร Yt และ Xt มีความสัมพนัธเชิง

ดุลยภาพระยะยาว แตถาสวนที่เหลือ (Residual) มีลักษณะไมน่ิงก็สามารถสรุปไดวาตัวแปร Y t  และ 

Xt ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว 

 

 2.2 แนวคิดของ Johansen – Juselius 

 

  Cointegration เปนการศึกษาตัวแปรตางมีความสัมพันธกันในระยาวหรือไม 

วิธีการของ Johansen – Juselius เปนการทดสอบ Cointegration ที่มีหลายตัวแปร โดยวิธีดังกลาว

สรุปไดดังน้ี  

 

 2.2.1 หาอันดับความสัมพันธของขอมูล (order of integration) ของตัวแปรทุกตัว 

ถาพบวาตัวแปรแตละตัวมีอันดับความสัมพันธของขอมูล (order of integration) ตางกัน จะไมรวมตัว

แปรเหลาน้ัน ไวดวยกัน แตถาตัวแปรอิสระมีอันดับความสัมพันธของขอมูล (order of integration) 

สูงกวาตัวแปรตาม (ควรทําการศึกษาตัวแปรอิสระต้ังแต 2 ตัวขึ้นไป) จึงจะทําใหตัวแปรอิสระและ

ตัวแปรตามมีความสัมพันธกันในระยะยาว 

 

 2.2.2 ทําการทดสอบหาความยาว lag ของตัวแปรดวยวิธี Akike Imformation 

Criterion (AIC) Likelihood Ration Test (LR) และ Schwartz Bayesian Certerion (SBC) 
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 2.2.3 สรางรูปแบบจําลอง ซึ่งมีอยู 5 รูปแบบ คือ 

 

 ก) รูปแบบของ VAR Model ที่ไมปรากฏคาคงที่และแนวโนมเวลา 

 
1

1

p

t t t t
t

X A X ε−
=

= +∑
 

 

ดังน้ัน  1 1
1

p t

t t t t t
t

X X Xπ π ε
−

− −
−

∆ = + ∆ +∑  

 

โดยคา π และ π t ดังน้ี 

 

 
1

p

t
t

A Iπ
=

= −∑  

 
1 t

p
A

t
tπ = +∑

 
 

Xt  = the (n ×1) vector of variable 

At  = the (n × n) matrix of parameters 

I  = the (n × n) identiry matrix 

ε t  = the (n × n) vector of error term with multivariate white noise  

 

 ข) รูปแบบของ VAR Model ที่มีแนวโนมเวลาแตจํากัดคาคงที่ใน 

Cointegrating Vectors มีรูปแบบดังน้ี 

 

 
1

1 1
1

* *
p

t t t t t
t

X X Xπ π ε
−

− −
=

∆ = + ∆ +∑  

 π* = 

11 12 1 01

21 22 21 01

1 2 0

n
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π π π π
π π π π
π π π π

 
 
 
 
 






 

 *
1tX −  = (X1t-1, X2t-1, Xnt -1,1) 

 

 ค) รูปแบบของ VAR Model ที่มีเฉพาะคาคงที่  
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0 1

1

p

t t t t
t

X A A X ε−
=

= + +∑  

1

0 1 1
1

p

t t t t
t

X A X Xπ π ε
−

− −
=

∆ = + + +∑
 

 A0 = the (n×1) vectors of constants (a01,a02,…,a0n) 

 

 ง) รูปแบบของ VAR Model ที่มีคาคงที่และจํากัดแนวโนมเวลาใน 

Cointegrating vector 
1

** **
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1
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 
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
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**

1 1 1 2 1 1( , , , ) 't t t ntX X X X T− − − −=  
 T = 1,2,3,…,n 

    

 จ) รูปแบบของ VAR Model ที่มีทั้งคาคงที่และจํากัดแนวโนมเวลา 

 
1

0 1 1 1
1

p

t t i t t
t

X A AT X Xπ π ε
−

− −
=

∆ = + + + ∆ +∑
 

 

 โดย A1 = the (n×1) vecetors of time trend coefficient  (t01,t02,…,t0n) 

 

 2.2.4 หาจํานวน Cointegrating vector โดยใชคาสถิติทดสอบ 2 ตัว คือ eigenvalue 

Trace statistic หรือ Trace Test และ Maximal Eigenvalue หรือ Max Test แลวเปรียบเทียบคาสถิติที่

คํานวนไดกับคาวิกฤติ โดยถาคาที่คํานวณไดมากกวาคาวิกฤติจะปฏิเสธสมติฐานหลัก (H0) น่ันคือ

ทําการทดสอบเร่ือยๆ จนกวาจะไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานได 

 

3. การประมาณคาแบบจําลอง error-correction เมื่อสมการมีลักษณะ Cointegration 

 

 ตัวแปรอนุกรมเวลาที่มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegrating relationship) 

สามารถนํามาสรางแบบจําลองการปรับตัวระยะสั้นของตัวแปรเพื่อเขาสูดุลยภาพระยะยาวได ซึ่ง

สามารถแยกลกัษณะของรูปแบบวิธกีารไดดังน้ี  
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 3.1 แนวคิดของ Engle and granger ใชแบบจําลองเรียกวา “Error-Correction Model : 

ECM” ซึ่งเปนตัวแบบที่เชื่อมโยงคาตัวแปรระหวางระยะสั้นกับระยะยาว ตัวแปร ECM โดยปกติ

เขียนไดดังน้ี 

 

 ∆yt  = α0 + γ0∆xt + (γ0 + γ1)x t-1 – (1- α1) γ t-1 + µt 

 

 กําหนดให β^
0 = α1/(1- α1) และ β^ = (γ0 + γ1)/(1- α1) ดังน้ันจึงจัดการสมการ

ขางตนใหมไดดังน้ี 

 

 ∆yt  = γ0∆xt - (1- α1) [y t-1 -β ^0 - β  
^

1xt-1] + µt 

 

 จุดเดนของแบบจําลอง ECM 

 

 - แบบจําลองน้ีรวมผลที่แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงระยะสั้นและระยะยาวไดดวยกัน 

 - เทอม [yt-1 - β^
0 - β  

^
1xt-1] คือ error correction (EC) 

 - ถาอยูในสถานะดุลยภาพ [yt-1 - β^
0 - β  

^
1xt-1] จะมีคาเทากับ 0 

 - ถาอยูในสภาพไรดุลยภาพ [yt-1 - β^
0 - β  

^
1xt-1] จะมีคาไมเทากับ 0 

 - เทอม (1- α1) แสดงถึง ความเร็วในการปรับตัว (speed of adjustment) ของ EC 

ซึ่งแสดงใหรูวาตัวแปร yt จะเปลี่ยนแปลงเพื่อตอบสนองตอการไรดุลยภาพอยางไร 

 - สามารถประมาณคาสัมประสิทธิดวยวิธี OLS ไดโดยไมเกิด spurious regression 

 

 จากสมการขางตนสามารถขยายเพิ่มเติมเพือ่ใหครอบคลุมกรณีที่มีตัวแปรอิสระ

มากกวา 1 ตัวและมีความลา (lag) มากกวา 1 ชวงเวลา ไดสมการใหมดังน้ี 

 

  ∆yt  = α + Σi=1
p [β i ∆yt-i + γ i∆x1t-i + φi∆x2t-i … ] - λECt-1 + µ t 

 

 เมื่อ ECt-1 = [ yt-1 - β^
0 - β  

^
1xt-1 ] = ε ^ t-1 

 

 ขั้นตอนในการสรางแบบจําลอง ECM มี 2 ขั้นตอนดังน้ี 
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 ขั้นตอนแรก ประมาณคา Cointegration ดวยวิธี OLS แลวคํานวณหา ε ^ t-1 โดยที่

ตัวแปรอิสระและตัวแปรตามจะตองมีการทดสอบความเปน stationary และควรจะมีระดับ order 

เดียวกันหรือใกลเคียงกัน 

 

 ขั้นตอนที่สอง กําหนดตัวแบบ ECM ที่ตองการ แลวทําการประมาณคาสัมประสิทธิ์ 

ดวยวิธี OLS โดยคาสัมประสิทธิห์นา ε ^ t-1 จะตองมีคา < 0 

 

 3.2 แนวคิดของ Johansen – Juselius  

 

  กําหนดให Xt คือเวกเตอรขนาด n × 1 ที่ประกอบไปดวยอนุกรมเวลา จํานวน n 

ชุดที่เปน I(1) ทั้งหมดซึ่งไดแก X1t , X2t , … ,Xnt และแบบจําลอง VAR(p) ที่เขียนในรูปเวกเตอร Xt 

(เพื่อความงายกําหนดใหเวกเตอรคาคงที่ A0 = 0) แสดงไดดังน้ี 

 

Xt = AtXt-1 + A2Xt-2 + … + ApXt-p + ut 

 

 โดยที่  

 

Xt = 

1

2

1

t

t

nt n

X
X

X
×

 
 
 
 
 
 

 , Ai = 

11, 1 ,

21, 23,

1, ,

i n i

i i

n i nn i n n

a a
a a

a a
×

 
 
 
 
  
 





 



, i = 1, … ,p และ ut = 
1

1

t

nt n

u

u
×

 
 
 
 
 

  

 

 น่ันคือ Ai(i=1,..,p) คือเมทริกซของคาพารามิเตอรขนาด n×n สวน ut ก็คือเวดเตอร 

n× 1 ของตัวแปรสุมคลาดเคลื่อนในแบบจําลอง VAR 

 

 เมื่อกําหนดให ut  เปน I(0) ดังน้ัน อนุกรมเวลา X1t , X2t , … , Xnt มีความสัมพนัธ

เชิงดุลยภาพระยะยาวตอกัน เราจึงสามารถแปลงแบบจําลอง VAR (p) ใหอยูในรูปแบบจําลอง VECM 

ได ซึ่งจะทําใหไดขอมูลที่เปนผลกระทบในระยะยาว (Long-run Effect) ที่อยูในเมทริกซ πn x n ดังน้ี 

 

 1 1 1 2 2 1 ( 1)...t t t t p t p tX X r X r X r X uπ − − − − − −∆ = + ∆ + ∆ + + ∆ +  
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โดยที่ 

 1 2( ... )pI A A Aπ = − − − − −  เปนเมทริกซขนาด n n×  

 1 2 3 4( ... )pr A A A A= − + + + + เปนเมทริกซขนาด n n×  

 2 3 4( ... )pr A A A= − + + + เปนเมทริกซขนาด n n×  

 1 ( )p pr A− = −  เปนเมทริกซขนาด n n×   

 

 หรือเขียนในรูปแบบทั่วไปไดเปน 

 

  1 2
1

( ... )
p

i i i p m
m i

r A A A A− −
= −

= − + + + = − ∑  

 

 สําหรับ i = 1, … , p-1 สมการที่ 2 คือแบบจําลองเวกเตอรการปรับตัวระยะสั้น

เพื่อใหกลับเขาสูดุลยภาวะระยะยาว จะเห็นวาเมทริกซ π ไดรวมคาสัมประสิทธิท์ุกตัวแปรของแบบ 

จําลอง VAR(p) เขาไปอยูดวยแลว ดังน้ัน ขอมูลที่เกี่ยวของการปรับตัวระยะยาวจะพิจารณาไดจาก

เมทริกซคาพารามิเตอร π สวนเมทริกซสัมประสิทธิ์ r1 , r2, … ,rp-1 แสดงถึงผลกระทบชั่วคราวที่

เกิดจาก 1tX −∆ , 2tX −∆ , ( 1)t pX − −∆  ตามลําดับ 

 

 รูปแบบจําลองแบบจําลองเวกเตอรการปรับตัวระยะสั้นเพื่อใหกลับเขาสูดุลยภาวะ

ระยะยาว สามารถเขียนไดดังน้ี 

 
1

0 1
1

p

t t i t i t
i

X X Xπ π π ε
−

− −
=

∆ = + + ∆ +∑  

 

 โดยที่ tX∆  = เวกเตอรของตัวแปรมีขนาด n × 1 

  1tXπ −  = Vector error correction term 

  iπ  = คาสัมประสิทธิ์ของเมตริกซ 

  tε   = เวกเตอรของตัวแปรสุมคาดเคลื่อนขนาด n × 1 

  p = จํานวน lag order ที่เหมาะสมของขอมูล 

 

 

 



47 

 โดยการศึกษาคร้ังน้ีเปนการศึกษาที่อาศัยตัวแปรปจจัยทางเศรษฐกิจมากกวา 2 ตัว

แปรจึงทาํการทดสอบหาความสัมพันธระยาวโดยใชแนวคิดของ โดยวิธีของ  Johansen – Juselius 

และทําการสรางแบบจําลองเวกเตอรการปรับตัวระยะสั้นของอนุกรมเวลาทกุตัวใหกลับเขาสูดุลย

ภาพระยะยาว ดวยวิธี (Vector Error Correction Medel: VECM)  

 

 

 

 



 

บทที่ 4 

 

ผลการศึกษา 

 

ในการศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตอการลงทุนโดยตรงภาคเอกชนในประเทศไทย ได

ทําการศึกษาชวงไตรมาสที่ 1 ของ ป พ.ศ. 2542 จนถึงไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2558 รวมทั้งหมด 68 

ไตรมาส 

 

ผลการทดสอบ Unit Root 

 

ขอมูลที่นํามาวิเคราะหมีลักษณะเปนขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) ซึ่งโดยทั่วไป

มักจะไมมีความน่ิงของขอมูล (nonstationary) จึงตองทําการทดสอบ Unit Root Test โดยการ

ทดสอบ Unit Root ของตัวแปรน้ัน เปนการทดสอบความน่ิง (Stationary) [I(0); integrated of order 

0] หรือมีลักษณะไมน่ิง (non-stationary) [I(d); d > 0, integrated of order d] เพื่อที่จะหลีกเลี่ยงขอมูล

ที่มีคาเฉลี่ย (mean) และความแปรปรวน (variances) ที่ไมคงที่ในแตละชวงเวลาที่แตกตางกัน ซึ่งใช

วิธี Augmented Dickey-Fuller test (ADF) โดยจะเปนการทดสอบวาแบบจําลองที่เหมาะสมน้ัน มี

จุดตัดแกน(intercept) และแนวโนมเวลา(trend) หรือไม โดยใชแบบจําลองคือ มีจุดตัดแตปราศจาก

แนวโนม (intercept) , มีจุดตัดแกนและแนวโนม (Trend and intercept) และ ปราศจากจุดตัดแกน

และแนวโนม (None) โดยทําการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller test (ADF) โดยการหาคา lag 

ที่เหมาะสม (Optimal Lag) หรือ ตัวลา (lag length) โดยจะพิจารณาจากคาสถิติ Akaike info 

criterion ที่ตํ่าที่สุดเพื่อเลือกแบบจําลองที่ดีที่สุด ซึ่งในวิธีน้ีจะทําการกําหนดคาความลาสูงสุดที่ 12 

(MAXLAG = 12)เน่ืองจาก ในการศกึษาคร้ังน้ีน้ันเปนขอมูลรายไตรมาส จึงกําหนดใหมีความลา

ของขอมูลในรอบระยะเวลา 3 ป 

 

ทั้งน้ีการพิจารณาการพิจารณาความน่ิงของขอมูล วิเคราะหไดจากเปรียบเทียบคาสถิติ 

Augmented Dickey-Fuller test statistic กับคาสถิติ MacKinnon critical ณ ระดับนัยสําคัญ รอยละ 1, 

รอยละ 5 และรอยละ 10 ของแบบจําลอง โดยถาคาสถิติ Augmented Dickey-Fuller test statistic มี

คามากกวา MacKinnon critical ซึ่งจะยอมรับสมมติฐานหลัก (H0) และปฏิเสธสมมติฐานรอง (H1) 

ดังน้ันขอมูลอนุกรมเวลาน้ันไมน่ิง (Non-Stationary) ซึ่งเราจะทําการแกไขไดโดยการทํา Differencing 

ลําดับที่ 1 หรือลําดับตอไปจนกวาคาสถิติ Augmented Dickey-Fuller test statisticจะมีคานอยกวา 

MacKinnon critical ซึ่งจะปฏเิสธสมมติฐานหลัก (H0) และยอมรับสมมติฐานรอง (H1) แสดงวา
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อนุกรมเวลาน้ันจะมีลักษณะน่ิง โดยผลการทดสอบความน่ิงของปจจัยที่ใชในการศึกษาทั้ง 7 ปจจัย 

ไดดังน้ี 

 

ตารางท่ี 1 ผลการวิเคราะห Unit Root Test โดยการทดสอบ Augment Dickey-Fuller test (ADF) 

 

ตัวแปร รูปแบบสมการ Lag length* ADF Prob.** สรุป 

lnINV Intercept 3 -4.0646 0.0021 I(1) 

MLR None 0 -5.1722 0.0000 I(1) 

INF Intercept 1 -6.6189 0.0000 I(1) 

lnCRE Trend and intercept 0 -8.5892 0.0000 I(1) 

lnEXC None 1 -4.8413 0.0000 I(1) 

lnGOV None 11 -2.3163 0.0211 I(2) 

lnGDP Trend and intercept 6 -4.4437 0.0040 I(1) 

หมายเหตุ: * Automatic based on AIC , MAXLAG = 12  

 ** Mackinnon Z1996 one-side p-value  

ที่มา: จากการคํานวณ 

 

ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดับ ความเชื่อมันรอยละ 95 ของตัวแปรปจจัยทางเศรษฐกิจ 

พบวา สัดสวนการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนในประเทศไทย (lnINV) อัตราดอกเบี้ย (MLR) 

อัตราเงินเฟอ (INF) สัดสวนอัตราแลกเปลี่ยน (lnEXC) สดัสวนปริมาณสินเชื่อ (lnCRE) สัดสวน

การใชจายรัฐบาล (lnGOV) และสัดสวนผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (lnGDP)  ไมสามารถ

ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ที่ระดับ Level เน่ืองจากความนาจะเปนมีคามากกวาคาวิกฤติ ที่ระดับ

ความเชื่อมั่นรอยละ 95 สงผลใหขอมูลมี Unit Root น่ันคือ ไมมีความน่ิงของขอมลู (non-stationary) 

จึงทําการนําตัวแปรที่มีคุณสมบัติ non-stationary ที่ระดับ Level มาทาํการทดสอบในอันดับทีสู่งขึ้น

ไปอีก (Order of Intergration) โดยการทํา 1st difference พบวา สัดสวนการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชน 

ในประเทศไทย (lnINV) อัตราดอกเบี้ย (MLR) อัตราเงินเฟอ (INF) สัดสวนอัตราแลกเปลี่ยน (lnEXC) 

สัดสวนปริมาณสินเชื่อ (lnCRE) และสัดสวนผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (lnGDP) สามารถ

ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0)  ที่ระดับ 1st difference ซึ่งมีคาความนาจะเปนนอยกวาคาวิกฤติ ที่ระดับ

ความเชื่อมั่นรอยละ 95 สงผลใหขอมูลไมมี Unit Root น่ันคือ มีความน่ิงของขอมูล (Stationary) 

หรือ I (1) 
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สวนสัดสวนการใชจายรัฐบาล (lnGOV) ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ที่ระดับ 

1st Difference เน่ืองจากคาความนาจะเปนมีคามากกวาคาวิกฤติ (H0) ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 

สงผล ใหขอมูลมี Unit Root น่ันคือ ไมมีความน่ิงของขอมูล (non-stationary) จึงทําการนําตัวแปรที่มี

คุณสมบัติ non-stationary ที่ระดับ 1st differrence มาทําการทดสอบในอันดับที่สูงขึ้นไปอีก (Order of 

Intergration) โดยการทํา 2nd  difference อีกคร้ัง พบวาสัดสวนการใชจายรัฐบาล (lnGOV)  สามารถ

ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ที่ระดับ 2nd difference ซึ่งมีคาความนาจะเปนนอยกวาคาวิกฤติ ที่ระดับ

ความเชื่อมั่นรอยละ 95  สงผลใหขอมูลไมมี Unit Root น่ันคือ มีความน่ิงของขอมูล (Stationary) หรือ 

I (2)  

 

สรุปไดวา สัดสวนลงทนุโดยตรงของภาคเอกชนในประเทศไทย (lnINV) อัตราดอกเบี้ย 

(MLR) อัตราเงินเฟอ (INF) สัดสวนอัตราแลกเปลี่ยน (lnEXC) สัดสวนปริมาณสินเชื่อ (lnCRE) 

และสัดสวนผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (lnGDP) มี Order of Integration ณ ระดับ I(1) และ

สัดสวนการใชจายรัฐบาล (lnGOV)   มี Order of Integration  ณ ระดับ I(2) 

 

ผลการทดสอบ Cointegration  

 

Optimal Lag Length  

 

ปจจัยที่ทําการทดสอบดวยวิธี ADF โดยพิจารณาหาความยาวของ Lag length ที่ยาวที่สุด

เทาที่จะเปนไปได  โดยคาที่เหมาะสมพิจารณาจาก Likelihood Ratio Test (LR) ซึ่งเกณฑที่ใชเลือก

ความยาว  Lag ที่เหมาะสม คือ Akaike Information Criterion (AIC) และ Schwartz Bayesian 

Criterion (SC) โดยจะเลือกคา AIC หรือ SC นอยที่สุด ซึ่งหมายถึงการเพิ่มตัวแปรหรือ lag เขาไป

ในแบบจําลองจะไมทําใหคาเกณฑลดลง  

 

ตารางท่ี 2  ผลการวิเคราะห Optimal Lag Length 

 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 347.3116 NA 7.93E-13 -10.83529 -10.63118 -10.75501 

1 755.0104 724.7979 5.99E-18 -22.63525 -21.20649* -22.07331* 

2 799.5805 70.74612 4.70E-18 -22.90732 -20.25391 -21.86372 

3 828.5849 40.51419 6.36E-18 -22.68524 -18.80718 -21.15998 
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ตารางท่ี 2  (ตอ) 

 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

4 872.0971 52.49088 5.88E-18 -22.92372 -17.82102 -20.9168 

5 924.5231 53.25811* 4.64E-18* -23.44518* -17.11783 -20.9566 

หมายเหตุ: * indicates lag order selected by the criterion 

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 

ที่มา: จากการคํานวณ 

 

จากผลการทดสอบ Optimal Lag Length พบวา ความยาว Lag ที่เหมาะสมจากการคํานวณ

ดวยวิธี Akaike Information Criterion (AIC) ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 เทากับ 5  

 

การทดสอบหาควาสัมพันธระยะยาว Cointegration 

 

การทดสอบความสมัพันธระยะยาว ดวยวิธี Johensen ทําการเลือกปจจัยที่จะทําการศึกษา 

จํานวน 6 ปจจัย ไดแก  สัดสวนการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนในประเทศไทย (lnINV) อัตรา

ดอกเบี้ย (MLR) อัตราเงินเฟอ (INF) สัดสวนอัตราแลกเปลี่ยน (lnEXC) สัดสวนปริมาณสินเชื่อ 

(lnCRE) และสัดสวนผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (lnGDP) เน่ืองจากมี ระดับ Order of 

integration ระดับเดียวกัน ที่ I(1) โดยไมนําปจจัยสัดสวนการใชจายรัฐบาล (lnGOV)   มาคํานวณ

เน่ืองจาก Order of integration ไมอยูระดับเดียวกันกับตัวแปรอ่ืนๆ 

 

ตารางท่ี 3  ผลการทดสอบ Cointegration 

 

Cointegration Max - Eigen Test 

H0 H1 Max-Eigen Test 95% Critical Value 99% Critical Value 

r = 0 r = 1 72.95 42.48 48.17 

r = 1 r = 2 67.24 36.41 41.58 

r = 2 r = 3 34.88 30.33 35.68 

r = 3 r = 4 19.92 23.78 28.83 

ที่มา: จากการคํานวณ 
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จากตารางที่ 3 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธดุลยภาพระยะยาว ของสัดสวนการลงทุน

โดยตรงของภาคเอกชนในประเทศไทย อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ สัดสวนอัตราแลกเปลี่ยน สัดสวน 

ปริมาณสินเชื่อ และสัดสวนผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  มีความสัมพันธดุลยภาพระยะยาว

(Co-integration) เน่ืองจากผลทดสอบ Max-Eigen Statistic พบวา มีคาเทากบั 72.95 ที่ r = 0 67.24 ที่ 

r=1 และ 34.88 ที่ r=2 ซึ่งมีคามากกวาคาวิกฤติที่ระดับความเชื่อมันรอยละ 95 ที่มีคาเทากับ 42.48 ที่ 

r = 0  36.41 ที่ r = 1 และ 30.33 ที่ r = 2 โดยสามรถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0 : จํานวน 

Cointegration Vector เทากับ r ที่ r=2 ซึ่งหมายความวามีจํานวนของความสัมพันธระยะยาวมากกวา 

2 รูปแบบ แสดงไดดัง ตารางที่ 4  

 

ตารางท่ี 4  เวคเตอรรูปแบบจําลองระยะยาว (Johansen Cointegration Test) 

 

lnINV MLR lnCRE lnEXC lnGDP INF 

1.0000 0.0000 0.0000 -0.7456 

(0.2357) 

-2.8956 

(0.2929) 

-1.4175 

(0.9054) 

0.0000 1.0000 0.0000 -15.0101 

(3.2701) 

8.1693 

(4.0460) 

111.9397 

(12.5620) 

0.0000 0.0000 1.0000 0.1886 

(0.1469) 

0.5824 

(0.1826) 

0.4328 

(0.5640) 

ที่มา: จากการคํานวณ 

 

จากตารางที่ 4 แสดงรูปแบบจําลองความสัมพันธระยะยาว ซึ่งในคร้ังน้ีเปนกรณีศึกษาปจจัย

ทางเศรษฐกจิที่มีผลตอการลงทุนโดยตรงภาคเอกชนในประเทศไทย โดยทําการเลือก สัดสวนการ

ลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนภายในประเทศไทย (lnINV) เปนตัวแปรตาม (Dependent Variable) 

สวนปจจัยอ่ืนๆ ไดแก อัตราแลกเปลี่ยน (MLR)  สัดสวนปริมาณสินเชื่อ (lnCRE) สัดสวนอัตรา

แลกเปลี่ยน (lnEXC) สัดสวนผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (lnGDP) และ อัตราเงินเฟอ (INF) 

กําหนดใหเปนตัวแปรอิสระ (Independent Variable) โดยเมื่อพิจารณาจากแบบจําลอง พบวาสัดสวน 

การลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนภายในประเทศไทย (lnINV) มีความสัมพันธระยะยาวกับ สัดสวน

อัตราแลกเปลี่ยน (lnEXC) สดัสวนผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (lnGDP) และ อัตราเงินเฟอ 

(INF) จํานวน 3 ปจจัย ซึ่งทิศทางความสัมพันธพิจารณาไดจากคาสัมประสิทธิ์ หากผลมีคาเปนบวก

แสดงวามีความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกัน แตหากผลทีไดมีคาเปนลบแสดงวามีความสัมพันธใน
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ทิศทางตรงกันขาม ซึ่งแบบจําลองมีลักษณะเปนเมทริกซคูณกับเมทริกซ เมื่อกลับขางสมการแลว

เคร่ืองหมายที่อยูหนาสัมประสิทธิ์จะตองเปลี่ยนดวยเชนกัน  

 

ทั้งน้ีแบบจําลองสัดสวนการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนภายในประเทศไทย(lnINV) 

แสดงใหเห็นทิศทางและความสัมพันธเชิงดุลยภาพกับ สัดสวนอัตราแลกเปลี่ยน (lnEXC) สัดสวน

ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (lnGDP) และอัตราเงินเฟอ (INF) อธิบายไดดังน้ี 

 

กําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่ สัดสวนการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนภายในประเทศไทย มี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับสัดสวนอัตราแลกเปลี่ยน โดยถาอัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มขึ้นรอยละ 

1 จะทําใหสัดสวนการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนในประเทศไทยเพิ่มขึ้นรอยละ 0.7456   

 

กําหนดใหปจจัยอ่ืนๆคงที่สัดสวนการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนในประเทศไทยมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับสัดสวนผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ โดยถาอัตราแลกเปลี่ยน 

เพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะทําใหสัดสวนการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนในประเทศไทยเพิ่มขึ้นรอยละ 

2.8956   

 

กําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่สัดสวนการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนในประเทศไทยมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราเงนิเฟอ โดยถาอัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะทําให

สัดสวนการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนในประเทศไทยลดลงรอยละ 1.4175   

 

ผลการทดสอบ Vector Error-Correction Model (VECM) 

 

ผลการทดสอบการปรับตัวในระยะสั้นเพื่อกลับเขาสูดุลยภาพระยะยาวของแบบจําลอง โดย

กําหนดระดับความเชื่อมันที่รอยละ 95 เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ของ Error Correction Term ซึ่ง

เปนคาที่แสดงถึงความเร็วในการปรับตัว หากคาสัมประสิทธิ์ของ Error Correction Term มีคาเปน

บวกแสดงวาตัวแปรในแบบจําลองมีการปรับตัวระยะสั้นเพิ่มขึ้น แตถาคาสัมประสิทธิ์ของ Error 

Correction Term มีคาเปนลบแสดงวาตัวแปรในแบบจําลองมีการปรับตัวระยะสั้นลดลง สามารถ

เขียนรูปแบบสมการไดดังน้ี 

 

สมการที่ 1 การปรับตัวในระยะสั้นเพื่อกลับเขาสูดุลยภาพระยะยาวของแบบจําลองการ

ลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนในประเทศไทย 
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DlnINV = (6.8498 + 0.0160) + (lnINV t-1 + 0.5996lnEXCt-1* – 3.7363lnGDP t-1* + 

7.1949INF t-1*) +[(0.0398-0.0203-0.1982+0.1012) 1
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หรือ 

 

DlnINV = 6.8658 + (lnINV t-1 + 0.5996lnEXC t-1* – 3.7363lnGDP t-1* + 7.1949INF t-1*) 
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หมายเหตุ: 1.* มีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมันรอยละ 95 

 2. ε t คาคลาดเคลื่อน 

 

สมการที่ 2 การปรับตัวในระยะสั้นเพื่อกลับเขาสูดุลยภาพระยะยาวของแบบจําลองอัตรา

แลกเปลี่ยน 

 

DlnEXC = (6.8497+0.0103) + (lnINV t-1 + 0.5996lnEXC t-1* – 3.7363lnGDP t-1* + 

7.1949INF t-1*) +[(0.0823+0.0108+0.1483+0.0181) 1
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หรือ 

 

DlnEXC = 6.8601 + (lnINV t-1 + 0.5996lnEXC t-1* – 3.7363lnGDP t-1* + 7.1949INF t-1*) 

+ 0.2596 1
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หมายเหตุ: 1.* มีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมันรอยละ 95 

 2. € t คาคลาดเคลื่อน 

 

สมการที่ 3 การปรับตัวในระยะสั้นเพื่อกลับเขาสูดุลยภาพระยะยาวของแบบจําลอง

ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 

 

DlnGDP = (6.8497+0.0371) + (lnINV t-1 + 0.5996lnEXC t-1* – 3.7363lnGDP t-1* + 

7.1949INF t-1*) +[(0.0042+0.1761+0.1177-0.0075) 1
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หรือ 

 

DlnGDP = 6.8868 + (lnINV t-1 + 0.5996lnEXC t-1* – 3.7363lnGDP t-1* + 7.1949INF t-1*) 

+ 0.2905 1
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หมายเหตุ: 1.* มีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมันรอยละ 95 

 2.  µt คาคลาดเคลื่อน 
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สมการที่ 4 การปรับตัวในระยะสั้นเพื่อกลับเขาสูดุลยภาพระยะยาวของแบบจําลองอัตรา

เงินเฟอ 

 

DINF = (6.8497+0.0050) + (lnINVt-1 + 0.5996lnEXCt-1* – 3.7363lnGDPt-1* + 

7.1949INFt-1*) +[(0.0243+0.0224+0.0056-0.0071) 1

1
D ln INV

1
i

p

i
−

−
∑
=

] +[(0.0073-

0.0300+0.0473+0.04183) 1

1
D lnEXC

1
i

p

i
−

−
∑
=

]+ [(-0.0495-0.0401-0.0302-0.0529)

1

1
D lnGDP

1
i

p

i
−

−
∑
=

]+[(0.2839-0.0382+0.1036+0.1103) 1

1
D lnINF

1
i

p

i
−

−
∑
=

] +λ t 

 

 หรือ 

 

DINF = 6.8548 + (lnINV t-1 + 0.5996lnEXC t-1* – 3.7363lnGDP t-1* + 7.1949INF t-1*) + 

0.0454 1

1
D ln INV

1
i

p

i
−

−
∑
=  

+ 0.0664 1

1
D lnEXC

1
i

p

i
−

−
∑
=

-0.1728 1

1
D lnGDP

1
i

p

i
−

−
∑
=

+0.4597

1

1
D lnINF

1
i

p

i
−

−
∑
=

+λ t

 

 

หมายเหตุ: 1.* มีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมันรอยละ 95 

 2. λ t คาคลาดเคลื่อน 

 

จากแบบจําลองทั้ง 4 แบบอธิบายไดวา ปจจัยทางเศรษฐกิจทั้ง 4 ปจจัย ไดแก สัดสวน 

การลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนในประเทศไทย (lnINV) สัดสวนอัตราแลกเปลี่ยน (lnEXC) 

สัดสวนผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (lnGDP) และอัตราเงินเฟอ (INF) เมื่อมีการเบี่ยงเบน 

ออกจากดุลยภาพจะมีการปรับตัวในระยะสั้นเพื่อใหเขาสูดุลยภาพระยะยาวไปดวยกัน โดยมีนัยสําคัญ 

ทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 โดยมีคาสัมประสิทธิ์ของ Error Correction Term อัตรา

แลกเปลี่ยน (lnEXC) เทากับ 0.5996 แสดงวาเมื่อกําหนดปจจัยอ่ืนๆคงที่ ในระยะสั้นเมื่อเกิดการ

เปลี่ยนแปลง ของปจจัยอัตราแลกเปลี่ยน(lnEXC) ในแบบจําลอง ทําใหการลงทุนโดยตรงของ

ภาคเอกชนในประเทศไทย มีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวดวยอัตราการปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 

59.96 และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (lnGDP) เทากับ 3.7363แสดงวาเมื่อกําหนดปจจัย

อ่ืนๆคงที่ ในระยะสั้นเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (lnGDP) ใน

แบบจําลอง ทําใหการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนในประเทศไทย มีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพใน
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ระยะยาวดวยอัตราการปรับตัวลดลงรอยละ 373.63 และอัตราเงินเฟอ (INF) เทากับ 7.1949 แสดงวา

เมื่อกําหนดปจจัยอ่ืนๆ คงที่ ในระยะสั้นเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟอ (INF) ในแบบจําลอง 

ทําใหการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนในประเทศไทย มีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวดวย

อัตราการปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 719.49 

 



 

บทที่ 5 

 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 

 

สรุปผลการศึกษา 

 

จากการศึกษาเร่ืองปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตอการลงทุนโดยตรงภาคเอกชนในประเทศไทย 

มีวัตถุประสงคเพื่อเพื่อวิเคราะหความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตอการลงทุนโดยตรง

ของภาคเอกชนในประเทศไทย โดยเปนการวิเคราะหความสัมพันธระยะยาวของปจจัยทางเศรษฐกิจ 

และวิเคราะหความสามารถในการปรับตัวระยะสั้นเพื่อเขาสูดุลยภาพ โดยใชขอมูลทุติยภูมิของตัว

แปรทั้ง 7 ไดแก การลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนในประเทศไทย ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 

อัตราดอกเบี้ยเงินกู ปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชย อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยของธนาคารพาณิชย 

ดัชนีราคาผูบริโภค และ การใชจายภาครัฐบาล รายไตรมาสต้ังแตป พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2558  

 

ผลการศึกษาพบวา จากการทดสอบความน่ิงของขอมูล (Stationary) ดวยวิธี Augmented 

Dickey-Fuller test (ADF) ของปจจัยทางเศรษฐกิจทั้ง 7 ปจจัย พบวา การลงทุนโดยตรงของภาคเอกชน 

ในประเทศไทย อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ อัตราแลกเปลี่ยน ปริมาณสินเชื่อ และผลิตภัณฑมวล

รวมภายในประเทศ มี ความน่ิงของขอมูล ณ ระดับ I(1) สวนการใชจายรัฐบาล มีความน่ิงของขอมูล 

ณ ระดับ I(2) เมื่อนําปจจัยทั้ง 6 ตัว ที่มีความน่ิงของขอมูลที่ระดับเดียวกันไดแก การลงทุนโดยตรง

ของภาคเอกชนในประเทศไทย อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ อัตราแลกเปลี่ยน ปริมาณสินเชื่อ และ

ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ หาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยาว (Cointegration) ดวยวิธี 

Johansen Test พบวา การลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนภายในประเทศไทย มีความสัมพันธเชิงดุลย

ภาพระยาวในทิศทางเดียวกันกับปจจัยทางเศรษฐกิจจํานวน 3 ปจจัย ไดแก อัตราแลกเปลี่ยน 

ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ และอัตราเงินเฟอ หมายความวาหากปจจัยทั้ง 3 ปจจัยน้ีเพิ่มขึ้น

จะสงผลใหการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนภายในประเทศไทยเพิ่มขึ้นดวย เมื่อทราบความสัมพันธ 

เชิงดุลยภาพระยะยาวของปจจัยดังกลาวแลวสามารถทดสอบการปรับตัวในระยะสั้นเพื่อกลับเขาสู

ดุลยภาพระยะยาวไดดวยวิธี Vector Error-Correction Model (VECM) ผลพบวา ปจจัยอัตราแลกเปลี่ยน 

และอัตราเงินเฟอ ในระยะสัน้เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงในแบบจําลอง จะทําใหการลงทุนโดยตรงของ

ภาคเอกชนในประเทศไทย มีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวดวยอัตราการปรับตัวที่เพิ่มขึ้น 

สวนปจจัยผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ในระยะสั้นเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงในแบบจําลอง จะ
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ทําใหการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนในประเทศไทย มีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวดวย

อัตราการปรับตัวที่ลดลง 

 

จากการศึกษาน้ีแสดงใหเห็นวาปจจัยทางเศรษฐกิจ ทั้ง 6 ปจจัย ไดแก ผลิตภัณฑมวลรวม

ภายในประเทศ อัตราดอกเบี้ยเงินกู ปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชย อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยของ

ธนาคารพาณิชย ดัชนีราคาผูบริโภค และ การใชจายภาครัฐบาล มีจํานวน 3 ปจจัย ไดแก อัตรา

แลกเปลี่ยน ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ และอัตราเงินเฟอ ที่มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพ

ระยะยาวกับ การลงทนุโดยตรงของภาคเอกชนในประเทศไทย และปจจัยทั้ง 3 น้ี ยังมีความสามารถ

ในการปรับตัวระยะสั้นหากมีตัวแปรใดตัวแปรหน่ึงเบี่ยงเบนออกจากความสัมพันธเชิงดุลยภาพ

ระยะยาว เพื่อใหกลับเขาสูดุลยภาพระยะยาว แสดงใหเห็นวา อัตราแลกเปลี่ยน ผลิตภัณฑมวลรวม

ภายในประเทศ และอัตราเงินเฟอ สงผลกระทบโดยตรงกับการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนใน

ประเทศไทย น่ันคือ การลงทุนถือวามีความสําคัญตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ 

โดยเฉพาะการลงทุนของภาคเอกชน ดังน้ันหากนักลงทุนทีเ่ปนคนภายในประเทศหรือตางชาติที่

สนใจมาลงทุนโดยตรงภายในประเทศไทย น้ันสามารถพิจารณา ปจจัยทั้ง 3 ปจจัยน้ี โดยพิจารณา

ไดวาหากปจจัยทั้ง 3 น้ีมีการการเคลื่อนไหวไปในทิศทางใดทิศทางหน่ึง จะสงผลกับการลงทุน

โดยตรงในประเทศในทิศทางเดียวกันกับปจจัยทั้ง 3 น้ี อีกทั้งยังสามารถที่จะคาดคะเนผลที่จะเกิดใน

แตละชวงเวลาวาจะสงผลกระทบมากนอยเพียงใด ฉะน้ันการที่จะเลือกลงทุนและวางแผนการ

ลงทุนหรือปรับเปลี่ยนกลยุทธ นักลงทุนควรที่จะอาศัยขอมูลเหลาน้ี ประกอบการพิจารณา ซึ่งจะ

เปนการลดความเสี่ยงและเพิ่มโอกาสใหกับการลงทุนน่ันเอง 

 

ขอเสนอแนะ 

 

1. ผลการศึกษาน้ีนําไปใชประโยชนเพื่อเปนแนวทางในการตัดสินใจลงทนุของผูลงทุน

ภาคเอกชน ใหเหมาะสมภายใตสถานการณเศรษฐกิจ ณ ขณะน้ัน อีกทั้งยังสามารถคาดคะเนผลที่จะ

เกิดขนกับปจจัยตางๆที่เกี่ยวของในอนาคตในแตละชวงเวลาไดเชนกันทั้งระยะสั้นและระยะยาว 

เพื่อประกอบการพิจารณาเลือกลงทุน ปองกันความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นได หรือปรับเปลี่ยนกลยุทธ

เพื่อใหเหมาะสมสําหรับการเลือกลงทุนในสถานการณน้ันๆ 

 

2. ผลการศึกษาน้ีเปนประโยชนสําหรับผูใชนโยบายหรือผูที่กําหนดนโยบาย ซึ่งสามารถที่

จะปรับเปลี่ยนนโยบายใหสอดคลองกับความเคลือ่นไหวของเศรษฐกิจ โดยการใชนโยบายเปน
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ตัวกระตุนระบบเศรษฐกจิใหเปนไปตามแผนที่ต้ังไว หรือใชนโยบายเปนตัวปรับลดการเคลื่อนไหว

ทางเศรษฐกจิที่บางขณะอาจรุนแรงเกินระดับที่เหมาะสมได 

 

ขอเสนอแนะในการศึกษาคร้ังตอไป 

 

ในการศึกษาคร้ังตอไป ควรเก็บขอมูลใหไดจํานวนที่เพิ่มขึ้น เพื่อใหขอมูลที่ใชมีประสิทธิภาพ 

มากขึ้นในการคํานวณ และเพิ่มปจจัยทางเศรษฐกิจดานอ่ืนๆ เชน ภาษีทางธุรกิจ คาแรงงาน เปนตน 

เพื่อใชประกอบการพิจารณาความสัมพันธกับการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนภายในประเทศไทย 

เพิ่มเติม 
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ผลการทดสอบ Unit Root 

 

1.  lnINV 

 

1.1 Trend and Intercept (Level) 

 
Null Hypothesis: LNINV has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 4 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 
   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.518260  0.8129 
Test critical values: 1% level  -4.110440  
 5% level  -3.482763  
 10% level  -3.169372  
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNINV) 
Method: Least Squares 
Date: 06/22/16   Time: 23:53 
Sample(adjusted): 2543:2 2558:4 
Included observations: 63 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
LNINV(-1) -0.135000 0.088917 -1.518260 0.1346 
D(LNINV(-1)) -0.206230 0.144025 -1.431912 0.1577 
D(LNINV(-2)) -0.050441 0.138530 -0.364118 0.7171 
D(LNINV(-3)) -0.187681 0.134841 -1.391873 0.1695 
D(LNINV(-4)) 0.290439 0.125689 2.310779 0.0246 
C 1.716241 1.104104 1.554419 0.1257 
@TREND(2542:1) 0.002369 0.001878 1.261433 0.2124 
R-squared 0.348504     Mean dependent var 0.017651 
Adjusted R-squared 0.278701     S.D. dependent var 0.076275 
S.E. of regression 0.064780     Akaike info criterion -2.531199 
Sum squared resid 0.235002     Schwarz criterion -2.293073 
Ln likelihood 86.73276     F-statistic 4.992664 
Durbin-Watson stat 1.670099     Prob(F-statistic) 0.000370 
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1.2  Treand and Intercept (1st difference)  

 
Null Hypothesis: D(LNINV) has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 3 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 
   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.097808  0.0104 
Test critical values: 1% level  -4.110440  
 5% level  -3.482763  
 10% level  -3.169372  
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNINV,2) 
Method: Least Squares 
Date: 06/22/16   Time: 23:54 
Sample(adjusted): 2543:2 2558:4 
Included observations: 63 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
D(LNINV(-1)) -1.461990 0.356774 -4.097808 0.0001 
D(LNINV(-1),2) 0.145433 0.285255 0.509836 0.6121 
D(LNINV(-2),2) 0.010874 0.212209 0.051243 0.9593 
D(LNINV(-3),2) -0.247043 0.123789 -1.995679 0.0508 
C 0.040254 0.022159 1.816619 0.0745 
@TREND(2542:1) -0.000390 0.000480 -0.811040 0.4207 
R-squared 0.761051     Mean dependent var -0.001289 
Adjusted R-squared 0.740091     S.D. dependent var 0.128513 
S.E. of regression 0.065517     Akaike info criterion -2.522607 
Sum squared resid 0.244675     Schwarz criterion -2.318499 
Ln likelihood 85.46211     F-statistic 36.30895 
Durbin-Watson stat 1.653736     Prob(F-statistic) 0.000000 
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1.3  Intercept (Level) 

 
Null Hypothesis: LNINV has a unit root 
Exogenous: Constant 
Lag Length: 4 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 
   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.171542  0.6816 
Test critical values: 1% level  -3.538362  
 5% level  -2.908420  
 10% level  -2.591799  
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNINV) 
Method: Least Squares 
Date: 06/22/16   Time: 23:55 
Sample(adjusted): 2543:2 2558:4 
Included observations: 63 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
LNINV(-1) -0.026483 0.022605 -1.171542 0.2463 
D(LNINV(-1)) -0.304863 0.121577 -2.507560 0.0150 
D(LNINV(-2)) -0.126412 0.125399 -1.008071 0.3177 
D(LNINV(-3)) -0.252501 0.125310 -2.015006 0.0486 
D(LNINV(-4)) 0.245952 0.121264 2.028244 0.0472 
C 0.375189 0.299582 1.252377 0.2155 
R-squared 0.329992     Mean dependent var 0.017651 
Adjusted R-squared 0.271219     S.D. dependent var 0.076275 
S.E. of regression 0.065115     Akaike info criterion -2.534926 
Sum squared resid 0.241679     Schwarz criterion -2.330818 
Ln likelihood 85.85018     F-statistic 5.614717 
Durbin-Watson stat 1.649261     Prob(F-statistic) 0.000283 
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1.4  Intercept (1st  difference) 

 
Null Hypothesis: D(LNINV) has a unit root 
Exogenous: Constant 
Lag Length: 3 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 
   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.064653  0.0021 
Test critical values: 1% level  -3.538362  
 5% level  -2.908420  
 10% level  -2.591799  
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNINV,2) 
Method: Least Squares 
Date: 06/22/16   Time: 23:56 
Sample(adjusted): 2543:2 2558:4 
Included observations: 63 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
D(LNINV(-1)) -1.368743 0.336743 -4.064653 0.0001 
D(LNINV(-1),2) 0.077763 0.271974 0.285922 0.7760 
D(LNINV(-2),2) -0.035317 0.203820 -0.173277 0.8630 
D(LNINV(-3),2) -0.271735 0.119632 -2.271422 0.0268 
C 0.024430 0.010473 2.332619 0.0232 
R-squared 0.758294     Mean dependent var -0.001289 
Adjusted R-squared 0.741624     S.D. dependent var 0.128513 
S.E. of regression 0.065324     Akaike info criterion -2.542879 
Sum squared resid 0.247498     Schwarz criterion -2.372789 
Ln likelihood 85.10068     F-statistic 45.49014 
Durbin-Watson stat 1.672617     Prob(F-statistic) 0.000000 
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2.  MLR 

 

2.1  Trend and Intercept (Level) 

 
Null Hypothesis: MLR has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 
   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.425231  0.3635 
Test critical values: 1% level  -4.105534  
 5% level  -3.480463  
 10% level  -3.168039  
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(MLR) 
Method: Least Squares 
Date: 06/22/16   Time: 23:58 
Sample(adjusted): 2542:4 2558:4 
Included observations: 65 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
MLR(-1) -0.090187 0.037187 -2.425231 0.0183 
D(MLR(-1)) 0.404145 0.133039 3.037800 0.0035 
D(MLR(-2)) 0.170488 0.119131 1.431094 0.1576 
C 0.658542 0.275420 2.391051 0.0200 
@TREND(2542:1) 0.000283 0.001819 0.155433 0.8770 
R-squared 0.327418     Mean dependent var -0.037231 
Adjusted R-squared 0.282579     S.D. dependent var 0.294645 
S.E. of regression 0.249567     Akaike info criterion 0.135621 
Sum squared resid 3.737009     Schwarz criterion 0.302882 
Ln likelihood 0.592303     F-statistic 7.302112 
Durbin-Watson stat 1.803457     Prob(F-statistic) 0.000074 
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 2.2  Trend and Intercept (1st difference) 

 
Null Hypothesis: D(MLR) has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 
   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.835767  0.0011 
Test critical values: 1% level  -4.103198  
 5% level  -3.479367  
 10% level  -3.167404  
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(MLR,2) 
Method: Least Squares 
Date: 06/23/16   Time: 00:12 
Sample(adjusted): 2542:3 2558:4 
Included observations: 66 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
D(MLR(-1)) -0.522300 0.108008 -4.835767 0.0000 
C -0.012988 0.070990 -0.182957 0.8554 
@TREND(2542:1) -0.000215 0.001780 -0.120972 0.9041 
R-squared 0.296015     Mean dependent var 0.005303 
Adjusted R-squared 0.273667     S.D. dependent var 0.306187 
S.E. of regression 0.260949     Akaike info criterion 0.195404 
Sum squared resid 4.289941     Schwarz criterion 0.294934 
Ln likelihood -3.448348     F-statistic 13.24529 
Durbin-Watson stat 1.949232     Prob(F-statistic) 0.000016 
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 2.3  Trend and Intercept (2nd  difference) 

 
Null Hypothesis: D(MLR,2) has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 
   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.31228  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.105534  
 5% level  -3.480463  
 10% level  -3.168039  
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(MLR,3) 
Method: Least Squares 
Date: 06/23/16   Time: 00:12 
Sample(adjusted): 2542:4 2558:4 
Included observations: 65 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
D(MLR(-1),2) -1.343612 0.118775 -11.31228 0.0000 
C 0.090244 0.073008 1.236081 0.2211 
@TREND(2542:1) -0.002614 0.001835 -1.424269 0.1594 
R-squared 0.673629     Mean dependent var -0.024667 
Adjusted R-squared 0.663101     S.D. dependent var 0.474340 
S.E. of regression 0.275321     Akaike info criterion 0.303299 
Sum squared resid 4.699714     Schwarz criterion 0.403655 
Ln likelihood -6.857220     F-statistic 63.98404 
Durbin-Watson stat 1.948057     Prob(F-statistic) 0.000000 
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 2.4 None (Level) 

 
Null Hypothesis: MLR has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 
   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.881756  0.3304 
Test critical values: 1% level  -2.600471  
 5% level  -1.945823  
 10% level  -1.613589  
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(MLR) 
Method: Least Squares 
Date: 06/23/16   Time: 00:13 
Sample(adjusted): 2542:3 2558:4 
Included observations: 66 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
MLR(-1) -0.003700 0.004197 -0.881756 0.3812 
D(MLR(-1)) 0.468144 0.101536 4.610634 0.0000 
R-squared 0.257908     Mean dependent var -0.043939 
Adjusted R-squared 0.246313     S.D. dependent var 0.297406 
S.E. of regression 0.258194     Akaike info criterion 0.159623 
Sum squared resid 4.266501     Schwarz criterion 0.225976 
Ln likelihood -3.267544     Durbin-Watson stat 1.934856 
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2.5  None (1st difference) 

 
Null Hypothesis: D(MLR) has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 
   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.172278  0.0000 
Test critical values: 1% level  -2.600471  
 5% level  -1.945823  
 10% level  -1.613589  
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(MLR,2) 
Method: Least Squares 
Date: 06/23/16   Time: 00:14 
Sample(adjusted): 2542:3 2558:4 
Included observations: 66 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
D(MLR(-1)) -0.516427 0.099845 -5.172278 0.0000 
R-squared 0.291356     Mean dependent var 0.005303 
Adjusted R-squared 0.291356     S.D. dependent var 0.306187 
S.E. of regression 0.257752     Akaike info criterion 0.141395 
Sum squared resid 4.318332     Schwarz criterion 0.174571 
Ln likelihood -3.666023     Durbin-Watson stat 1.948490 
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3.  INF 

3.1 Trend and Intercept (Level) 

 
Null Hypothesis: LNINF has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 11 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 
   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.673082  0.7501 
Test critical values: 1% level  -4.130526  
 5% level  -3.492149  
 10% level  -3.174802  
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(INF) 
Method: Least Squares 
Date: 06/23/16   Time: 00:15 
Sample(adjusted): 2545:1 2558:4 
Included observations: 56 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
INF(-1) -0.210418 0.125767 -1.673082 0.1017 
D(INF(-1)) 0.452780 0.161124 2.810143 0.0075 
D(INF(-2)) -0.134964 0.162059 -0.832810 0.4097 
D(INF(-3)) 0.221657 0.163471 1.355944 0.1824 
D(INF(-4)) -0.009324 0.163420 -0.057053 0.9548 
D(INF(-5)) 0.264635 0.157544 1.679753 0.1004 
D(INF(-6)) -0.137882 0.154225 -0.894036 0.3764 
D(INF(-7)) 0.369910 0.150651 2.455415 0.0183 
D(INF(-8)) 0.066511 0.156970 0.423715 0.6739 
D(INF(-9)) 0.249652 0.156138 1.598919 0.1173 
D(INF(-10)) -0.230563 0.148011 -1.557739 0.1268 
D(INF(-11)) 0.353392 0.143500 2.462658 0.0180 
C 0.893010 0.529012 1.688073 0.0988 
@TREND(2542:1) 0.001377 0.000893 1.542246 0.1305 
R-squared 0.387155     Mean dependent var 0.006056 
Adjusted R-squared 0.197464     S.D. dependent var 0.009516 
S.E. of regression 0.008525     Akaike info criterion -6.479336 
Sum squared resid 0.003052     Schwarz criterion -5.972998 
Ln likelihood 195.4214     F-statistic 2.040983 
Durbin-Watson stat 2.086978     Prob(F-statistic) 0.040758 
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3.2 Trend and Intercept (1st difference) 

 
Null Hypothesis: D(INF) has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 
   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.589424  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.105534  
 5% level  -3.480463  
 10% level  -3.168039  
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(INF,2) 
Method: Least Squares 
Date: 06/23/16   Time: 00:16 
Sample(adjusted): 2542:4 2558:4 
Included observations: 65 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
D(INF(-1)) -1.038641 0.157622 -6.589424 0.0000 
D(INF(-1),2) 0.267488 0.122633 2.181205 0.0330 
C 0.007008 0.002485 2.820580 0.0065 
@TREND(2542:1) -3.11E-05 5.79E-05 -0.537456 0.5929 
R-squared 0.451963     Mean dependent var -6.01E-05 
Adjusted R-squared 0.425010     S.D. dependent var 0.011541 
S.E. of regression 0.008752     Akaike info criterion -6.579610 
Sum squared resid 0.004672     Schwarz criterion -6.445802 
Ln likelihood 217.8373     F-statistic 16.76876 
Durbin-Watson stat 1.953224     Prob(F-statistic) 0.000000 
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3.3  Intercept (Level) 

 
Null Hypothesis: INF has a unit root 
Exogenous: Constant 
Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 
   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.696922  0.8399 
Test critical values: 1% level  -3.534868  
 5% level  -2.906923  
 10% level  -2.591006  
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(INF) 
Method: Least Squares 
Date: 06/23/16   Time: 00:17 
Sample(adjusted): 2542:4 2558:4 
Included observations: 65 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
INF(-1) -0.005874 0.008428 -0.696922 0.4885 
D(INF(-1)) 0.230878 0.123351 1.871718 0.0660 
D(INF(-2)) -0.263798 0.122625 -2.151259 0.0354 
C 0.032254 0.037828 0.852658 0.3972 
R-squared 0.110565     Mean dependent var 0.005713 
Adjusted R-squared 0.066822     S.D. dependent var 0.009045 
S.E. of regression 0.008738     Akaike info criterion -6.582817 
Sum squared resid 0.004657     Schwarz criterion -6.449008 
Ln likelihood 217.9415     F-statistic 2.527616 
Durbin-Watson stat 1.952440     Prob(F-statistic) 0.065646 
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 3.4  Intercept (1st difference) 

 
Null Hypothesis: D(INF) has a unit root 
Exogenous: Constant 
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 
   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.618907  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.534868  
 5% level  -2.906923  
 10% level  -2.591006  
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(INF,2) 
Method: Least Squares 
Date: 06/23/16   Time: 00:17 
Sample(adjusted): 2542:4 2558:4 
Included observations: 65 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
D(INF(-1)) -1.037120 0.156691 -6.618907 0.0000 
D(INF(-1),2) 0.268856 0.121901 2.205519 0.0311 
C 0.005909 0.001405 4.206364 0.0001 
R-squared 0.449367     Mean dependent var -6.01E-05 
Adjusted R-squared 0.431605     S.D. dependent var 0.011541 
S.E. of regression 0.008701     Akaike info criterion -6.605655 
Sum squared resid 0.004694     Schwarz criterion -6.505299 
Ln likelihood 217.6838     F-statistic 25.29889 
Durbin-Watson stat 1.949599     Prob(F-statistic) 0.000000 
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4.  lnCRE 

 

4.1  Trend and Intercept (Level) 

 
Null Hypothesis: LNCRE has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 
   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.214137  0.0072 
Test critical values: 1% level  -4.100935  
 5% level  -3.478305  
 10% level  -3.166788  
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNCRE) 
Method: Least Squares 
Date: 06/23/16   Time: 00:19 
Sample(adjusted): 2542:2 2558:4 
Included observations: 67 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
LNCRE(-1) -0.291392 0.069146 -4.214137 0.0001 
C 4.066578 0.935008 4.349243 0.0001 
@TREND(2542:1) 0.005889 0.002618 2.249422 0.0279 
R-squared 0.237901     Mean dependent var 0.050425 
Adjusted R-squared 0.214086     S.D. dependent var 0.302469 
S.E. of regression 0.268144     Akaike info criterion 0.249161 
Sum squared resid 4.601693     Schwarz criterion 0.347879 
Ln likelihood -5.346894     F-statistic 9.989307 
Durbin-Watson stat 2.059719     Prob(F-statistic) 0.000168 
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4.2 Trend and Intercept (1st difference) 

 
Null Hypothesis: D(LNCRE) has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 
   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.589231  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.103198  
 5% level  -3.479367  
 10% level  -3.167404  
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNCRE,2) 
Method: Least Squares 
Date: 07/05/16   Time: 19:39 
Sample(adjusted): 2542:3 2558:4 
Included observations: 66 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
D(LNCRE(-1)) -1.077467 0.125444 -8.589231 0.0000 
C 0.155607 0.079412 1.959490 0.0545 
@TREND(2542:1) -0.002913 0.001992 -1.462396 0.1486 
R-squared 0.539399     Mean dependent var 0.000385 
Adjusted R-squared 0.524777     S.D. dependent var 0.441067 
S.E. of regression 0.304056     Akaike info criterion 0.501178 
Sum squared resid 5.824345     Schwarz criterion 0.600708 
Ln likelihood -13.53887     F-statistic 36.88889 
Durbin-Watson stat 2.014774     Prob(F-statistic) 0.000000 
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5.  lnEXC 

 

 5.1  Trend and Intercept (Level) 

 
Null Hypothesis: LNEXC has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 
   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.672171  0.7524 
Test critical values: 1% level  -4.105534  
 5% level  -3.480463  
 10% level  -3.168039  
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNEXC) 
Method: Least Squares 
Date: 06/23/16   Time: 00:25 
Sample(adjusted): 2542:4 2558:4 
Included observations: 65 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
LNEXC(-1) -0.097272 0.058171 -1.672171 0.0997 
D(LNEXC(-1)) 0.226570 0.127608 1.775522 0.0809 
D(LNEXC(-2)) 0.072197 0.132286 0.545766 0.5873 
C 0.365243 0.220756 1.654506 0.1032 
@TREND(2542:1) -0.000490 0.000389 -1.259302 0.2128 
R-squared 0.081667     Mean dependent var -0.001081 
Adjusted R-squared 0.020445     S.D. dependent var 0.028580 
S.E. of regression 0.028286     Akaike info criterion -4.219078 
Sum squared resid 0.048007     Schwarz criterion -4.051817 
Ln likelihood 142.1200     F-statistic 1.333952 
Durbin-Watson stat 1.992052     Prob(F-statistic) 0.267807 
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 5.2  Trend and Intercept (1st difference) 

 
Null Hypothesis: D(LNEXC) has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 
   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.767673  0.0014 
Test critical values: 1% level  -4.105534  
 5% level  -3.480463  
 10% level  -3.168039  
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNEXC,2) 
Method: Least Squares 
Date: 06/23/16   Time: 00:25 
Sample(adjusted): 2542:4 2558:4 
Included observations: 65 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
D(LNEXC(-1)) -0.791511 0.166016 -4.767673 0.0000 
D(LNEXC(-1),2) -0.025765 0.131229 -0.196333 0.8450 
C -0.003691 0.007537 -0.489655 0.6261 
@TREND(2542:1) 8.06E-05 0.000190 0.424144 0.6730 
R-squared 0.411120     Mean dependent var -0.000191 
Adjusted R-squared 0.382158     S.D. dependent var 0.036512 
S.E. of regression 0.028700     Akaike info criterion -4.204298 
Sum squared resid 0.050244     Schwarz criterion -4.070489 
Ln likelihood 140.6397     F-statistic 14.19547 
Durbin-Watson stat 2.012966     Prob(F-statistic) 0.000000 
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 5.3Trend and Intercept (2nd  difference) 

 
Null Hypothesis: D(LNEXC,2) has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 3 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 
   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.398793  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.113017  
 5% level  -3.483970  
 10% level  -3.170071  
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNEXC,3) 
Method: Least Squares 
Date: 06/23/16   Time: 00:26 
Sample(adjusted): 2543:3 2558:4 
Included observations: 62 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
D(LNEXC(-1),2) -2.706263 0.422933 -6.398793 0.0000 
D(LNEXC(-1),3) 1.066811 0.340977 3.128685 0.0028 
D(LNEXC(-2),3) 0.614179 0.240934 2.549164 0.0136 
D(LNEXC(-3),3) 0.155447 0.129560 1.199808 0.2353 
C -0.005498 0.008841 -0.621930 0.5365 
@TREND(2542:1) 0.000165 0.000218 0.757948 0.4517 
R-squared 0.771170     Mean dependent var -0.001630 
Adjusted R-squared 0.750739     S.D. dependent var 0.061198 
S.E. of regression 0.030554     Akaike info criterion -4.046898 
Sum squared resid 0.052278     Schwarz criterion -3.841046 
Ln likelihood 131.4538     F-statistic 37.74459 
Durbin-Watson stat 2.079944     Prob(F-statistic) 0.000000 
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 5.4  None (Level) 

 
Null Hypothesis: LNEXC has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 
   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.287731  0.5785 
Test critical values: 1% level  -2.601024  
 5% level  -1.945903  
 10% level  -1.613543  
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNEXC) 
Method: Least Squares 
Date: 06/23/16   Time: 00:27 
Sample(adjusted): 2542:4 2558:4 
Included observations: 65 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
LNEXC(-1) -0.000284 0.000987 -0.287731 0.7745 
D(LNEXC(-1)) 0.183639 0.125822 1.459519 0.1495 
D(LNEXC(-2)) 0.023046 0.130156 0.177066 0.8600 
R-squared 0.036376     Mean dependent var -0.001081 
Adjusted R-squared 0.005292     S.D. dependent var 0.028580 
S.E. of regression 0.028504     Akaike info criterion -4.232475 
Sum squared resid 0.050374     Schwarz criterion -4.132118 
Ln likelihood 140.5554     Durbin-Watson stat 2.009455 
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 5.5  None (1st difference) 

 
Null Hypothesis: D(LNEXC) has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 
   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.841302  0.0000 
Test critical values: 1% level  -2.601024  
 5% level  -1.945903  
 10% level  -1.613543  
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNEXC,2) 
Method: Least Squares 
Date: 06/23/16   Time: 00:27 
Sample(adjusted): 2542:4 2558:4 
Included observations: 65 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
D(LNEXC(-1)) -0.790535 0.163290 -4.841302 0.0000 
D(LNEXC(-1),2) -0.025215 0.128988 -0.195485 0.8456 
R-squared 0.408803     Mean dependent var -0.000191 
Adjusted R-squared 0.399419     S.D. dependent var 0.036512 
S.E. of regression 0.028296     Akaike info criterion -4.261910 
Sum squared resid 0.050442     Schwarz criterion -4.195005 
Ln likelihood 140.5121     Durbin-Watson stat 2.008221 
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6.  lnGOV 

 

6.1  Trend and Intercept (Level) 

 
Null Hypothesis: LNGOV has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 
   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.971598  0.6035 
Test critical values: 1% level  -4.133838  
 5% level  -3.493692  
 10% level  -3.175693  
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNGOV) 
Method: Least Squares 
Date: 06/23/16   Time: 00:28 
Sample(adjusted): 2545:2 2558:4 
Included observations: 55 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
LNGOV(-1) -0.362989 0.184109 -1.971598 0.0556 
D(LNGOV(-1)) -0.278716 0.221403 -1.258865 0.2154 
D(LNGOV(-2)) -0.122699 0.220230 -0.557142 0.5805 
D(LNGOV(-3)) -0.201471 0.201943 -0.997666 0.3244 
D(LNGOV(-4)) 0.530352 0.199521 2.658123 0.0112 
D(LNGOV(-5)) 0.471412 0.202564 2.327221 0.0251 
D(LNGOV(-6)) 0.490131 0.205000 2.390881 0.0216 
D(LNGOV(-7)) 0.248699 0.213834 1.163048 0.2517 
D(LNGOV(-8)) 0.297519 0.213103 1.396125 0.1704 
D(LNGOV(-9)) 0.252239 0.214459 1.176163 0.2465 
D(LNGOV(-10)) -0.066895 0.198354 -0.337251 0.7377 
D(LNGOV(-11)) 0.193256 0.180824 1.068747 0.2916 
D(LNGOV(-12)) 0.304267 0.141734 2.146742 0.0379 
C 4.287418 2.155823 1.988761 0.0536 
@TREND(2542:1) 0.008028 0.004254 1.887212 0.0664 
R-squared 0.915348     Mean dependent var 0.020543 
Adjusted R-squared 0.885720     S.D. dependent var 0.092656 
S.E. of regression 0.031323     Akaike info criterion -3.861943 
Sum squared resid 0.039245     Schwarz criterion -3.314488 
Ln likelihood 121.2034     F-statistic 30.89465 
Durbin-Watson stat 1.747715     Prob(F-statistic) 0.000000 
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6.2  Trend and Intercept (1st difference) 

 
Null Hypothesis: D(LNGOV) has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 
   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.253333  0.4513 
Test critical values: 1% level  -4.137279  
 5% level  -3.495295  
 10% level  -3.176618  
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNGOV,2) 
Method: Least Squares 
Date: 06/23/16   Time: 00:29 
Sample(adjusted): 2545:3 2558:4 
Included observations: 54 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
D(LNGOV(-1)) -1.734975 0.769959 -2.253333 0.0299 
D(LNGOV(-1),2) 0.254625 0.757469 0.336152 0.7386 
D(LNGOV(-2),2) -0.149157 0.733934 -0.203230 0.8400 
D(LNGOV(-3),2) -0.675437 0.716703 -0.942423 0.3518 
D(LNGOV(-4),2) -0.307590 0.726292 -0.423507 0.6743 
D(LNGOV(-5),2) -0.050705 0.717744 -0.070645 0.9440 
D(LNGOV(-6),2) 0.239060 0.698968 0.342018 0.7342 
D(LNGOV(-7),2) 0.396214 0.671120 0.590377 0.5583 
D(LNGOV(-8),2) 0.548209 0.617573 0.887683 0.3802 
D(LNGOV(-9),2) 0.664455 0.533231 1.246091 0.2202 
D(LNGOV(-10),2) 0.325736 0.397424 0.819619 0.4174 
D(LNGOV(-11),2) 0.283261 0.271117 1.044792 0.3026 
D(LNGOV(-12),2) 0.313708 0.139153 2.254402 0.0299 
C 0.050464 0.020907 2.413725 0.0206 
@TREND(2542:1) -0.000332 0.000301 -1.103285 0.2767 
R-squared 0.972403     Mean dependent var -0.000787 
Adjusted R-squared 0.962496     S.D. dependent var 0.158265 
S.E. of regression 0.030650     Akaike info criterion -3.902256 
Sum squared resid 0.036637     Schwarz criterion -3.349761 
Ln likelihood 120.3609     F-statistic 98.15525 
Durbin-Watson stat 2.079658     Prob(F-statistic) 0.000000 
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6.3  Trend and Intercept (2nd  difference) 

 
Null Hypothesis: D(LNGOV,2) has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 11 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 
   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.505151  0.3246 
Test critical values: 1% level  -4.137279  
 5% level  -3.495295  
 10% level  -3.176618  
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNGOV,3) 
Method: Least Squares 
Date: 06/23/16   Time: 00:30 
Sample(adjusted): 2545:3 2558:4 
Included observations: 54 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
D(LNGOV(-1),2) -9.815137 3.917983 -2.505151 0.0164 
D(LNGOV(-1),3) 7.395734 3.843008 1.924465 0.0614 
D(LNGOV(-2),3) 5.705135 3.679769 1.550406 0.1289 
D(LNGOV(-3),3) 3.651487 3.431726 1.064038 0.2937 
D(LNGOV(-4),3) 2.131589 3.078527 0.692405 0.4927 
D(LNGOV(-5),3) 1.016483 2.658725 0.382320 0.7042 
D(LNGOV(-6),3) 0.313918 2.195789 0.142964 0.8870 
D(LNGOV(-7),3) -0.134930 1.699627 -0.079388 0.9371 
D(LNGOV(-8),3) -0.306360 1.203278 -0.254605 0.8003 
D(LNGOV(-9),3) -0.213239 0.742085 -0.287352 0.7753 
D(LNGOV(-10),3) -0.284491 0.391662 -0.726369 0.4718 
D(LNGOV(-11),3) -0.229531 0.140712 -1.631214 0.1107 
C 0.013259 0.013463 0.984829 0.3306 
@TREND(2542:1) -0.000324 0.000316 -1.025482 0.3113 
R-squared 0.990405     Mean dependent var -0.001030 
Adjusted R-squared 0.987287     S.D. dependent var 0.285347 
S.E. of regression 0.032174     Akaike info criterion -3.816905 
Sum squared resid 0.041407     Schwarz criterion -3.301243 
Ln likelihood 117.0564     F-statistic 317.6030 
Durbin-Watson stat 1.954113     Prob(F-statistic) 0.000000 
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6.4  None (Level) 

 
Null Hypothesis: LNGOV has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 10 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 
   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic  1.764710  0.9802 
Test critical values: 1% level  -2.606163  
 5% level  -1.946654  
 10% level  -1.613122  
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNGOV) 
Method: Least Squares 
Date: 06/23/16   Time: 00:30 
Sample(adjusted): 2544:4 2558:4 
Included observations: 57 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
LNGOV(-1) 0.002198 0.001246 1.764710 0.0843 
D(LNGOV(-1)) -0.600561 0.136918 -4.386268 0.0001 
D(LNGOV(-2)) -0.477872 0.163031 -2.931170 0.0052 
D(LNGOV(-3)) -0.373124 0.176442 -2.114714 0.0399 
D(LNGOV(-4)) 0.503176 0.183349 2.744364 0.0086 
D(LNGOV(-5)) 0.315356 0.185283 1.702022 0.0955 
D(LNGOV(-6)) 0.509916 0.185095 2.754885 0.0084 
D(LNGOV(-7)) 0.055365 0.193265 0.286470 0.7758 
D(LNGOV(-8)) 0.126418 0.183501 0.688922 0.4943 
D(LNGOV(-9)) -0.031492 0.171220 -0.183925 0.8549 
D(LNGOV(-10)) -0.381429 0.136679 -2.790688 0.0076 
R-squared 0.890714     Mean dependent var 0.019058 
Adjusted R-squared 0.866957     S.D. dependent var 0.094154 
S.E. of regression 0.034343     Akaike info criterion -3.733302 
Sum squared resid 0.054253     Schwarz criterion -3.339029 
Ln likelihood 117.3991     Durbin-Watson stat 2.028493 
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6.5  None (1st difference) 

 
Null Hypothesis: D(LNGOV) has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 
   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.483659  0.5018 
Test critical values: 1% level  -2.608490  
 5% level  -1.946996  
 10% level  -1.612934  
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNGOV,2) 
Method: Least Squares 
Date: 06/23/16   Time: 00:31 
Sample(adjusted): 2545:3 2558:4 
Included observations: 54 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
D(LNGOV(-1)) -0.096545 0.199614 -0.483659 0.6312 
D(LNGOV(-1),2) -1.296101 0.239979 -5.400893 0.0000 
D(LNGOV(-2),2) -1.522540 0.314781 -4.836817 0.0000 
D(LNGOV(-3),2) -1.841619 0.395155 -4.660503 0.0000 
D(LNGOV(-4),2) -1.255265 0.487240 -2.576274 0.0137 
D(LNGOV(-5),2) -0.816643 0.525166 -1.555019 0.1276 
D(LNGOV(-6),2) -0.396002 0.539202 -0.734422 0.4669 
D(LNGOV(-7),2) -0.157887 0.538062 -0.293436 0.7707 
D(LNGOV(-8),2) 0.083916 0.516583 0.162444 0.8718 
D(LNGOV(-9),2) 0.290036 0.467221 0.620768 0.5382 
D(LNGOV(-10),2) 0.049066 0.362118 0.135497 0.8929 
D(LNGOV(-11),2) 0.122330 0.258017 0.474115 0.6379 
D(LNGOV(-12),2) 0.256298 0.138433 1.851424 0.0713 
R-squared 0.968169     Mean dependent var -0.000787 
Adjusted R-squared 0.958853     S.D. dependent var 0.158265 
S.E. of regression 0.032104     Akaike info criterion -3.833627 
Sum squared resid 0.042256     Schwarz criterion -3.354797 
Ln likelihood 116.5079     Durbin-Watson stat 1.956983 
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6.6  None (2nd difference) 

 
Null Hypothesis: D(LNGOV,2) has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 11 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 
   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.316387  0.0211 
Test critical values: 1% level  -2.608490  
 5% level  -1.946996  
 10% level  -1.612934  
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNGOV,3) 
Method: Least Squares 
Date: 06/23/16   Time: 00:31 
Sample(adjusted): 2545:3 2558:4 
Included observations: 54 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
D(LNGOV(-1),2) -8.032276 3.467589 -2.316387 0.0255 
D(LNGOV(-1),3) 5.646040 3.401011 1.660106 0.1043 
D(LNGOV(-2),3) 4.041592 3.262412 1.238836 0.2223 
D(LNGOV(-3),3) 2.128324 3.056022 0.696436 0.4900 
D(LNGOV(-4),3) 0.812003 2.763061 0.293878 0.7703 
D(LNGOV(-5),3) -0.058568 2.414186 -0.024260 0.9808 
D(LNGOV(-6),3) -0.502671 2.022063 -0.248593 0.8049 
D(LNGOV(-7),3) -0.703850 1.587564 -0.443352 0.6598 
D(LNGOV(-8),3) -0.656679 1.140164 -0.575951 0.5677 
D(LNGOV(-9),3) -0.395825 0.711864 -0.556040 0.5811 
D(LNGOV(-10),3) -0.366212 0.378870 -0.966589 0.3393 
D(LNGOV(-11),3) -0.253648 0.137057 -1.850674 0.0713 
R-squared 0.990152     Mean dependent var -0.001030 
Adjusted R-squared 0.987573     S.D. dependent var 0.285347 
S.E. of regression 0.031809     Akaike info criterion -3.864975 
Sum squared resid 0.042497     Schwarz criterion -3.422978 
Ln likelihood 116.3543     Durbin-Watson stat 1.959006 
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7.  lnGDP 

 

7.1  trend and intercept (Level) 

 
Null Hypothesis: LNGDP has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 4 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 
   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.062994  0.9269 
Test critical values: 1% level  -4.110440  
 5% level  -3.482763  
 10% level  -3.169372  
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNGDP) 
Method: Least Squares 
Date: 06/23/16   Time: 00:32 
Sample(adjusted): 2543:2 2558:4 
Included observations: 63 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
LNGDP(-1) -0.113538 0.106810 -1.062994 0.2923 
D(LNGDP(-1)) -0.162406 0.163817 -0.991389 0.3258 
D(LNGDP(-2)) -0.292230 0.154179 -1.895401 0.0632 
D(LNGDP(-3)) -0.197062 0.140899 -1.398606 0.1674 
D(LNGDP(-4)) 0.302104 0.131369 2.299655 0.0252 
C 1.616670 1.485892 1.088013 0.2812 
@TREND(2542:1) 0.001732 0.001918 0.903280 0.3702 
R-squared 0.378160     Mean dependent var 0.016042 
Adjusted R-squared 0.311534     S.D. dependent var 0.038112 
S.E. of regression 0.031623     Akaike info criterion -3.965435 
Sum squared resid 0.056000     Schwarz criterion -3.727309 
Ln likelihood 131.9112     F-statistic 5.675884 
Durbin-Watson stat 1.968298     Prob(F-statistic) 0.000116 
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7.2 trend and intercept (1st difference) 

  
Null Hypothesis: D(LNGDP) has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 6 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 
   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.443790  0.0040 
Test critical values: 1% level  -4.118444  
 5% level  -3.486509  
 10% level  -3.171541  
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNGDP,2) 
Method: Least Squares 
Date: 06/23/16   Time: 00:32 
Sample(adjusted): 2544:1 2558:4 
Included observations: 60 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
D(LNGDP(-1)) -2.646884 0.595636 -4.443790 0.0000 
D(LNGDP(-1),2) 1.325192 0.535915 2.472765 0.0168 
D(LNGDP(-2),2) 0.936059 0.476161 1.965846 0.0548 
D(LNGDP(-3),2) 0.591455 0.409904 1.442912 0.1552 
D(LNGDP(-4),2) 0.644377 0.307141 2.097983 0.0409 
D(LNGDP(-5),2) 0.420557 0.217550 1.933155 0.0588 
D(LNGDP(-6),2) 0.162026 0.134456 1.205042 0.2337 
C 0.062562 0.016908 3.700246 0.0005 
@TREND(2542:1) -0.000508 0.000259 -1.963552 0.0550 
R-squared 0.737242     Mean dependent var -0.000310 
Adjusted R-squared 0.696025     S.D. dependent var 0.057348 
S.E. of regression 0.031618     Akaike info criterion -3.932698 
Sum squared resid 0.050985     Schwarz criterion -3.618547 
Ln likelihood 126.9810     F-statistic 17.88689 
Durbin-Watson stat 1.945490     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ผลการทดสอบ Optimal Lag Length 

 
VAR Lag Order Selection Criteria 
Endogenous variables: LNINV MLR LNCRE LNEXC LNGDP INF  
Exogenous variables: C  
Date: 07/05/16   Time: 20:58 
Sample: 2542:1 2558:4 
Included observations: 63 
 Lag LnL LR FPE AIC SC HQ 
0  347.3116 NA   7.93E-13 -10.83529 -10.63118 -10.75501 
1  755.0104  724.7979  5.99E-18 -22.63525  -21.20649*  -22.07331* 
2  799.5805  70.74612  4.70E-18 -22.90732 -20.25391 -21.86372 
3  828.5849  40.51419  6.36E-18 -22.68524 -18.80718 -21.15998 
4  872.0971  52.49088  5.88E-18 -22.92372 -17.82102 -20.91680 
5  924.5231   53.25811*   4.64E-18*  -23.44518* -17.11783 -20.95660 
 * indicates lag order selected by the criterion 
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 
 FPE: Final prediction error 
 AIC: Akaike information criterion 
 SC: Schwarz information criterion 
 HQ: Hannan-Quinn information criterion 
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ผลการทดสอบ Cointegration 

 
Date: 07/12/16   Time: 23:17 
Sample(adjusted): 2543:3 2558:4 
Included observations: 62 after adjusting endpoints 
Trend assumption: Quadratic deterministic trend 
Series: LNINV MLR LNCRE LNEXC LNGDP INF  
Lags interval (in first differences): 1 to 5 

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

     
None **  0.691702  205.4498 104.94 114.36 

At most 1 **  0.661952  132.4952  77.74  85.78 
At most 2 **  0.430345  65.25206  54.64  61.24 
At most 3  0.274866  30.36313  34.55  40.49 
At most 4  0.148971  10.43639  18.17  23.46 
At most 5  0.006995  0.435216   3.74   6.40 

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

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

     
None **  0.691702  72.95462  42.48  48.17 

At most 1 **  0.661952  67.24314  36.41  41.58 
At most 2 *  0.430345  34.88893  30.33  35.68 
At most 3  0.274866  19.92675  23.78  28.83 
At most 4  0.148971  10.00117  16.87  21.47 
At most 5  0.006995  0.435216   3.74   6.40 

     
 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 
 Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating equation(s) at the 5% level 
 Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating equation(s) at the 1% level 

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

LNINV MLR LNCRE LNEXC LNGDP INF 
 42.62797 -3.859092 -27.98301  20.97877 -171.2601  383.6741 
-25.37424  0.667234 -54.13673 -1.331606  47.39068 -15.28627 
-32.81263 -1.682479 -10.64553  47.76031  75.06679  239.4566 
-20.41190 -0.921570  12.78177  8.663522 -1.186583 -19.50434 
 6.954736 -2.573725  6.621523 -13.46079 -15.10366  16.22399 
-10.92194  0.384257  0.113706  42.52886  68.89352 -6.373346 
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Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha): 
D(LNINV) -0.002133  0.016923 -0.008969  0.011977  0.004803  0.000213 
D(MLR)  0.018708 -0.065284 -0.008592  0.000827  0.049766 -0.007370 

D(LNCRE)  0.008058  0.009384 -0.000136 -0.002668 -8.08E-05 -0.000314 
D(LNEXC) -0.003393 -0.005927 -0.005922  0.000193 -0.004678 -0.000258 
D(LNGDP)  0.006619 -0.000791 -0.006932  0.001304  0.004303  0.000962 
D(LNINF) -0.001975  1.17E-05 -0.001966 -0.001717  0.001459  9.36E-05 

 
1 Cointegrating Equation(s):  Ln likelihood  909.8169   
      
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses) 

LNINV MLR LNCRE LNEXC LNGDP INF 
 1.000000 -0.090530 -0.656447  0.492136 -4.017551  9.000523 

  (0.01355)  (0.18417)  (0.19137)  (0.26671)  (1.24656) 
      

Adjustment coefficients (std.err. in parentheses) 
D(LNINV) -0.090926     

  (0.28594)     
D(MLR)  0.797470     

  (1.39728)     
D(LNCRE)  0.343511     

  (0.11251)     
D(LNEXC) -0.144617     

  (0.13624)     
D(LNGDP)  0.282154     

  (0.15730)     
D(INF) -0.084195     

  (0.04814)     
      

      
2 Cointegrating Equation(s):  Ln likelihood  943.4385   
      
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses) 

LNINV MLR LNCRE LNEXC LNGDP INF 
 1.000000  0.000000  3.275676 -0.127506 -0.987562 -2.835531 

   (0.45899)  (0.41678)  (0.54107)  (1.86688) 
 0.000000  1.000000  43.43469 -6.844640  33.46962 -130.7424 

   (5.72707)  (5.20030)  (6.75118)  (23.2939) 

 
Adjustment coefficients (std.err. in parentheses) 

D(LNINV) -0.520323  0.019523 
  (0.29399)  (0.02321) 

D(MLR)  2.454003 -0.115754 
  (1.51079)  (0.11927) 

D(LNCRE)  0.105392 -0.024836 
  (0.09834)  (0.00776) 

D(LNEXC)  0.005771  0.009138 
  (0.14885)  (0.01175) 

D(LNGDP)  0.302232 -0.026071 
  (0.18291)  (0.01444) 

D(INF) -0.084491  0.007630 
  (0.05602)  (0.00442) 
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3 Cointegrating Equation(s):  Ln likelihood  960.8829   
      
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses) 

LNINV MLR LNCRE LNEXC LNGDP INF 
 1.000000  0.000000  0.000000 -0.745576 -2.895608 -1.417504 

    (0.23571)  (0.29294)  (0.90547) 
 0.000000  1.000000  0.000000 -15.04010  8.169376 -111.9397 

    (3.27017)  (4.06407)  (12.5620) 
 0.000000  0.000000  1.000000  0.188685  0.582489 -0.432896 

    (0.14699)  (0.18267)  (0.56464) 
      

Adjustment coefficients (std.err. in parentheses) 
D(LNINV) -0.226035  0.034612 -0.760967   

  (0.33827)  (0.02424)  (0.35184)   
D(MLR)  2.735927 -0.101299  3.102235   

  (1.80888)  (0.12963)  (1.88144)   
D(LNCRE)  0.109859 -0.024607 -0.732082   

  (0.11790)  (0.00845)  (0.12262)   
D(LNEXC)  0.200085  0.019101  0.478834   

  (0.16605)  (0.01190)  (0.17271)   
D(LNGDP)  0.529701 -0.014408 -0.068585   

  (0.20550)  (0.01473)  (0.21374)   
D(INF) -0.019986  0.010937  0.075567   

  (0.06356)  (0.00455)  (0.06611)   
      

      
4 Cointegrating Equation(s):  Ln likelihood  970.8463   
      
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses) 

LNINV MLR LNCRE LNEXC LNGDP INF 
 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000 -0.929120  3.353219 

     (0.65454)  (1.36257) 
 0.000000  1.000000  0.000000  0.000000  47.83827 -15.70251 

     (13.4600)  (28.0201) 
 0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  0.084826 -1.640234 

     (0.20789)  (0.43278) 
 0.000000  0.000000  0.000000  1.000000  2.637542  6.398708 

     (0.97481)  (2.02929) 

 
Adjustment coefficients (std.err. in parentheses) 

D(LNINV) -0.470516  0.023574 -0.607875 -0.391865 
  (0.32915)  (0.02283)  (0.33066)  (0.27688) 

D(MLR)  2.719056 -0.102060  3.112799  0.076204 
  (1.91241)  (0.13263)  (1.92115)  (1.60868) 

D(LNCRE)  0.164319 -0.022149 -0.766184  0.126941 
  (0.12069)  (0.00837)  (0.12124)  (0.10152) 

D(LNEXC)  0.196148  0.018923  0.481299 -0.344441 
  (0.17554)  (0.01217)  (0.17634)  (0.14766) 

D(LNGDP)  0.503091 -0.015609 -0.051922 -0.179886 
  (0.21673)  (0.01503)  (0.21772)  (0.18231) 

D(INF)  0.015056  0.012520  0.053624 -0.150214 
  (0.06414)  (0.00445)  (0.06443)  (0.05395) 
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5 Cointegrating Equation(s):  Ln likelihood  975.8469   
      
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses) 

LNINV MLR LNCRE LNEXC LNGDP INF 
 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  3.660900 

      (1.82834) 
 0.000000  1.000000  0.000000  0.000000  0.000000 -31.54433 

      (18.3100) 
 0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  0.000000 -1.668324 

      (0.44178) 
 0.000000  0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  5.525276 

      (1.11886) 
 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  1.000000  0.331154 

      (0.68817) 
      

Adjustment coefficients (std.err. in parentheses) 
D(LNINV) -0.437111  0.011212 -0.576070 -0.456521  0.407258 

  (0.32632)  (0.02612)  (0.32761)  (0.28152)  (0.99801) 
D(MLR)  3.065162 -0.230143  3.442323 -0.593680 -7.695322 

  (1.83309)  (0.14672)  (1.84034)  (1.58146)  (5.60635) 
D(LNCRE)  0.163757 -0.021941 -0.766720  0.128029 -0.941178 

  (0.12142)  (0.00972)  (0.12190)  (0.10475)  (0.37135) 
D(LNEXC)  0.163614  0.030963  0.450324 -0.281472 -0.073983 

  (0.16784)  (0.01343)  (0.16850)  (0.14480)  (0.51333) 
D(LNGDP)  0.533016 -0.026683 -0.023430 -0.237806 -1.757995 

  (0.21211)  (0.01698)  (0.21295)  (0.18300)  (0.64873) 
D(INF)  0.025201  0.008765  0.063283 -0.169851  0.171244 

  (0.06221)  (0.00498)  (0.06246)  (0.05367)  (0.19027) 
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