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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 

 

ความสําคัญของปญหา 

 

ประเทศไทยเปนประเทศที่มีการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจอยางตอเน่ือง โดยการวัดการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมักจะดูที่อัตราการขยายตัวของมูลคาของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 

(Gross Domestic Product : GDP)  

 

(หนวย : ลานลานบาท) 

 
 

ภาพท่ี 1 แสดง GDP ของประเทศไทยทางดานรายจายต้ังแตป พ.ศ 2540 ถึง พ.ศ 2557 

ที่มา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกจิและสังคมแหงชาติ (2558) 

 

หลังจากวิกฤติทางเศรษฐกิจของประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2540 ประเทศไทยมีการพัฒนา

โครงสรางของระบบเศรษฐกิจในดานตางๆ เชน ดานอุตสาหกรรม ดานโครงสรางพื้นฐานของประเทศ 

ดานการคาและการสงออก ดานการศึกษา รวมถึงดานเกษตรกรรม เปนตน ซึ่งการพัฒนาดังกลาวน้ี

ลวนมีวัตถุประสงคใหเปนไปตามแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับตางๆ เพื่อที่จะให

ประเทศมีผลิตภัณฑประชาชาติอยูในระดับที่สูง ประชาชนในประเทศมีคุณภาพชีวิตที่ดีขึ้น รวมถึง

ความมีเสถยีรภาพของอัตราเงินเฟอ ทั้งน้ีประเทศจะพัฒนาขึน้ไดตองอาศัยความรวมมือของ
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ภาครัฐบาลและภาคเอกชน โดยภาครัฐบาลจะเกี่ยวของกับนโยบายทางดานภาษีและการใชจายของ

รัฐบาล สําหรับภาคเอกชนจะเกี่ยวของกับเร่ืองการบริโภคและการลงทุน  

 

มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศสามารถสามารถหาไดดวย 3 วิธี 1. วิธีทางดาน

รายจาย 2. วิธีทางดานรายได 3. วิธีทางดานมูลคาเพิ่มหรือผลผลิต ซึ่งโดยสวนใหญนิยมคํานวณโดย

วิธีทางดานรายจายเพราะเปนวิธีที่สะดวกและหลีกเลี่ยงการนับซ้ํา ทั้งน้ีในสวนของการคํานวณมูลคา 

ผลิตภัณฑมวลรวมทางดานรายจาย จะประกอบไปดวยรายจายในการบริโภคสินคาและบริการของ

เอกชน รายจายในการลงทุนของภาคเอกชน รายจายซื้อสินคาและบริการของภาครัฐบาล และมูลคา

การสงออกสุทธิ ทั้งน้ีหากพิจารณาสัดสวนการลงทุนตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย 

ปริมาณการลงทุนของภาคเอกชนมีสัดสวนถึง 1 ใน 3 ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  

 

 
 

ภาพท่ี 2  แสดงสัดสวนการลงทุนของภาคเอกชนตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย 

ที่มา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกจิและสังคมแหงชาติ (2558) 

 

การลงทุน ถือวามีความสาํคัญตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศเปนอยางมาก 

โดยเฉพาะการลงทุนของภาคเอกชน ซึ่งเปนหน่ึงในปจจัยสําคัญที่มีสวนทําใหเกิดการเจริญเติบโต

ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ เพราะการที่ภาคเอกชนมีการลงทุนเพิ่มมากขึ้นน้ัน แสดงถึง

ความตองการผลิตสินคาและบริการที่มากขึ้น ทําใหการผลิตและบริการสูงขึ้น เพื่อตอบสนองตอ

ความตองการที่เพิ่มขึ้น จึงกลาวไดวาการลงทุนของภาคเอกชนสําคัญตอการเจริญเติบโตทาง
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เศรษฐกิจของประเทศ ทัง้น้ีการลงทุนในประเทศน้ันประกอบดวยการลงทุนทางดานการกอสราง 

และการลงทนุทางดานเคร่ืองมือและอุปกรณ ซึ่งมีทั้งการลงทุนของภาครัฐและเอกชน 

 

เบญจภรณ (2541) และ กฤษณ (2550) พบวา สัดสวนการลงทุนภาคเอกชนและภาครัฐบาล

มีผลตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ  โดยการลงทุนภาคเอกชนมีสัดสวนที่สูงกวาการลงทุนของ

ภาครัฐมาก ดังน้ันการลงทุนภาคเอกชนจึงมบีทบาทสําคัญตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจมากกวาการ

ลงทุนของรัฐบาล ฉะน้ันการศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลกระทบตอการลงทุนของภาคเอกชน

จึงเปนสิ่งสําคัญเพื่อเปนตัวชวยในการกําหนดกลยุทธและวางแผนในการดําเนินการของภาคเอกชน

สําหรับการลงทุน อีกทัง้หากเขาใจและวิเคราะหปจจัยที่จะสงผลตอการลงทุนได จะทําให 

การดําเนินการของภาคเอกชนมีประสิทธิภาพ และสามารถทําใหเกิดความมีเสถียรภาพเศรษฐกิจ

และการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจของประเทศไดอยางตอเน่ืองและมั่นคง 

 

วัตถุประสงคของการวิจัย 

 

เพื่อวิเคราะหความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตอการลงทุนโดยตรงของ

ภาคเอกชนในประเทศไทย 

 

ขอบเขตของการศึกษา 

 

การศึกษาคร้ังน้ีจะศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจตางๆที่มีผลตอการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชน 

ในประเทศไทย โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายไตรมาสต้ังแตป พ.ศ. 2542 ถึง 2558 

 

ประโยชนท่ีไดรับ 

 

ทราบถึงทิศทางและขนาดของปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีตอการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชน 

รวมถงึสามารถคาดคะเนผลกระทบที่เกิดขึ้นกับปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลตอการปรับตัวเขาสูจุด

ดุลยภาพที่เหมาะสมของการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชน ซึ่งเปนประโยชนตอผูลงทุนภาคเอกชน

ทั้งในและตางประเทศที่เลือกเขามาลงทุนในประเทศไทย โดยสามารถวางแผนและกําหนดกลยทุธ

ในการลงทุนใหเหมาะสม รวมถึงเปนประโยชนสําหรับผูใชนโยบาย เพื่อกําหนดนโยบายใหสอดคลอง 

กับสถานการณทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้น ณ ขณะน้ัน และวางแผนหรือปรับเปลี่ยนนโยบาย เพื่อรองรับ 

สถานการณเศรษฐกิจที่คาดคะเนไดในอนาคต 
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นิยามทรัพย 

 

การลงทุนโดยตรง หมายถึง การซื้อสินทรัพยและปจจัยการผลิตตางๆ เพื่อประกอบกิจการ

หารายไดและกําไร เชน การซื้อที่อยูอาศัย (Purchases of residential structure) การลงทุนในธุรกจิ 

(Investment in business) การซื้ออุปกรณตางๆในในภาคธุรกิจ สินคาคงคลัง (Inventory) โดยสินคา

ดังกลาวน้ีเรียกวา สินคาทุน  

 

การลงทุนโดยตรงของภาคเอกชน หมายถึง การลงทุนที่ภาคเอกชนทั้งในและตางประเทศ 

ลงทุนภายในประเทศ 

 

 



บทที่ 2 

 

การตรวจเอกสารและแนวคิดทฤษฎ ี

 

ในการศึกษาคร้ังน้ีไดมีการตรวจเอกสาร งานวิจัยที่เกี่ยวของ แนวคิดทฤษฎี และแบบจําลอง 

ที่ใชในการศึกษาดังน้ี 

 

การตรวจเอกสาร 

 

พิมพิศา  สุขเสวบัณทิต (2536) ไดศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอการลงทุนดานการกอสราง

ของภาคเอกชนในประเทศไทยต้ังแตป พ.ศ. 2520 ถึง พ.ศ. 2534 เพื่อตองการทราบปจจัยที่มีผลกระทบ 

ตอการลงทุนดานการกอสรางของภาคเอกชนและยังไดกําหนดใหครอบคลุมถึงสภาพทั่วไป เพื่อใช

เปนขอมูลเบื้องตน ที่ทําใหทราบถึงปริมาณและสภาพการลงทุนดานการกอสรางของภาคเอกชน  

ใชขอมูลทุติยภูมิชวงป พ.ศ. 2520 – 2534 กําหนดตัวแปรอิสระ 8 ตัวแปร ไดแก ผลิตภัณฑมวลรวม

ประชาชาติทั้งประเทศปทีผ่านมา ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติเฉพาะสาขากอสรางในปที่ผานมา 

อัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารพาณิชยใหกู ปริมาณสินเชื่อที่ธนาคารพาณิชยใหเอกชนกูในภาคการกอสราง 

จํานวนแรงงานในภาคการกอสราง พื้นที่ไดรับการกอสราง ปริมาณปูนซีเมนทที่จําหนายและตัวแปรหุน 

จากผลการวิเคราะหพบวา ปจจัยดังกลาวมีผลกระทบ ตอการลงทุนดานการกอสรางของภาคเอกชน

ในทิศทางเดียวกัน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 

บวรพงษ  สุนิภาษา (2537) ไดศึกษาเร่ืองผลของนโยบายการเงินตอการลงทุนของภาคเอกชนไทย 

โดยสรางแบบจําลองแสดงความสัมพันธระหวางการลงทุนภาคเอกชนกับตัวแปรทางการเงิน ไดแก 

ปริมาณสินเชื่อและอัตราดอกเบี้ย โดยใชการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอนดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด 

ผลการวิเคราะหพบวาการลงทุนของภาคเอกชนน้ันจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับปริมาณเงิน 

ซึ่งจะตรงตามแนวคิดของนักการเงินนิยมทีบ่อกวาปริมาณเงินจะสงผลกกระทบตอการลงทุนและ

รายไดประชาชาติโดยตรง โดยถาปริมาณเงินในระบบเพิ่มขึ้นการลงทุนก็เพิ่มขึ้นดวย นอกจากน้ัน

การลงทุนของภาคเอกชนยังสมัพันธในทิศทางเดียวกับการขยายตัวของสินเชื่อมากขึ้น ซึ่งจะเปน

การเพิ่มเงินลงทุน การลงทุนก็จะเพิ่มขึ้น สวนตัวแปรอัตราดอกเบี้ยน้ันการลงทุนภาคเอกชนจะ

สัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราดอกเบีย้ ซึ่งเปนไปตามแนวคิดของสํานักเคนสที่บอกวา

ปริมาณเงินจะกระทบการลงทุนโดยผานอัตราดอกเบี้ย อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นจะทําใหตนทุนในการ
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ผลิตสูงขึ้น การลงทุนจะลดลงซึ่งจากความสัมพันธ พบวาตัวแปรปริมาณเงินกับการขยายตัวของ

สินเชื่อเทาน้ันที่มีนัยสําคัญ สําหรับตัวแปรดอกเบี้ยจะไมมีนัยสําคัญ เน่ืองจากอัตราดอกเบี้ยใน

ประเทศไทยถูกควบคุมโดยธนาคารแหงประเทศไทยมาเปนเวลานาน ทําใหอัตราดอกเบีย้ไม

เคลื่อนไหวขึ้นตามกลไกตลาด จึงสงผลใหอัตราดอกเบี้ยไมมีนัยสําคัญ จากผลการวิเคราะหน้ีแสดง

วาตัวแปรปริมาณเงินจะมีความสัมพันธกบัการลงทุนของภาคเอกชนมากกวาตัวแปรอัตราดอกเบี้ย 

ดังน้ันรัฐบาลควรจะใชเคร่ืองมือหรือมาตราการทางการเงินในการควบคุมปริมาณเงินมากกวาที่จะ

ใชเคร่ืองมือทางการเงินในการควบคุมอัตราดอกเบี้ย เพราะการควบคุมปริมาณเงินจะมี

ประสิทธิภาพมากกวาการควบคุมอัตราดอกเบี้ย 

 

ไพรพรรณา  โกพลรัตน (2538) ไดศึกษาผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงตัวแปรทางภาค

การเงนิตอการลงทุนของภาคเอกชนในประเทศไทย โดยศึกษาความสัมพันธของระบบเศรษฐกิจ

ภาคการเงินและภาคเศรษฐกิจที่แทจริง โดยใชอัตราดอกเบี้ยเงินกู ปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชย 

เปนตัวแทนศึกษาในภาคการเงินและการลงทนุภาคเอกชนไดแบงเปน 3 สาขา ตามความสําคัญทาง

เศรษฐกิจ คือสาขาเกษตรกรรม สาขาอุตสาหกรรมและสาขาบริการ การศึกษาใชขอมูลทุติยภูมิในป

พ.ศ.2516 – 2536 โดยกําหนดความสัมพันธใหการลงทุนของภาคเอกชนในแตละสาขา ถูกกําหนด

โดยปริมาณการเปลี่ยนแปลงสินเชื่อในแตละสาขา โดยใชการทดสอบความสัมพันธดวยวิธี Two 

Stages Least Squares (TSLS) ซึ่งผลการวิเคราะหพบวาอัตราดอกเบี้ยไมมีนัยสําคัญในการกําหนด 

การลงทุน ขณะที่ปริมาณการเปลี่ยนแปลงสินเชื่อในสาขาอุตสาหกรรมและการลงทุนในชวงปที่

ผานมาของสาขาอุตสหกรรมมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการลงทุน ในชวงปที่ผานมา

สาขาบริการมีความสัมพันธในทศิทางเดียวกันกับการลงทุนในสาขาบริการอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

ยกเวนปริมาณการเปลีย่นแปลงสินเชื่อสาขาเกษตรกรรมและการลงทุนในชวงปทีผ่านมาของสาขา

เกษตรกรรมไมมีนัยสําคัญในการอธิบาบการลงทุนน้ี เน่ืองจากธนาคารพาณิชยไมนิยมใหสินเชือ่แก

สาขาเกษตรกรรมเพราะมีความเสีย่งในการชําระคืนสงู 

 

เบญจภรณ  เศรษฐกนก (2541) ไดศึกษาเร่ืองปจจัยที่มีผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน: 

กรณีศึกษาเปรียบเทียบกอนและหลังการใชนโยบายเปดเสรีทางการเงิน โดยศึกษาถงึโครงสรางและ

สภาพทั่วไปของการลงทุนภาคเอกชน ปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน ใช

วิธีวิเคราะหเชิงพรรณาและใชสมการถดถอยเชิงซอนดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด เปนเคร่ืองมือใน

การวิเคราะหเชิงปริมาณ จากการศกึษาพบวา การเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางปจจัยที่มี

ผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนในชวงกอนและหลังการใชนโยบายเปดเสรีทางการเงนิ โดยมี

ปจจัยดังน้ี ปริมาณเงินทุนเอกชนนําเขาสุทธิจากตางประเทศ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศปที่ผาน
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มา อัตราการขยายตัวของปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชยและตัวแปรหุนคือ การใชนโยบายเปด

เสรีทางการเงิน ซึ่งมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับการลงทุนภาคเอกชนอยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติ สวนอัตราดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารพาณิชยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการลงทุน 

ภาคเอกชนอยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และในการเปรียบเทียบในชวงกอนและหลังการใชนโยบาย

เปดเสรีทางการเงิน พบวาปริมาณเงินทุนเอกชนนําเขาสุทธิจากตางประเทศมีผลกระทบตอการลงทุน 

ภาคเอกชนในขนาดที่ลดลงในชวงหลังการใชนโยบายเปดเสรีทางการเงินแลว 

 

นิติวิชน  ทองอร  (2546) ไดศึกษาเร่ืองผลกระทบจากความผันผวนของตัวแปรนโยบาย 

การคลังและนโยบายการเงินที่มีตอการลงทุนของประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาอิทธิพล

ของความผันผวนของตัวแปรทางดานมหภาค ที่เกิดจากการดําเนินนโยบายทั้งทางดานนโยบาย

การเงินและนโยบายการคลัง ซึ่งมีผลกระทบตอการลงทุนประเภทตางๆของประเทศไทย โดยแบง

การลงทุนออกเปน 3 ประเภทคือ การลงทุนในสิ่งกอสราง การลงทุนในเคร่ืองจักรและอุปกรณและ

การลงทุนในสินคาคงเหลือ ในการศึกษาไดใชขอมูลอนุกรมเวลารายไตรมาส ระหวางไตรมาสที่ 1 

ของป 2536 จนถงึไตรมาสที่ 4 ของป 2545 ซึ่งตัวแปรที่พิจารณาประกอบดวยสัดสวนการขาดดุล

ของรัฐตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร และปริมาณเงินตาม

ความหมายกวางโดยใชคาความแปรปรวน(Variance) ยอนหลัง 4 ไตรมาส เปนตัวแทนของความ

ผันผวนในตัวแปรนโยบายดังกลาว จากน้ันจึงทดสอบความสัมพันธระหวางความผันผวนของการ

ดําเนินนโยบายการเงินและนโยบายการคลังกับการลงทุนในประเทศตางๆดวยการประมาณคาโดย

วิธีกําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดา (Ordinary Least Squares : OLS) ผลการศึกษาพบวาตัวแปรที่

สามารถอธิบายการลงทุนทางดานการกอสรางไดอยางมีนัยสําคัญ ไดแก อัตราดอกเบี้ยเงินกู (MLR) 

ตัวแปรหุนที่สะทอนถึงวิกฤตเศรษฐกิจ และคาความผันผวนของสัดสวนการขาดดุลของภาครัฐตอ

ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศซึง่จะสงผลกระทบในทางลบตอการลงทุนทางดานการกอสราง 

แตการลงทุนทางดานการกอสรางในอดีตจะสงผลการทบในทางบวกดานการกอสราง สําหรับตัว

แปรที่สามารถอธิบายการลงุทนทางดานเคร่ืองจักรและอุปกรณไดอยางมีนัยสําคัญไดแก ตัวแปรหุน

ที่สะทอนถึงวิกฤติเศรษฐกิจและความผันผวนของอัตราการเจริญเติบโตของปริมาณเงินตาม

ความหมายกวาง (M2a) ซึ่งจะสงผลการทบในทางลบตอการลงทุนทางดานเคร่ืองจักรและอุปกรณ 

แตอัตราเงินเฟอจะสงผลกระทบในทางบวกตอการลงทุนทางดานเคร่ืองจักรและอุปกรณ สวนตัว

แปรที่สามารถอธิบายการลงทุนในสินคาคงเหลือไดอยางมีนัยสําคัญ ไดแก อัตราดอกเบี้ยเงินกู 

(MLR) การลงทุนในสวนสินคาคงเหลือในอดีต ตัวแปรหุน ที่สะทอนถึงวิกฤติเศรษฐกิจ และความ

ผันผวนของอัตราการเจริญเติบโตของปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) ซึ่งจะสงผลกระทบ

ตอการลงทุนในสินคาคงเหลือ แตอัตราเงินเฟอจะสงผลกระทบในทางบวกตอการลงทุนในสินคา
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คงเหลือ ดังน้ันความผันผวนของนโยบายการคลังจะสงผลกระทบในทางลบตอการลงทนุใน

สิ่งกอสรางมากกวาความผันผวนของนโยบายการเงิน ในขณะที่การลงทุนในเคร่ืองจักรและอุปกรณ 

และการลงทนุในสินคาคงเหลอื พบวาความผันผวนของนโยบายการเงิน โดยเฉพาะความผันผวน

ของอัตราการเจริญเติบโตของปริมาณเงิน จะสงผลกระทบในทางลบตอการลงทนุทั้งสองขางตน

มากกวาการความผันผวนของนโยบายการคลัง 

 

จากการศึกษางานวิจัยน้ีทาํใหทราบถึงปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลกระทบตอการลงทุน 

ไดแกอัตราดอกเบี้ยเงินกู (MLR) ซึ่งสามารถนํามาประยุกตใชในการสรางแบบจําลองการลงทุนได 

 

วรุณยุพา  เอ่ียมสอย (2548) ไดศึกษาเร่ืองผลกระทบของกลไกการสงผานของนโยบาย

การเงินที่มีตอการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนในระบบเศรษฐกิจไทย ในดานการดําเนิน

นโยบายการเงินในประเทศไทยรวมทั้งภาวะการบริโภคและการลงทุนของภาคเอกชน และในดาน

กลไกการสงผานของนโยบายการเงินในชองทางตางๆ โดยทําการเปรียบเทยีบในแตละชองทางวา

จะมีผลกระทบตอการบริโภคหรือการลงทุนของภาคเอกชนมากกวากัน ซึ่งกลไกสงผานของนโยบาย 

การเงินปรระกอบดวย 5 ชองทางไดแก ชองทางดอกเบี้ย ชองทางสนิเชื่อ ชองทางอัตราแลกเปลี่ยน

ชองทางคาดการณและชองทางราคาสินทรัพย การศึกษาใชขอมูลอนุกรมเวลารายเดือนต้ังแตเดือน

กรกฎาคม 2540 – ธันวาคม 2547 ใชการวิเคราะหดวยวิธี Unit Root Vector Auto (VAR) และ 

Tmpulse Response Function ผลการศึกษาพบวาการบริโภคและการลงทุนของภาคเอกชนมีการ

ปรับตัวลดลงมาก หลังจากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 และในชองทางการสงผาน

นโยบายการเงินของ 5 ชองทางพบวา ชองทางราคาสินทรัพยสงผลกระทบตอการบริโภคของ

ภาคเอกชนมากที่สุด และชองทางอัตราดอกเบี้ยสงผลกระทบตอการลงทุนของภาคเอกชนมากทีสุ่ด 

เมื่อเปรียบเทียบทั้ง 5 ชองทางจะสงผลกระทบตอการลงทุนขอองเอกชนมากกวาการบริโภคของ

ภาคเอกชน 

 

พัฒนชัย  แสนกลา (2548) ไดศึกษาผลกระทบของกอหน้ีสาธารณะในประเทศที่มีผลตอ

การลงทุนภาคเอกชนในชวงปงบประมาณ 2515-2545 เพื่อวัดผลกระทบของการกอหน้ีสาธารณะ

ภายในประทศของรัฐบาลที่มีตอการลงทุนภาคเอกชน และวัดผลกระทบของการกอหน้ีสาธารณะ

ในประเทศที่มีผลตอการลงทุนภาคเอกชนในดานคมนาคมขนสงและสื่อสาร ดานการศึกษา ดาน

การปองกันประเทศและดานอ่ืนๆ ผลการศึกษาการแยงชิงการลงทุนจากภาคเอกชนที่มาจากการใช

จายรวมของรัฐบาล พบวาการกอหน้ีสาธารณะภายในประทศของรัฐบาล เพื่อนํามาใชจายในชวงป

งบประมาน 2515–2545 ไมทําใหเกิดการแยงชิงการลงทุนจากภาคเอกชนแตกลับทําใหเกิดการ
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สงเสริมการลงทุนของภาคเอกชนขึ้นโดยรายจายที่เพิ่มพูนประสิทธิภาพในการผลิตโดยตรง ทําให

ประเทศมีสินคาทุน และมีความสามารถในการผลิตเพิ่มขึ้น จึงสงผลใหการลงทุนของภาคเอกชน

เพิ่มขึ้น นอกจากน้ันผลการศึกษาพบวา ปริมาณการคาระหวางประเทศ (การนําเขาแลการสงออก) 

สามารถเพิ่มระดับการลงทนุภายในประเทศและสงผลใหการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มได 

ดังน้ันในการดําเนินนโยบายในการกอหน้ีสาธารณะภายในประเทศของภาครัฐ รัฐบาลควรที่จะตอง

คํานึงถึงระดับรายจายการลงทุนในดานที่สนับสนุนการลงทุนของภาคเอกชนเปนหลักและการ

จัดสรรเงินลงทุนดังกลาวใหเปนธรรมตอทุกฝาย รวมถึงตองมีการพิจารณามูลคาการคาระหวาง

ประเทศควบคูกันไปดวย 

 

 กฤษณ  เทวรักษพิทักษ (2550) ไดศึกษาผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจตอการลงทุน

ภาคเอกชนหลังเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ โดยแบงการลงทุนภาคเอกชนเปน 2 สาขา คือ การลงทุนภาคเอกชน 

ดานการกอสราง และดานเคร่ืองจักร เคร่ืองมือ ซึ่งในการศึกษาไดทําการสรางแบบจําลองทางเศรษฐมิติ 

ในรูปแบบของสมการพหุคูณเชิงซอน และวิธีวิเคราะหเชิงปริมาณดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด โดยใช 

ขอมูลในการศึกษาเปนรายไตรมาสต้ังแตป 2541–2549 ในการศึกษาพบวา อัตราดอกเบี้ยเงินกูเปน

ปจจัยสําคัญที่สงผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนในทุกสาขา โดยอัตราดอกเบี้ยเงินกูมีความสัมพันธ 

ในทิศทางตรงกันขามกับการลงทุนภาคเอกชนในทุกสาขาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สวนการลงทุน

ภาครัฐบาลในไตรมาสถัดไป จะมคีวามสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการลงทุนภาคเอกชนรวม 

อยางมนัียสําคัญทางสถิติ ดังน้ันรัฐบาลและธนาคารแหงประเทศไทย ควรใหความสําคัญในการ

กําหนดนโยบายทางดานอัตราดอกเบีย้ โดยปจจัยทางเศรษฐกิจมาวิเคราะหมีดังน้ี อัตราดอกเบี้ย

เงินกู การลงทุนภาครัฐบาลในไตรมาสถัดไป ดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาสที่ผานมา อัตราแลก 

เปลี่ยนในไตรมาสที่ผานมา และผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศในปที่ผานมา 

 

ธิดารัตน  ศรีจรูญ (2552) ไดศึกษาผลกระทบขอราคานํ้ามันทีม่ีตอเงนิเฟอและการลงทุน

ภาคเอกชนโดยทาํการศึกษาโครงสรางระบบนํ้ามัน สถานการณนํ้ามันของประเทศไทยและขนาด

ของผลกระทบจากราคานํ้ามันที่มีแตเงินเฟอและการลงทุนของภาคเอกชนในประเทศไทย โดย

อาศัยแนวคิดแบบจําลองดุลยภาพในระบบเศรษฐกิจ โดยใชขอมูลอนุกรมเวลารายไตรมาสต้ังแต

ไตรมาส 1 ของป 2540 จนถงึไตรมาสที่ 4 ของป 2549 ในการวิเคราะหเชิงปริมาณใชวิธีวิเคราะห 

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

ผลการศึกษาสรุปไดวาประเทศไทยมีแนวโนมในการใชนํ้ามันดิบเพิ่มสูงขึ้นตามสภาวะเศรษฐกิจที่

ขยายตัว แตการผลิตนํ้ามันดิบในประเทศไมเพียงพอกับความตองการใช จึงจําเปนตองพึงพาการ

นําเขานํ้ามันดิบจากตางประเทศดวยเชนกัน อีกทั้งการวิเคราะห พบวาการเปลี่ยนแปลงของราคา
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นํ้ามันมีความสัมพนัธกับอัตราเงนิเฟอในทิศทางเดียวกัน เน่ืองจากเมื่อราคานํ้ามันเพิ่มขึ้นตนทุน 

การผลิตก็จะสูงขึ้นผูผลิตจึงปรับขึ้นราคา ทําใหเงินเฟอสูงขึ้นดวย สวนการเปลี่ยนแปลงของราคา

นํ้ามันมีความสัมพนัธกับการเปลี่ยนแปลงการลงทุนของภาคเอกชนที่แทจริง ในทิศทางเดียวกัน

เน่ืองจากเปนผลจากการตรงราคานํ้ามันของรัฐบาล แมวาราคาในตลาดโลกจะสูง ผูผลิตจึงสามารถ

ผลิตตอได จากการศึกษาคร้ังน้ีทําใหรูถึง ราคานํ้ามัน เปนตัวแปรหน่ึงที่สามารถนํามาใชวิเคราะห

แบบจําลองการลงทุนได 

 

 ณัฐวดี  อุชชิน (2558) ศึกษาผลกระทบของอัตราการออมตออัตราการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจในประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา อัตราการออมไมใชปจจัยที่มีผลตออัตราการเติบโต

ทางเศรษฐกจิของประเทศ แตอัตราการการเริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศกลับเปนอัจจัยที่มี

ผลตอการออม อีกทั้งยังมีอัตราการสงออก ที่เปนอีกปจจัยหน่ึงที่สงผลตอการออม อีกทั้งพบวาอัตรา

การออมสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราการลงทุนภาคเอกชนภายในประเทศ 

 

 Ahmed and Miller (1999) ศึกษา Crowding Out และCrowding In จากองคประกอบการใช

นโยบายการใชจายของรัฐบาล (Crowding – Out and Crowding – In Effects of the components of 

Government Expenditure) เพื่อวัดผลการเกิด Crowding Out และ Crowding In จากการใชจายของ

รัฐบาลในดานตางๆ โดยแบงผลการศึกษาตามที่มาของรายได คือภาษีอาการและการกอหน้ี

สาธารณะในกลุมประเทศที่กําลังพัฒนา กลุมประเทศที่พัฒนาแลว และกลุมประเทศที่กําลังพัฒนา

รวมกับกลุมประเทศที่พัฒนาแลว โดยใชวิธีวิเคราะหเชิงปริมาณซึ่งใชแบบจําลองทางเศรษฐมิติ  

โดยอาศัยทางดานงบประมาณของรัฐมาสรางเปนแบบจําลองตามแหลงที่มาของรายไดและทําการ

ประมาณสัมประสิทธิของตัวแปรจากการอาศัยแบบจําลองในรูปแบบสมการถดถอยเชิงซอน 

(Multiple Regression) ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด(Ordinary Least Squares) และวิธีวิเคราะหดวยวิธี 

Pooled Time – Series and Cross section Data ทําการวิเคราะหทัง้ในภาพรวมคือ ไมแบงประเภท

ของรายรับรายจาย และแบงแยกประเภทรายรับรายจาย เพื่อใหเห็นถึงผลกระทบที่เกิดขึ้นในตัวแปร

ที่ศึกษาแตละตัว โดยใชขอมูลอนุกรมเวลาของกลุมประเทศที่พัฒนาแลวและกําลังพัฒนารวม 39 

ประเทศในชวงค.ศ. 1975-1994 ตัวแปรที่ใชศึกษาประกอบดวย ตัวแปรพื้นฐานและตัวแปรดาน

รายรับรายจายของรัฐบาล ซึ่งตัวแปรพื้นฐานประกอบดวยการลงทุนตอผลิตภัณฑภายในประเทศ

เบื้องตน ผลรวมการสงออกและการนําเขาตอผลิตภัณฑภายในประเทศเบื้องตน พบวา การใชจาย

ของรัฐบาลอันเน่ืองมาจากการใชภาษีเงินไดที่รัฐบาลจัดเก็บ จะกอใหเกิด Crowding - Out Effect 

มากกวาการใชจายของรัฐบาลอันเน่ืองมาจากการกอหน้ีสาธารณะและการใชจายของรัฐบาลตาม

แหลงที่มาของรายไดทั้งจากภาษีเงนิไดและการกอหน้ีสาธารณะจะกอใหเกิด Crowding - Out 
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Effect ในกลุมประเทศตัวอยางทั้งสามกลุม ยกเวนในกลุมประเทศกําลังพัฒนา การใชจายของ

รัฐบาลที่มาจากการกอหน้ีสาธารณกอใหเกิด Crowding - In Effect ทั้งน้ีเน่ืองจากการใชจายในดาน

การขนสงและการสื่อสาร (Transport and Communication) ในกลุมประเทศกาํลงัพัฒนามีการลงทุน

ในโครงสรางพื้นฐานขนาดใหญจํานวนมาก ซึ่งมีสวนสนับสนุนการลงทุนภาคเอกชนนอกจากน้ัน

ผลการศึกษายังพบวาการใชจายดานสังคมสงเคราะห (Social Security and Welfare) เปนรายจาย

ประเภทเดียวของรัฐบาลที่กอใหเกิด Crowding - Out Effect ในกลุมประเทศตัวอยางทัง้สามกลุม 

 

Aschaver (1989) ไดศึกษาการสะสมทุนของภาครัฐจะทําใหเกิดการแยงชิงเงินลงทุนจาก

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

Crowding Out และCrowding In จากการใชจายของรัฐบาลประเทศสหรัฐอเมริกาในดานตางๆ

การศึกษาในคร้ังน้ีใชการวิเคราะหเชิงปริมาณโดยใชแบบจําลองทางเศรษฐมิติและทําการประมาณ

คาสัมประสิทธขิองตัวแปร จากแบบจําลองในรูปแบบเชิงทดถอย (Multiple Regression) โดยวิธี

กําลังสองนอยที่สุด(Ordinary Least Squares) โดยใชขอมูลอนุกรมเวลาของประเทศสหรัฐอเมริกา

ในชวงป ค.ศ. 1925-1985ผลการศกึษาพบวาโดยปกติการลงทุนของภาครัฐบาล จะแยงชิงเงินลงทุน

จากภาคเอกชนหรือเกิด Crowding - Out Effect ซึ่งพิจารณาจากคาสัมประสิทธิแสดงความสําคัญ

ระหวางการลงทุนของภาคเอกชน กับการลงทุนของภาครัฐบาลที่มีคาเปนลบ ในขณะที่การลงทุน

ของภาครัฐบาลในสวนที่เปนโครงสรางสาธารณูปโภคพืน้ฐาน อาทิเชน ถนน เขื่อน และสนามบิน 

ฯลฯ จะมีสวนสงเสริมการลงทุนของภาคเอกชนหรือเกิด Crowding - In Effect ซึ่งพิจารณาจาก

คาสัมประสิทธแิสดงความสัมพันธระหวางการลงทุนของภาคเอกชนกับการลงทุนของภาครัฐบาลที่

มีคาเปนบวก 

 

แนวคิดและทฤษฎีท่ีใชในงานวิจัย 

 

หลักการคํานวณหามูลคาผลิตภัณฑภายในประเทศ (บุญคง หันจางสิทธ, 2556: 43-50) 

 

หลักการคํานวณหามูลคาผลิตภัณฑภายในประเทศ (GDP) สามารถหาไดดวย 3 วิธี 

 

1. วิธีทางดานรายจาย (Expenditure Approach) 

 

2. วิธีทางดานรายได (Income Approach) 
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3. วิธีทางดานมูลคาเพิ่ม (Value – Added Approach) หรือบางทีเรียกวา วิธีหาทางดาน

ผลผลิต (Product Aprproach) 

 

เพื่อความงายจะขอสมมติให T = F, GNP = GDP ในสวนน้ี 

 

1. วิธ ี1 การหาทางดานรายจาย เปนการหาจากตลาดผลผลิต หาวาในรอบหน่ึงปสินคาและ

บริการขั้นสุดทายที่ผลิตขึ้น ใครจายหรือซื้อไปบาง ซื้อไปมูลคาเทาใด 

 

 แนนอนสวนหน่ึงผูบริโภคซื้อไปหรือภาคครัวเรือน (Household) ซื้อไปเพื่อบริโภคเพื่อ

หาความสุขความพอใจ สวนน้ีจึงเปนรายจายในการบริโภคสินคาและบริการขั้นสุดทาย (Consumtion 

Expenditure)  เชน รายจายในการซื้อขาว ปลา อาหาร ยารักษาโรคและเคร่ืองนุงหม ซึ่งเปนสินคาไม

คงทนและบางอยางกเ็ปนสินคาคงทน เชน โทรทัศนหรือรถยนต เปนตน โดยรายจายในสวนน้ี

เรียกวา รายจายในการบริโภค (Consumtion Expenditure) ใชตัว C เปนตัวแทน 

 

 สินคาที่เหลืออีกสวนหน่ึง ภาคธุรกิจ (Business) ซื้อไปลงทุนโดยหวังรายไดที่จะเกิดขึ้น

ในอนาคต จากการลงทุนน้ัน รายจายในการลงทุนรวม คือ 1) รายจายในการซื้อเคร่ืองจักร เคร่ืองมือ 

อุปกรณตางๆเพื่อการลงทุน 2) รายจายในการสรางโรงงาน ตึกอาคาร สํานักงาน และคลังสินคาตางๆ 

ในสวนที่ 2 น้ีเรียกวา เปนการลงทุนที่คงที่หรือคงทนของภาคธุรกิจ และ 3) รายจายในการกอสราง

ที่พัก บานพัก ที่อยูอาศัย 4) สินคาคงเหลือ ที่ยังไมมีใครซื้อไปก็ถือวาเปนการลงทุน เพราะผูหลิต

หรือผูขายอาจจะไดกําไรหรือขาดุนจากสินคาเหลาน่ันเมื่อราคามันเปลี่ยนไป อน่ึง I เปนรายจายใน

การลงทุนมวลรวม (Gross Incestment) ยังไมไดหักคาเสื่อม หรือสวนที่ลงทุนทดแทน เมื่อหักคา

เสื่อมออกเราเรียกวารายจายลงทุนสุทธิ 

 

 รายจายรัฐบาลในการซื้อสินคาและบริการ (G) คือ รายการตางๆ ในงบประมาณรายจาย

ของรัฐบาล ตัวอยางเชน งบประมาณรายจายที่รัฐบาลซื้อบริการของขาราชการพลเรือนทหาร ตํารวจ 

ซึ่งเปนเงินเดือนและคาตอบแทนตางๆ นอกจากน้ันรัฐบาลยังซื้อวัสดุครุภัณฑตางๆ เปนจํานวนมาก 

สิ่งกอสรางคงทนอ่ืนๆที่รัฐบาลตองจาย เชน โรงเรียน โรงพยาบาล ถนน รายจายในการซื้อสินคา

และบริการสวนมากถือวาเปนรายจายเพื่อบําบัดทุกขบํารุงสุขใหแกประชาชน มากกวาจะเปนการ

ลงทุนเพื่อทําการผลิต 
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 สินคาและบริการที่เหลือใชในประเทศ ตางประเทศซื้อไป หรือเราสงออกไปตางประเทศ 

เรียกวา มูลคาการสงออก หรือใชคําวา X สวนน้ีทําใหเราไดเงินตราตาวประเทศเขามา และเราก็ใช

เงินตราตางประเทศเหลาน้ันซื้อสินคาและบริการจากตางประเทศหรือเราเรียกวามูลคาการนําเขา 

หรือจะใหคํายอวา M และ X – M น้ีเราเรียกวา มูลคาการสงออกสทุธิ (Net Export) ซื้ออาจจะมีคา

เปนบวกหรือลบ ก็ได 

 

 สรุปวาสินคาและบริการที่ผลิตขึ้นในรอบหน่ึงป ผูที่ซื้อไปก็คือ ผูบริโภคซื้อไปบริโภค 

(C) ผูผลิตซื้อไปลงทุน (I) รัฐบาลซื้อไป (G) ที่เหลือตางประเทศซื้อไป (X) ลบดวย เราซื้อจาก

ตางประเทศ (M)  X – M จึงเปนการสงออกสุทธิ (Net Export) หากเราบวกรวมกัน C + I + G + X – 

M ถาสินคาบริการทั้งหมดผลิตขึ้นในขอบเขตประเทศในรอบหน่ึงปเราก็จะได GDP 

 

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

 

2. วิธีที่ 2 การหาทางดานรายได (Income Approach) วิธีหาทางดานรายไดดูทางตลาด

ปจจัย (Factor’s Market) วาในรอบหน่ึงปที่ระบบเศรษฐกิจทําการผลิตสินคาและบริการสินคาขั้น

สุดทายขึ้นมาจํานวนหน่ึงน้ัน ใชปจจัยการผลิตอะไรบางเปนจํานวนเทาใดและมูลคาการใชปจจัย

การผลิตเหลาน้ันเปนมูลคาเทาใด เราทราบแลงวาปจจัยการผลิตมีอยู 4 ชนิด คือ ที่ดิน ทุน แรงงาน

และผุประกอบการ ปจจัยแตละตัวมีผลตอบแทนของมัน ถาใชที่ดินการผบิตจะตองเสียคาเชา ถาใช

แรงงงานก็ตองจายคาจาง เงินเดือน โบนัส และอ่ืนๆ แลวแตกรณี สวนสินคาทุนหรือทุนที่ใชในการ

ผลิตในรอบป ก็สามารถจะคิดผลตอบแทนของมันออกมาในรูปดอกเบี้ยได สวนผูประกอบการหรือ

การประกอบการผลตอบแทนคือกําไรหรือขาดทุน 

 

 สรุปถาเราเอาผลตอบแทนแกปจจัยการผลิตสินคาและบริการขั้นสุดทายในรอบหน่ึงป 

และปจจัยการผลิตเหลาน้ันเปนปจจัยของชาติ เราจะไดรายไดประชาชาติ ไมใช GDP คําวารายได

ประชาชาติ คือรายไดของงปจจัยของชาติที่ทําการผลิตในรอบหน่ึงปรวมกัน ซึ่งเราจะตองบอก

รายการเขาไปในรายไดประชาชาติ 2 รายการคือ 1) ภาษีทางออมธุรกิจสุทธิ 2) คาเสื่อมราคา ถึงจะ

ได GDP เหตุผลที่ตองบวก 2 รายการเขาไปเพราะคําวามวลรวม รวมคาเสื่อมของสินคาทุนดวย คือ

ยังไมไดหักออก อีกอยางหน่ึงทั้งคาเสื่อมและภาษีทางออมผูผลิตคิดรวมไวในราคาสินคาดวย 
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 GDP = R +W +r +π + D +Tn (2) 

 

โดย R แทน คาเชา 

 W แทน คาแรง 

 R แทน ดอกเบี้ย 

 π แทน กําไรหรือขาดทุน 

 D แทน คาเสื่อม 

 Tn แทน ภาษีทางออมธุรกิจ 

 

3. วิธีที่ 3 การหาทางดานผลผลิต หรือมูคาเพิ่ม (Product Approach หรือ Value Added 

Approach) สินคาและบริการที่ผลิตขึ้นในรอบปน้ันมีจํานวนมาก บางชิ้นเปนสินคาขั้นสุดทาย บาง

ชิ้นก็ไมเปนสินคาขั้นสุดทายเพราะถูกนําไปเปนวัตถุดิบหรือปจจัยการผลิต สําหรับสินคาอ่ืนๆ ซึ่ง

เราอาจจะเรียกไดวาเปนสินคาขั้นกลาง ก็ได ฉะน้ันในการผลิตสินคาขั้นสุดทาย จะตองมีการแบง

ขั้นตอนการผลิต เชน เสื้อผาที่เราใสถือวาเปนสินคาขั้นสุดทาย กวาจะถึงขั้นสุดทายก็มีขั้นตอนปลูก

ฝาย ปนดาย ทอผา ตัดเปนตัว พอคาสง พอคาปลีกและผูบริโภคเปนตน 

 

 สรุปในการหามูลคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศจะตองแยกแยะวาสินคาขั้นสุดทาย 

แตละชนิดน้ันขั้นตอนการผลิตอยางไร มีผลิตผลอะไรบาง จึงเรียกวาวิธีหาแบบมูลคาเพิ่ม อีกชื่อ

หน่ึงเรียกวา วิธีทางดานผลผลิต 

 

โครงสรางพื้นฐานของหุนจําลองของเคนส: สวนประกอบของรายจายมวลรวม (Aggregate 

Expenditure) ของระบบ เศรษฐกิจ (บุญคง  หันจางสิทธิ์, 2556) 

 

หุนจําลองตามแนวคิดของเคนส ปจจัยทางดานอุปาทานไมมีบทบาทใดๆ ในการกําหนด

ระดับการผลิต โดยหุนจําลองของเตนสกําหนดใหอุปาทานมวลรวม(Aggregate supply) สําหรับ

สินคาไมมีบทบาท ฉะน้ันระดับผลผลิตของระบบเศรษฐกิจจะมากหรือนอยจึงขึ้นอยูกับทางดานอุป

สงค (Demand side) หรือดานรายจายหรือทางดานกําลังซื้อ (Purchasing Power) วาจะสูงหรือตํ่า

เพียงใด หรือจะกลาวสรุปไดวา ระดับการผลิตหรือระดับรายไดของปจจัยการผลิตหรือระดับการ

จางงานของระบบเศรษฐกิจจะสูงหรือตํ่าเพียงใด ขึ้นอยูกับรายจายมวลรวมเปนตัวกําหนดระดับการ

ผลิตหรือกําลังซื้อของประเทศซึ่งก็คือปจจัยทางดานอุปสงค น่ันคืออุปสงคมวลรวมเปนตัวกําหนด

ระดับการผลิต ระดับรายได และการจางงาน  
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สวนประกอบทีส่าํคัญของรายจายมวลรวม คือ 1. รายจายในการบริโภค (C) (Consumption 

Expenditure) 2. รายจายในการลงทุนรวม (I) (Gross Investment Expenditure) 3. รายจายของรัฐบาล

ในการซื้อสินคาและบริการ (G) (Government Expenditure) 4. มูลคาการสงออก (X) (Export) ซึ่งก็

คือรายจายของคนตางประเทศซื้อสินคาเราหักดวยมูลคาการนําเขา (M) (Import) ซึ่งก็คือรายจายของ

คนในประเทศซื้อสินคาจากตางประเทศ และ (X-M) เรียกวาการสงออกสุทธิ ฉะน้ันรายจายมวล

รวม (Aggregate Expenditure) หรือ AE = C + I + G + (X-M) และ AE น้ีเปนรายจายรวมของภาค

ตางๆที่ตองการซื้อสินคาและบริการ บางทีจึงเรียกวา เปนรายจายมวลรวมที่ตองการ (Desired 

Aggregate Expenditure) หรือ DAE  

 

ปจจัยกําหนดรายจายในการลงทุนมวลรวม (บุญคง หันจางสิทธ, 2556: 105-107) 

 

รายจายการลงทุนมวลรวม (Gross Investment Expenditure) เปนรายจายในการซื้อ 1) เคร่ืองจักร 

เคร่ืองมือ และอุปกรณเพื่อการลงทุน 2) รายจายในการลงทุนที่คงทนของภาคธุรกิจ เชน โรงงาน 

อาคาร สํานักงานและคลังสินคา 3) รายจายในการกอสรางที่พักอาศัยที่ซื้อไวสามารถจะกอใหเกิด

รายไดได และ 4) สินคาคงเหลือ (Invemtories) ที่ขายไมหมดถือวาเปนการลงทุนที่มิไดต้ังใจ 

(Unintended Investment) หรือมิไดวางแผนไว (Unplanned) หรือไมเปนที่ตองการ (Undesired) และ 

I เปนรายจายในการลงทุนมวลรวมยังไมไดหักคาเสื่อมหรือการลงทุนทดแทน (Replacement 

Investment) และรายจายในการลงทุนน้ีเปนรายจายที่ซื้อสินคาทุนที่ผลิตขึ้นในราบหน่ึงป สินคาทุน 

อุปกรณ หรือบานมือสองไมนับ เพราะถือวาไดนับรวมในปกอนๆแลว และการซื้อหุน การซื้อที่ดิน

เพื่อการเก็งกําไรไมถือวาเปนการลงทุน เพราะมิกอใหเกิดผลผลิตในระบบเศรษฐกิจ แตถาบริษัทนํา

เงินจากการขายหุนไปซือ้เคร่ืองจักรเคร่ืองมือก็จะถือวาเปนการลงทุนในตอนน้ัน 

 

รายจายในการลงทุนของระบบเศรษฐกิจขึ้นอยูกับปจจัยตางๆ ที่สําคัญ สามารถเขียน

อธิบายไดดังน้ี  

 

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

 

โดยที่ Y แทน รายไดประชาชาติ 

 R แทน อัตราดอกเบี้ยโดยเฉพาะอัตราดอกเบี้ยกูเงินเพื่อการลงทุน 

 Wr แทน อัตราคาจางแรงงาน 

 Pk แทน ราคาการใชปจจัยทุนหรือคาเชาของปจจัยทุน 
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 Po แทน ราคาปจจัยและวัตถุดิบอ่ืนๆ เชนราคานํ้ามัน ราคาถานหิน เปนตน 

 Tp แทน ความกาวหนาทางเทคโนโลย ี

 πr แทน อัตราผลตอบแทนหรือกําไร 

 Gp แทน นโยบายของรัฐบาล 

 Ex แทน การคาดการณ ทั้งทางเศรษฐกิจและการเมือง 

 Oƒ แทน ปจจัยอ่ืนๆที่มีผลกระทบตอการลงทุน 

 

เพื่อความงายในการวิเคราะห จึงขอเขียนฟงกชันการลงทุนเปนดังน้ี 

 

 I = I0 + IyY    (4) 

 

หมายความวา รายจายในการลงทนุมวลรวม (I) แบงออกเปน 2 สวนคือ สวนที่ขึ้นอยูกับ

ปจจัยอ่ืนๆ นอกเหนือจากรายไดประชาชาติคือ I0 และสวนที่ขึ้นอยูกับปจจัยรายไดประชาชาติคือ 

IyY โดย Iy คือ แนวโนมสวนเปลี่ยนแปลงการลงทุนสวนเพิ่ม หรือแนวโนมสวนการเปลี่ยนแปลง

การลงทุนหนวยสุดทาย (Marginal Propensity to Invest) หรือ MPI 

 

ในการหาวา MPI คืออะไรก็สามารถหาไดโดย สมมติให Y เพิ่มขึ้น ในขณะที่ปจจัยอ่ืนๆ

คงที ่I ก็จะเพิ่มขึ้นดวยฉะน้ัน 

 

 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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ก็หมายความวา ถารายไดประชาชาติเพิ่มขึ้นหน่ึงหนวย (ΔY) จะทําใหรายจายการลงทุน

มวลรวมเพิ่มขึ้น 0.1 หรือ 10% ของรายไดประชาชติเพิ่มขึ้นน้ัน เชน ถารายไดประชาชาติเพิ่มขึน้ 1 

พันลาน ก็จะทําใหรายจายในการลงทุนมวลรวมเพิ่มขึ้นเทากับ 1,000 ลาน คูณ 0.1 = 100 ลานบาท 

เปนตน 

 

ความหมายของการลงทุน (ชมเพลิน  จันทรเรืองเพ็ญ, 2532) 

 

การลงทุน หมายถึง การใชจายที่ใชไปเพื่อการผลิตสินคาที่ไมใชสินคาเพื่อการบริโภค ปจจุบัน 

ในรอบระยะเวลาใดเวลาหน่ึง สินคาดังกลาวน้ีเรียกวา สินคาทุนซึ่งประกอบดวย (1) สิ่งกอสราง ใหม 

(2)เคร่ืองมือประเภทคงทนถาวรของผูผลิต และ (3) การเปลี่ยนแปลงในสินคาคงคลังของธุรกิจ  

 

การผลิตสินคาทุกชนิดน้ันตางก็ตองใชสินคาทุน ซึ่งอาจจะเปนเคร่ืองมือ เคร่ืองจักร โรงงาน 

ฯลฯ ปริมาณของสินคาทุนที่มีอยูในประเทศ ณ เวลาใดเวลาหน่ึง เรียกวา สตอกของ (Capital Stock) 

หรือทุน สวนการผลิตสินคาทุนขึ้นใหมก็คือการลงทุน ซึ่งเปนตัวแปรไหลเวียน (Flow) เชน การใช

จายที่เกิดขึ้นในรอบระยะเวลาใดเวลาหน่ึง การลงทุนทั้งหมดที่เกิดขึ้น ในระบบทุน เศรษฐกิจใน

รอบระยะเวลาใดเวลาหน่ึงน้ัน เรียกวาเปนการลงทุนเบื้องตน (Gross Investment) สวนการลงทุนที่

เปนการผลิตสินคาทุนเพื่อทดแทนสินคาทุนที่สึกหรอไปเน่ึองจากการถูกใชงานในการผลิตเรียกวา

เปน การลงทุนเพื่อทดแทน (Replacement Investment) ซึง่อีกนัยหน่ึงก็คือ คาใชจายในการใชทุน 

(Capital Consumption Allowance) หรือเรียกกันในอีกชื่อหน่ึงวา คาเสื่อมราคา (Depreciation)  

การลงทุนในสวนที่เหลือน้ันจึงจะเปนการลงทุนสุทธิ (Net Investment) ซึ่งการลงทุนสวนน้ีที่ทําให

การสะสมทุนของระบบเศรษฐกิจเพื่มสูงขึ้นและทําใหความสามารถในการผลิตของระบบเศรษฐกิจ

เพื่มขึ้น สวนการลงทุนเพื่อทดแทนน้ันเปนเพียงการทําใหสินคาทุนอยูในสภาพที่ใชการไดดีอยาง

เดิมเทาน้ัน 

 

กําหนดให K = ทุน 

 ig = การลงทุนเบื้องตน 

 in = การลงทุนสุทธิ 

 ir = การลงทุนเพื่อทดแทน 

 t = ชวงเวลา 
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สามารถแสดงความสัมพันธของสิ่งตางๆ ที่กลาวมาขางตนไดดังน้ี 

 

 igt = int+ irt (6) 

 

 int  = Kt- Kt-1 (7) 

 

สมการที่ (6) แสดงวาการลงทนุเบื้องตนประกอบดวยการลงทุนสุทธิและการลงทุน เพื่อทดแทน 

ดังน้ันถาในชวงเวลาใดชวงเวลาหน่ึงปรากฏวามีการลงทุนเบื้องตนเปนปริมาณเทากบัจํานวนของ

ทุนที่ถูกใชไปในชวงเวลาน้ันหรืออีกนัยหน่ึงคือเกิดการลงทุนเพื่อทดแทนเทาน้ันก็จะไมมีการลงทุน 

สุทธิเกิดขึ้นในชวงเวลาน้ันและไมมีการเปลี่ยนแปลงในปริมาณของทุน แตถาในชวงเวลาใดการ

ลงทุนเบื้องตนมากกวาจํานวนของทุนที่ถูกใชไปในชวงเวลาน้ัน ความแตกตางน้ีกจ็ะเทากับการ 

ลงทุนสุทธิซึ่งเปนบวก หมายความวาทุนเพิ่มขึ้น ถาในชวงเวลาใดการลงทุนเบื้องตนนอยกวา

จํานวนของทุนที่ถูกใชไปในชวงเวลาน้ัน ความแตกตางน้ีก็จะเทากับการลงทุนสุทธิซึ่งเปนลบ หรือ

ที่เรียกวา Disinvestment หมายความวาทุนลดลง 

 

ดังน้ันจะเห็นไดวาการลงทุนสุทธิก็คือการเพิ่มขึ้นของทุนจากชวงเวลาหน่ึงไปยังอีกชวง 

เวลาหน่ึง ซึ่งแสดงโดยสมการที่ (2) ถาปจจัยอยางอ่ืนคงที่ การเพิ่มขึ้นในทุนหมายความวาความสามารถ 

ในการผลิตของประเทศเพิ่มขึ้น 

 

ปจจัยท่ีกําหนดการลงทุน (รัตนนา สายคณิต, 2544: 125-128) 

 

ไดกลาวถึงปจจัยที่กําหนดการลงทุนภาคเอกชน โดยปจจัย ที่มีอิทธิพลตอการลงทุน

ภาคเอกชนไดแก 

 

1. รายได (ผลิตภัณฑ) ประชาชาติ การลงทุนสัมพันธกับรายไดประชาติในทิศทางเดียวกัน 

เมื่อรายไดประชาชาติสูง การใชจายของประชาชนก็จะมีมาก ตลาดสินคากวางผูผลิตจึงตองลงทุน

มาก ทําใหสามารถผลิตสินคาและบริการสนองความตองการของตลาดขนาดใหญ แตถารายได

ประชาชนตํ่าการใชจายของประชาชนนอย ตลาดสินคาแคบ ผูผลิตลงทุนในระดับตํ่าก็สามารถผลิต 

สินคาไดเพียงพอตอความตองการของตลาดแลว 
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2. การเปลี่ยนแปลงของรายได (ผลิตภัณฑ) ประชาชาติ การลงทุนยังสัมพันธกับการ 

เปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติในงวดเวลาน้ันกับงวดเวลากอน ซึ่งเขียนเปนสมการแสดงความ 

สัมพันธได ดังน้ี 

 

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

 

โดย Int แทน การลงทุนสุทธิในงวดเวลา t 

 A แทน คาสัมประสิทธิ์หรือคาตัวเรง (Accelerator) 

 Y1 แทน รายได (ผลิตภัณฑ) ประชาชาติหรือผลิตภัณฑของประเทศในงวดเวลา t 

 Y t-1 แทน รายได (ผลิตภัณฑ) ประชาชติหรือผลิตภัณฑของประเทศในงวดเวลา t-1 

 

 ถารายได (ผลิตภัณฑ) ประชาชาติในงวดเวลาน้ีเปลี่ยนแปลงไปจากงวดเวลาคอนขางมาก 

การลงทุนในงวดเวลาน้ีก็จะสูงดวย 

 

3. การแขงขัน ถาการแขงขันระหวางธุรกิจตางๆ คอนขางเขมขน หนวยธุรกิจจะแสวงหา 

ชองทางการลงทุนใหมๆ ตลอดเวลา เมื่อหนวยธุรกิจรายไดประสบความสําเร็จไดรับกําไรสูงจาก 

การลงทุน ก็จูงใจใหหนวยธุรกิจรายอ่ืนๆเขามาแขงขันลงทุนบางเพื่อหวังชิงกําไร หรือแมในขณะที่ 

อัตรากําไรลดลง หนวยธุรกิจก็ยังแสวงหาชองทางลงทุนใหมๆ เพื่อรักษาอัตรากําไรไว การแขงขัน 

กันน้ีเอง จึงทําใหรายจายเงินทุนของภาคเอกชนอยูในระดับสูง 

 

4. ความกาวหนาทางเทคโนโลยี การพัฒนาทางดานเทคโนโลยีใหมๆ ทําใหมีสินคาทุนใหมๆ 

ที่มีประสิทธิภาพการผลิตสูงขึ้นและสินคาทุนเติมถาสมัยรวดเร็ว จึงทําใหหนวยธุรกิจตองลงทุน

จัดหา สินทรัพยทุนใหมๆ ตลอดเวลา เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพการผลิต ประหยัดดนทุนการใชวัตถุดิบ

และเชื่อเพลิง รายจายลงทนุจึงมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับความกาวหนาทางเทคโนโลย ี

 

5. อัตราดอกเบี้ย อัตราดอกเบี้ยเปนดนทุนของเงินลงทุน การนําทรัพยากรเงินมาลงทุนน้ัน 

ผูผลิตจะตองคาดวาโครงการลงทุนจะใหอัตราผลตอบแทนอยางนอยคุมกับดนทุนของเงินลงทุน 

หรือ อัตราดอกเบี้ย แตถาอัตราดอกเบี้ยสูงโครงการที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงคุมคาตอการลงทุนจะ

มีอยูนอยโครงการ ดังน้ันถาอัตราดอกเบี้ยสูง การลงทุนในโครงการตางๆก็จะลดลง แตถาอัตรา

ดอกเบี้ยต่ําลง จะกระตุนใหมีการลงทุนมากขึ้น 
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6. อัตราภาษี อัตราภาษีที่รัฐบาลจัดเก็บรายไดหรือกําไรของบริษัทหรือหนวยธุรกิจตางๆ 

(เชน ภาษีเงินไดนิติบุคคล) จะทําใหหนวยธุรกิจมีกําไรสุทธิลดลง จึงอาจบั่นทอนแรงจูงใจในการ

ลงทุน ในทางตรงกันขามการลดอัตราภาษีกําไรหรือใหลดหยอนภาษ ีหรือยกเวนภาษีจะเพิ่มจูงใจ

ใหหนวยธุรกิจลงทุนมากขึ้น 

 

7. อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราที่สูงขึ้น หรือคา เงิน

สกุลของประเทศออนตัวลง เชน เปลีย่นจาก 1 ดอลลารสหรัฐอเมริกา เทากับ 40 บาท เปน 1 ดอลลาร 

สหรัฐอเมริกา เทากับ 45 บาท ราคาสินคาและบริการที่นําเขาจากตางประเทศ ไมวาจะเปน สินคา

เพื่อการอุปโภค บริโภค สินคาทุน หรือวัตถุดิบ จะมีราคาแพงขึ้นก็จะลงผลใหภาคเอกชนลด การ

ลงทุนได 

 

8. กําลังการผลิตสวนเกิน โดยปกติเอกชนจะลงทุนใหมเพื่อขยายกําลังการผลิตก็ตอเมื่อ

เขาคาดวาความตองการซื้อสินคาของผูบริโภคหรือตลาดขยายตัวสูงขึน้ซึ่งทาใหเขาตองการเพิ่ม

ปริมาณการผลิต และปริมาณการผลิตปจจุบันของเขาใกลจะถึงระดับเต็มกําลังการผลิต หรือมีกําลัง 

การผลิตสวนเกินต่ํามาก (เชน เหลือเพียงรอยละ 20 หรือต่ํากวา) แตถาหนวยธุรกิจมีกําลังการผลิต 

สวนเกินเหลือมาก (เชน สูงถึงรอยละ 40 หรือสูงกวา) หนวยธุรกิจก็จะยังไมลงทุนเพื่อขยายกําลัง 

การผลิต แมวารายจายอุปโภคบริโภคของภาคเอกชนขยายตัวก็ตาม 

 

9. การคาดคะเนอนาคต ถาหนวยงานธุรกิจคาดคะเนอนาคตในทางดี เชน คาดวาเศรษฐกิจ

จะเขาอยูในชวงพีนตัวหรือขยายตัวสูงขึ้น ตลาดสินคาขยายตัวทั้งตลาดในประเทศและตลาดโลก 

นโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาลคอนขางแนนอน รัฐบายมีเสถียรภาพ ตางประเทศมีความเชื่อบั่นใน 

สภาพเศรษฐกิจของประเทศเหลาน้ีเปนตน จะเปนการสราง“บรรยากาศการลงทุนที่ดี”ทาใหหนวย

ธุรกิจมีความเชื่อมั่นและลงทุนขยายกิจการ กอสรางโรงงาน ซื้อเคร่ืองมือเคร่ืองจักรเพิ่มขึ้นเพื่อ

ทดแทนของเติมที่เสื่อมสภาพหรือเพื่อเพิ่มกาํลังการผลิต แตถาสภาพการเปนไปในทางตรงกันขาม 

ทาใหหนวยธุรกิจคาดคะเนอนาคตไปในทางราย จะทําใหผูผลิตขาดความเชื่อมั่นและลดการลงทุน 

 

ทฤษฏีการลงทุนโดยอาศัยตนทุนของเงิน (รัตนา  สายคณิต, 2539) 

 

ทฤษฎีน้ีมาจากหลักการที่วาในการตัดสินใจลงทุนชื้อสินทรัพยประเภททุน ผูผลิตจะตอง

เปรียบเทียบระหวางอัตราผลตอบแทนหรือประสิทธิภาพของการลงทนุหนวยสุดทายที่จะไดจาก

การใชสินทรัพยน้ันกบัตนทุนของเงินทุน ถาประสิทธิภาพของเงินทุนหนวยสุดทายจากการใช
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สินทรัพยประเภททุนสูงกวาตนทุนของเงินทุนที่ตองใชจายซื้อสินทรัพย ผูผลิตก็จะตัดสินใจลงทุน

ซื้อสินทรัพยแตถาสินทรัพยใดใหประสิทธิภาพของเงินทุนหนวยสุดทายต่ํากวาตนทุนของเงินทุนที่

ใชจายซื้อสินทรัพย ผูผลิตจะตัดสินใจไมลงทุนซื้อสินทรัพยดังกลาว สินทรัพยประเภททุนหนวย

สุดทายที่ผูผลิตจะลงทุนก็คือ สินทรัพยหนวยที่ใหประสิทธิภาพของเงินทุนหนวยสุดทายเทากับ

ตนทุนของเงินทุนพอดีเน่ืองจากตนทุนของเงินทุนน้ีเปนตนทุนที่เกิดขึ้นแกผูใชสินทรัพยประเภท

ทุนจึงเรียกวา ตนทุนของเงินทุนทางดานผูใช (User Cost of Capital) 

 

ถาสมมติใหประสิทธิภาพของเงินทุนหนวยสุดทายคงที่แตใหตนทุนของเงินทุนสงูขึ้น  

การลงทุนสุทธิจะลดลง ดังน้ันจึงกลาวไดวาการลงทุนสุทธิเปนฟงกชั่นกับตนทุนของเงินทุนดวย

และจะพิจารณาตนทุนของเงินทุนโดยละเอียดยิ่งขึ้นดังน้ี 

 

เงินทุนที่นํามาใชในการจัดหาสินทรัพยประเภทน้ีไมวาจะมาจากแหลงใด เชน ดวยการกูยืม

หรือไดจากเงินออมของกิจการจําเปนตองมีตนทุนทั้งสิ้น กลาวคือ ถาเปนเงินทุนที่ไดจากการ ผูยืม 

ตนทุนของเงินทุนก็คือ อัตราดอกเบี้ยที่กิจการตองจาย แตถาเปนเงินทุนที่ไดจากเงินออมของ กิจการ 

ตนทุนของเงินทุนก็คือ ตนทุนคาเสียโอกาสในรูปของอัตราดอกเบี้ยที่กิจการเสียโอกาสไดรับไป

เพราะนําเงินออมน้ันมาลงทุนในโครงการน้ัน ดังน้ันจึงกลาวไดวาตนทุนของเงินทุนคืออัตราดอกเบี้ย 

น่ันเอง โดยการลงทุนจะเปนฟงกชั่นกับตนทุนของเงินทุนที่แทจริง 

 

อยางไรก็ตาม อัตราดอกเบี้ยที่ผูยืมกันในทองตลาดเปนอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน (Nominal 

Rate of Interest) ใชเปนอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ซึ่งหมายถึงอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินหักดวยอัตรา

เงินเฟอน่ันคือ 

 

 rt = r–p (9) 

 

โดยที่ rr แทน อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง 

 r แทน อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน 

 p แทน อัตราเงินเฟอ 

 

สําหรับตนทุนของเงินทุนนอกจากจะหมายถึงอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงแลวยังรวมถึง อัตราคา

เสื่อมราคาของสินทรัพยประเภททุนดวย ถาสินทรัพยประเภททุนเสื่อมราคาในอัตราสูงกจ็ะทําให

ตนทุนของเงินทุนสูงตามไปดวย 
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ถาตนทุนของเงินทนุที่กิจการตองจายออกไปคือ ck ดังน้ัน 

 

 Ck = r–P +d (10) 

 

โดย Ck แทน ตนทุนของเงินทุน 

 r แทน อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน 

 P แทน อัตราเงินเฟอ 

 d แทน อัตราคาเสื่อมราคา 

 

ดังน้ันตนทุนของเงินทุนจึงประกอบดวย อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงและอัตราคาเสือ่มราคาซึ่ง

รัฐยอมใหกิจการถอืเปนรายจายของกิจการ ทําใหกิจการสามารถประหยัดภาษีโดยการเสียภาษีต่ําลง 

 

สมมติใหรัฐเก็บภาษีจากกําไรของกิจการในอัตรา t ยอมหมายความวากําไรทุกหน่ึงบาทที่

กิจการกอใหเกิดขึ้นน้ันภายหลังหักภาษีในอัตรา t แลวกิจการจะไตรับเพียง (1-t) เทาน้ัน ดังน้ันเงิน

ทุกหน่ึงบาทที่กิจการจายออกไปจะทําใหกําไรลดลงหน่ึงบาท แตทําใหกิจการสุญเสียเงินไปเพียง 

(1–t) บาท 

 

ภายหลังนํารายจายตนทุนของเงินทุนไปหักลดหยอนภาษีแลว กิจการจะเสียตนทุนของ

เงินทุนสุทธิเทากับ 

 

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

 

โดยที่ Cnk แทน ตนทุนของเงินสุทธิ 

 

ซึ่งจะไดวาการลงทุนสุทธิในงวดเวลาใดจะเปนฟงกชั่นกับตนทุนของเงินทุนสุทธิ โดย

สามารถเขียนเปนฟงกชั่นการลงทุนไดวา 

 

 int = i(r t,Pt,tt,dt) (12) 
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การลงทุนและการสะสมทุน (อภิรัฐ  ต้ังกระจาง, 2545) 

 

การลงทุนและการสะสมทุน  (Investment and capital formation) โดยมากในการวิเคราะห

เรามักไมคอยใหความสําคัญกับสินคาทุน แตในความเปนจริงแลวทุกประเทศมีการผลิตสินคา

ประเภททุน 

 

การลงทุน (Investment) เปนการใชจายสําหรับการผลิต หรือการลงทุนทางการเงิน เพื่อให

ไดรับทรัพยที่เพิ่มขึ้นในอนาคต หรือเปนการใชจายโดยมีวัตถุประสงคเพื่อใหการผลิตสินคาและ

บริการในอนาคตเพิ่มขึ้น อาจแบงกรพจิารณาการลงทุนไดเปน 2 สวน คือ (1) การลงทุนภาครัฐบาล 

หมายถึง รายจายเกี่ยวกับการกอสรางสาธารณูปโภคตางๆ การศึกษา และการสาธารณสุข และ (2) 

การลงทุนภาคเอกชน แบงไดเปน 2 ลักษณะ คือการลงทุนเพือ่การผลิต (หรือการลงทุนโดยตรง) 

หมายถึงการซื้อทรัพยสินและปจจัยการผลิตตางๆ เพื่อประกอบกิจการหารายไดและกําไร และ 

การลงทุนทางการเงิน(หรือการลงทุนทางออม) คือการฝากเงินในสถาบันการเงิน เพื่อรับ

ผลตอบแทนในรูปดอกเบี้ยและการซื้อหลักทรัพย เชน พันธบัตร หุน และหุนกู เปนตน 

 

การลงทุนยังรวมถึงรายจายของภาคเอกชน เพื่อจัดหาสินทรัพยตางๆ ในรอบปหน่ึงๆ 

สินทรัพยแบงออกเปน 3 ประเภท ไดแก (1) สินคาทุน (2) อาคาร โรงงาน และที่อยูอาศัย (3) สินคา

คงคลงั การลงทุนน้ันมีบทบาทที่สําคัญ 2 ดานทางเศรษฐศาสตรมหภาค ดังน้ี 

 

1. การลงทุนเปนสวนประกอบที่สําคัญตอการใชจาย และการเปลี่ยนแปลงในการลงทุน

น้ันจะมีผลกระทบโดยตรงตออุปสงครวม ตลอดจนการจางงานและผลผลิตในระยะสั้น 

 

2. การลงทุนจะนําไปสูการสะสมทุน 

 

การลงทุนที่แทจริง (Real investment) หรือการลงทุน คือการผลิตสินคาทุนโดยเฉพาะ

สินคาที่มีความคงทน นอกจากน้ีในความหมายทั่วไปการลงทุนยงัรวมถึงการเปดบัญชีออมทรัพย 

การซื้อหุนของบริษัท ซึ่งเรียกอีกอยางวาการลงทุนที่เปนตัวเงิน (Financial Investment) อยาสับสน

การลงทุนทั้งสองแบบน้ี เน่ืองจากเรานําเงินฝากธนาคาร ซื้อพันธบัตรรัฐบาล หรือการซื้อหุน ในเชิง

เศรษฐศาสตรแลวไมถอืเปนการลงทุนที่แทจริง เน่ืองจากเปนเพียงการแลกเปลีย่นทรัพยสินทางดาน

การเงินจากรูปแบบหน่ึงไปเปนอีกรูปแบบหน่ึงเทาน้ัน 
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การสะสมทุน (Formation investment) เปนการจัดหาสินทรัพยถาวรเพื่อใชในการผลิต

สินคาและบริการในรอบปหน่ึง หรือหมายถึง การเจริญเติบโตทั้งทางดานผลิตภัณฑและความรู

ความชํานาญในการปฏิบัติงานของกิจการ ซึ่งแบงออกเปน 3 ประเภท ดังน้ี 

 

1. สินคาทุน คือ สิ่งที่มีความจําเปนในการผลิตสินคาและบริการ โดยเฉพาะอยางยิ่งการ

ผลิตสินคาทางดานอุตสาหกรรม ตัวอยางเชน เคร่ืองคอมพิวเตอร เคร่ืองจักร รถบรรทุกสินคาเปนตน 

 

2. รายจายเพื่อการกอสราง ซึ่งหนวยธุรกิจจําเปนที่จะตองจัดหาสินทรัพยเหลาน้ัน เพื่อใช

ในการผลิตและจําหนาย เชน โรงงาน โกดัง อาคารสํานักงาน เปนตน 

 

3. สินคาคงคลัง (Inventory) หมายถึง สินคาคงเหลือในสตอก ซึ่งอาจอยูในรูปวัตถุดิบ ซึ่ง

หนวยธุรกิจจะตองจัดหามาเพื่อใหการผลิตดําเนินตอไปอยางตอเน่ือง หรืออาจอยูในรูปของสินคา

สําเร็จรูป ซึ่งหนวยธุรกิจจะตองจัดหามาเพื่อใหการจําหนายดําเนินไปอยางตอเน่ือง 

 

การลงทุนอยูในบัญชีประชาชาติไดอยางไร ถาประชาชนใชในสวนของการผลิตในเร่ือง

ของการสะสมทุนมากกวาการบริโภค ในเชิงสถิติถือวาผลผลิตดังกลาวจะรวมอยูในผลิตภัณฑ

ภายในประเทศ การลงทุนจะหมายถงึการเพิ่มขึ้นสําหรับสินคาทุนที่มคีวามคงทนซึ่งจะกอใหเกิด

การผลิตในอนาคต ดังน้ันผลิตภัณฑในประเทศ (GDP) คือผลรวมของสินคาขั้นสุดทายทั้งหมด 

ประกอบดวยสินคาสินคาบริโภคและบริการซึง่เราจะตองรวมการลงทุนเบื้องตนดวย (Gross investment)  

 

การลงทุนเบื้องตน (Gross investment) คือ การลงทุนสุทธิบวกดวยคาเสื่อมราคา หรือ

คาใชจายในการบริโภคสนิคาทุนหรือการลงทุน เพื่อชดเชยการลงทุนสวนที่ขาดหายไป 

 

การลงทุนสุทธิ (Net investment) คือการลงทุนซึ่งเกิดขึ้นใหมที่ทําใหกําลังการผลิตของชาติ

เพิ่มขึ้นทุกป ซึ่งการลงทุนสุทธิเทากับการลงทุนเบื้องตนหักดวยคาเสื่อมราคา 

 

คาเสื่อมราคา (Depreciation charges or capital consumption allowance) หมายถึงการที่

สินคาประเภททุนถูกใชใหหมดไป หรือการสึกหรอไปในกระบวนการผลิต  ในการใชปจจัยการ

ผลิตที่เปนทุน เชน อาคาร โรงงาน และเคร่ืองจักรเพื่อผลิตสินคาน้ัน จะเกิดการสึกหรอเมื่ออายุการ

ใชงานมากขึน้ ซึ่งเรียกวาคาเสื่อมราคา (Depreciation) ดังน้ัน  
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ดังน้ันการลงทุนเบื้องตนไมใชการวัดที่ถูกตองนัก เน่ืองจากไมไดมีการหักคาเสื่อมราคา จึง

ทําใหมูลคาการลงทุนเบื้องตนสูงเกินไป 

 

ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการลงทุน 

 

ปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทุน (Determinants of investment) ในที่น้ีจะมุงที่การลงทุนภายใน 

ประเทศเบื้องตนของภาคเอกชน (I) ซึ่งเปนสวนประกอบที่สําคัญ ของผลิตภัณฑในประเทศ (GDP) 

 

การลงทุนภายในประเทศเบื้องตนของภาคเอกชนแบงเปน 2 ลักษณะ (1) การลงทุนเพื่อการ

ผลิต หรือการลงทุนทางตรง หมายถึง การซื้อสินทรัพยและปจจัยการผลิตตางๆ เพื่อประกอบกิจการ

หารายไดและกําไร เชน การซื้อที่อยูอาศัย (Purchases of residential structure) การลงทุนในธุรกจิ 

(Investment in business) การซื้ออุปกรณตางๆในในภาคธุรกิจ สินคาคงคลัง (Inventory) (2) การ

ลงทุนทางการเงิน หรือการลงทุนทางออม คือการฝากเงนิในสถาบันการเงินเพื่อรับผลตอบแทนใน

รูปอัตราดอกเบี้ยและการซื้อหลักทรัพย เชน พันธบัตร หุน และ หุนกูเปนตน 

 

ธุรกิจตองมีการลงทุนโดยคาดหวังวาการดําเนินการดังกลาวกอใหเกิดกําไรและรายได ถา

ตนทุนมากก็ยอมมีโอกาสที่จะไดรับรายไดและกําไรมากตามไปดวย จากขอความดังกลาว

สวนประกอบที่สําคัญที่เกี่ยวของกับการลงทุนมีดังน้ี (1) รายรับ (Revenues) (2) ตนทุน (Costs)  

(3) การคาดหวัง (Expectations) 

 

1. รายรับ (Revenues) การลงทุนจะทําใหรายรับของกิจการเพิ่มขึ้น ถาสามารถขายสินคา

ในปริมาณที่เพิ่มขึ้น ซึ่งสิ่งเหลาน้ีจะแสดงใหเห็นวาระดับของผลผลิตทั้งหมดหรือผลิตภัณฑใน

ประเทศ(GDP) เปนปจจัยที่สําคัญในการลงทุน  เมื่อกิจการไดมาถึงจุดที่ตองการ กิจการจะมีความ

ตองการนอยลง ดังน้ันการลงทุนก็จะตํ่าลง โดยปกติการลงทุนจะขึ้นกับรายรับ  

 

 ทฤษฎีหน่ึงที่มีความเกี่ยวของกับพฤติกรรมการลงทุนคือ หลักตัวเรง (Accelerator Principle) 

หมายถึง อัตราของการลงทุนจะถกูกําหนดโดยอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิต กลาวคือ การลงทุน 

จะสูงเมื่อผลผลิตเพิ่มขึ้น ในขณะเดียวกันการลงทุนจะลดลงเมื่อผลผลิตลดลง 

 

2. ตนทุน (Cost) คือ มูลคาของปจจัยการผลิตที่นํามาใชปจจัยการผลิตสนิคาและบริการ 

ตนทุนทางเศรษฐศาสตรมีชื่อเรียกวา ตนทุนคาเสียโอกาส (Opportunity cost) แบงออกเปน (1) ตนทุน 
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ชัดแจง (Explicit cost) ซึ่งเปนรายจายที่เกิดขึ้นและมีการจายที่เปนตัวเงิน เชน คาเชา และคาวัตถุดิบ 

เปนตน (2) ตนทุนแฝง (Implicit cost) เปนตนทุนที่เกิดขึ้นแตไมไดจายเปนตัวเงิน เชน การผลิตที่

ตนเองเปนเจาของคนเดียวไมมีการจายคาแรงงานใหแกตนเอง ไมมีการจายในกรณีที่ใชบานของตน

เปนสถานที่ผลิต 

 

 โดยปกตินักลงทุนจะกูยืมเงินในการซื้อสินคาทุน เชน อัตราดอกเบี้ยจากธนาคารพาณิชย 

ซึ่งผูลงทุนจะตองจายดอกเบี้ยใหกับเงินทุนที่ไดกูยืมมา  

 

 นอกจากน้ีรัฐบาลอาจใชนโยบายการคลัง (Fiscal policies) ซึ่งจะสงผลกระทบตอ 

การลงทุนในบางภาคการผลิต โดยเฉพาะอยางยิ่งภาษีที่ถูกกําหนดโดยรัฐบาลจะมีตนทุนการลงทุน 

ในประเทศไทยจะพบวาบริษัทจะเสียภาษีเงนิไดเทากับ 30% กลาวคือจากผลกําไรทุกๆ 1 บาท 

จะตองเสียภาษีเทากับ 30 สตางค ดังน้ัน จะทําใหการลงทุนนอยลง อยางไรก็ตามรัฐบาลอาจจะมีการ

ลดภาษีเปนเงินพิเศษใหกิจการบางประเภท เชน บริษัทขุดเจาะนํ้ามัน และกาซธรรมชาติ เพื่อกอใหเกิด 

กิจกรรมการผลิตในภาคการผลิตในภาคน้ีเพิ่มขึ้น การคิดภาษีก็จะแตกตางกันไปในแตละภาค 

การผลิต หรือในแตละประเทศ ซึ่งจะมีผลตอพฤติกรรมการลงทุนสําหรับบริษัทที่แสวงหากําไร 

 

3. การคาดหวัง (Expectations) หมายถึง ความคาดคะเนของผูบริโภค ความเชื่อมั่น และอ่ืนๆ 

ที่เกี่ยวของกับสภาวการณทางเศรษฐกิจที่จะเกิดขึ้นในอนาคต การลงทุนน้ันคลายเปนการพนัน  

การเสี่ยงโชค ซึ่งนักลงทุนคาดหวังวาผลที่ไดรับจากการลงทุนจะมากกวาตนทุนที่ไดลงไป  

 

 การตัดสินใจในการลงทุนน้ันจะขึ้นกับคาคาดหวังและการพยากรณเกี่ยวกับเกตุการณ

ในอนาคตแตการคาดเดาเกี่ยวกับอนาคตถือเปนความเสี่ยง เน่ืองจากอาจจะถูกหรือผิดก็ได 

 

 ภาคธุรกิจจะตองมีการวิเคราะหอยางรอบคอบกอนตัดสินใจลงทุน เพื่อลดความเสี่ยงใน

การลงทุนใหนอยที่สุด การตัดสินใจในการลงทุนขึ้นอยูกับปจจัยที่สําคัญ 3 ประการ (1) ความตองการ 

สินคาซึ่งเปนผลมาจากการลงทุน (2) อัตราดอกเบี้ยและภาษีซึ่งมีอิทธิพลตอตนทุนในการลงทุน  

(3) การคาดหวังของภาคธุรกิจเกี่ยวกับระบบเศรษฐกจิ 
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เสนอุปสงคการลงทุน 

 

เสนอุปสงคการลงทุน (The Investment Demand Curve) ในการวิเคราะหปจจัยที่มีอิทธิพล

ตอการลงทุนจะตองใหความสําคัญตอความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยและการลงทุน (เน่ืองจาก

อัตราดอกเบี้ยไดรับอิทธิพลจากธนาคารกลาง) ซึ่งรัฐบาลนํามาใชเปนเคร่ืองมือที่สําคัญเพื่อใหสงผล

ตอนักลงทุน นักเศรษฐศาสตรใชเสนอุปสงคการลงทุน (The Investment Demand Curve) เพื่อจะ

แสดงใหเห็นความสําพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยและการลงทุน 

 

เสนอุปสงคการลงทุนจะแสดงความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามระหวางการลงทุนกับ

อัตราดอกเบี้ยกลาวคือ ถาอัตราดอกเบี้ยสูง การลงทุนจะตํ่า แตถาอัตราดอกเบี้ยตํ่า การลงทุนจะสูงขึ้น 

ทั้งน้ีสมมติใหปจจัยอ่ืนๆ ที่มีผลการะทบตอการลงทุนคงที่ ดังน้ันการเปลี่ยนแปลงของอัตรา

ดอกเบี้ยในตลาดเงิน จึงเปนปจจัยหน่ึงที่กอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของการลงทุน 

 

การเคลื่อนไหวของเสนอุปสงคการลงทุน (Shift in the Investment Demand Curve) สาเหตุ

ที่เสนอุปสงคการลงทุนเลื่อนระดับก็เน่ืองจากการเปลี่ยนแปลงของปจจัยอ่ืนๆ ที่มีอิทธิพลจาก 

การลงทุน อาทิผลิตภัณฑในประเทศเปลีย่นแปลงไปคอนขางมาก การพัฒนาเทคโนโลยกีาวหนา

อยางมากและรวดเร็ว รัฐบาลลดภาษีเงินไดนิติบุคคล ยกเวนภาษีนําเขาเคร่ืองมือเคร่ืองจักร ผูผลิต

คาดคะเนวาเศรษฐกิจจะฟนตัว เปนตน ปจจัยเหลาน้ีลวนมีผลทําใหผูผลิตคาดวาจะไดรับอัตรา

ผลตอบแทนหรือเสนอุปสงคการลงทุนสูงขึ้นกวาเดิม จึงลงทุนเพิ่มขึ้น แมวาอัตราดอกเบี้ยยังคงเดิม 

ตามภาพที่ 3 (จากเสน A เปน A’) 

 

ในกรณีที่ภาษีเพิ่มขึ้นจะมีผลกระทบตอรายไดของการลงทุนซึ่งจะแสดงอยูในภาพที่ 4 

(จากเสน B เปน B’)  

 

การคาดคะเนเกีย่วกับธุรกิจของนักลงทุน ถานักลงทุนมีทัศนคติตอการลงทุนในดานลบ

เกินไป โดยคิดวาเขาจะไมไดรับผลตอบแทนจากการลงทุน หรือถานักลงทุนมีทัศนคติตอการลงทุน

ในดานบวกเกินไป โดยคาดหวังวาไดรับผลกําไรในอัตราสูงจากการลงทุน จะเห็นวาการคาดคะเน

ดังกลาวมีผลกระทบตอการลงทุนในภาพที่ 5 (จากเสน C เปนเสน C’) 

 

หลังจากไดเรียนรูเกี่ยวกับปจจัยซึ่งมีผลกระทบตอการลงทุนแลว จะเห็นไดวาการลงทุนน้ัน

ถือเปนองคประกอบที่มกีารเปลี่ยนแปลงงายที่สุดสําหรับการใชจาย การลงทุนไมสามารถพยากรณ
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ได เน่ืองจากขึ้นอยูกับปจจัยที่ไมสามารถคาดการณได เชน ความสําเร็จหรือความลมเหลวของสินคา

เกิดใหม การเปลี่ยนแปลงของอัตราภาษีและอัตราดอกเบี้ย ทัศนคติทางดานการเมือง และเสถียรภาพ 

ทางดานเศรษฐกิจ ตลอดจนเหตุการณตางๆ ที่เกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจ อยางไรก็ตามในวงจรธุรกิจ 

การผันผวนของการลงทุนน้ันจะเปนสาเหตุสําคัญที่นําไปสูการเจริญเติบโตหรือการถดถอยทางดาน

เศรษฐกิจ 

 

1. ผลผลิตเพิ่มขึ้น (Higher output) สงผลใหการลงทุนเพิ่มขึ้น 

 

 
 

ภาพท่ี 3  แสดงการเคลื่อนยายของเสนอุปสงคการลงทุน กรณีผลผลิตเพิ่มขึ้น 

 

2. ภาษีเพิ่มขึ้น (Higher taxes) สงผลใหการลงทุนลดลง 

 
 

ภาพท่ี 4  แสดงการเคลื่อนยายของเสนอุปสงคการลงทุน กรณีผลผลิตลดลง 

 

 

i 
0 

ผลตอบแทนการ

ลงทุน (อัตรา

ดอกเบี้ย) 

การใชจายในการลงทุน 

i 

0 

ผลตอบแทนการลงทุน 

(อัตราดอกเบี้ย) 

การใชจายในการลงทุน 

r.i 

r.i 
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3. การคาดคะเนเกี่ยวกับธุรกิจ (Business pessimism) ในแงลบสงผลใหการลงทุนลดลง 

 

 
 

ภาพท่ี 5 แสดงการเคลื่อนยายของเสนอุปสงคการลงทุน กรณีผลผลิตลดลง 

 

หลักเกณฑในการตัดสินใจการลงทุน (บุญคง  หันจางสิทธ, 2556: 349 – 372) 

 

หลักเกณฑในการตัดสินใจในการลงทุนมีหลายหลักเกณฑ แตจะขอกลาวในที่น้ีเพียง 2 

หลักเกณฑที่สําคัญคือ  

 

1. พิจารณาการลงทุนตามแนวคิดมูลคาปจจุบัน (Present Value)  

 

2. พิจารณาการลงทุนตามแนวคิดอัตราผลตอบแทนภายใน (Internal Rate of Return) 

โดยอธิบายไดดังน้ี 

 

การใชแนวความคิดมูลคาปจจุบันในการตัดสินใจในการลงทนุ  

 

โดยในการลงทุนใดๆ บุคคลมุงหวังจะใหเกิดประโยชน (Benefit) หรือรายไดในอนาคต 

ฉะน้ัน นับต้ังแตเร่ิมลงทุนจะตองเสียคาใชจาย ขณะเดียวกันก็อาจมีรายไดในปเดียวกันหรือในระยะ

ยาวเลยก็ได สุดแทแตชนิดของการลงทุนเพื่อจะใชเปนหลักในการพิจารณาโดยทั่วไป จึงขอสมมติ

ดังน้ี 

ในการลงทุนผูลงทุนเสียตนทุน (cost) หรือคาใชจายในแตละปเปนเงิน C0 , C1, C2 , C3 , 

…, Cn…  (1) โดยให C0 เปนปฐานหรือปปจจุบันในการลงทุน และ Cn
 คาใชจายในการลงทุนของป

i 

ผลตอบแทนการลงทุน 

(อัตราดอกเบี้ย) 

การใชจายในการลงทุน 

r.i 
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ที่ n และกําหนดให B1 ,B2 ,B3 ,…,Bn… (2) คือประโยชนหรือรายไดที่เกิดขึ้นทุกปต้ังแตเร่ิมลงทุน

จนถึงปที่ n  

 

ทั้งตนทุน และ ผลประโยชน เปนมูลคาตางเวลากัน จะรวมเอาตนทุนทั้งหมด แลวนํามา

เปรียบเทียบกับผลประโยชนทั้งหมดเลยไมได จะตองแปลงมูลคาทั้งตนทุนและผลประโยชนเปน

มูลคาปจจุบันเสียกอน 

 

ถากําหนดให VC0 คือมูลคาปจจุบันของตนทุน และ VB0 คือมูลคาปจจุบันของผลประโยชน

หรือรายได เพื่อความงาย สมมติใหอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับคงที่ตลอด จะไดวา 

 

 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) 

 

เกณฑในการตัดสินใจลงทุน ก็คือ หามูลคาปจจุบันทั้งตนทุนและผลประโยชน ถามูลคา

ปจจุบันรวมของผลประโยชน (VB0) มากกวาหรือเทากับ VC0 หรือ (VB0 ≥ VC0) ถือวาผลประโยชนที่

ไดคุมกับรายจายในการลงทุน ณ อัตราดอกเบี้ย (Discount Rate) หรือ อัตราลด (Discount Rate) น้ัน 

เราก็ตัดสินใจในการลงทุน แตหาก VB0  มีคานอยกวา VC0 หรือ (VB0 < VC0 ) ก็ถือวาผลประโยชนที่

จะไดไมคุมคากับการลงทุนก็ตัดสินใจไมลงทุน 

 

การใชแนวความคิดอัตราผลตอบแทนภายใน (Internal Rate of Retures) ในการตัดสินใจลงทุน 

 

อัตราผลตอบแทนภายใน (IRR) คืออัตราสวนลด (Discount Rate) ที่ทําใหมูลคาปจจุบัน

สุทธิมีคาเทากับศูนย หรือจะกลาวอีกนัยหน่ึงวา เปนอัตราสวนลดที่ทําใหมูลคาปจจุบันของ

ผลประโยชนเทากับปจจุบันของตนทุนพอดี จึงเปนอัตราที่ทําให VB0 = VC0  

 

หลักเกณฑในการตัดสินใจคือ จะตองนําผลตอบแทนไปเทียบกับอัตราดอกเบี้ยที่เรากูเงิน

มาลงทุนเพื่อจะลงทนุในโครงการน้ี 
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 ถา  IRR > อัตราดอกเบี้ย ควรตัดสินใจลงทุน 

  IRR < อัตราดอกเบี้ย ไมควรตัดสินใจลงทุน 

 

ปจจัยอ่ืนๆ อาจจะเปนปจจัยที่ตัดสินวาจะลงทุนหรือไม เปนตนวา ถาตัดสินใจลงทุน จะทําให 

สมาชิกในครอบครัวจํานวนมากมีงานทํา เขาอาจจะตัดสินในลงทุนในกรณีน้ีเพื่อใหสมาชิกครอบครัว 

มีงานทําก็ได ฉะน้ันในทางทฤษฎีการลงทนุจะดําเนินไปตราบใดที ่IRR โตกวาหรือเทากับ (≥) 

อัตราดอกเบี้ย 

 

กรอบแนวคิดในการศึกษา 

 

อัตราการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนภายในประเทศ 

 

 
 

ภาพท่ี 6  กรอบแนวคิดในการศึกษา 

 

 
 

ตัวแปรตน ตัวแปรตาม 

1. ผลิตภัณฑมวลรวม

ภายในประเทศ (GDP) 

2. อัตราดอกเบี้ยเงินกูเฉลี่ยของ

ธนาคารพาณิชยจดทะเบียนใน

ประเทศ (MLR) 

3. ปริมาณสินเชื่อของธนาคาร

พาณิชย (CRE) 

4. อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยของ

ธนาคารพาณิชย (EXC) 

5. ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) 

6. การใชจายของภาครัฐบาล 

(GOV) 

1. การลงทุนโดยตรงของ

ภาคเอกชนภายในประเทศ

(INV) 



 

บทที่ 3 

 

วิธีดําเนินการศึกษา 

 

การศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตอการลงทุนโดยตรงภาคเอกชนในประเทศไทย

สามารถแบงได 2 สวน คือการเก็บรวยรวมขอมูลและวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณ อธิบายไดดังน้ี 

 

การเก็บรวบรวมขอมูล 

 

การเก็บรวบรวมขอมูลเพื่อศึกษาผลของปจจัยที่มีตอการลงทุนภาคเอกชนของประเทศไทย 

ใชขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) รายไตรมาสต้ังแตป พ.ศ. 2542 ถึง 2558 โดยเกบ็รวบรวม

จาก เว็บไซตของหนวยงานที่เกี่ยวของดังน้ี 

 

1. การลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนในประเทศไทย เปนขอมูลรายไตรมาส รวบรวมจาก

สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ  (INV) 

 

2. ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ เปนขอมูลรายไตรมาส รวบรวมจากสํานักงาน

คณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ (GDP) 

 

3. อัตราดอกเบี้ยเงินกูเฉลี่ยของธนาคารพาณิชยจดทะเบียนในประเทศ เปนขอมลูรายเดือน 

แปลงคาใหเปนรายไตรมาสโดยวิธีการหารเฉลี่ย 3 เดือน รวบรวมจากธนาคารแหงประเทศไทย 

(MLR) 

 

4. ปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชย เปนขอมูลรายไตรมาส รวบรวมจากธนาคารแหง

ประเทศไทย (CRE) 

 

5. อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยของธนาคารพาณิชย เปนขอมูลรายไตรมาส รวบรวมจากธนาคาร

แหงประเทศไทย (EXC) 

 

6. ดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไป เปนขอมูลรายไตรมาส รวบรวมจากธนาคารแหงประเทศไทย (CPI) 
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7. การใชจายของภาครัฐบาล เปนขอมูลรายไตรมาส รวบรวมจากสํานักงานคณะกรรมการ

พัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ (GOV) 

 

ทั้งน้ีขอมูลแตของปจจัยที่นํามาใชในการคํานวณ ไดทําการปรับคาใหอยูในรูปแบบ Natural 

logarithm transformation เพื่อเปนการลดความแปรปรวนขอขอมูลเน่ืองจากชุดขอมูลมีความ

แปรปรวนตางกันหรือไมคงที่ ดังน้ี 

 

1. การลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนในประเทศไทย (INV) ปรับคาแลวจะได สัดสวนการ

ลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนในประเทศไทย (lnINV) 

 

2. ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) ปรับคาแลวจะได สัดสวนผลิตภัณฑมวลรวม

ภายในประเทศ (lnGDP) 

 

3. ปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชย (CRE) ปรับคาแลวจะได สัดสวนปริมาณสินเชื่อ

ของธนาคารพาณิชย (lnCRE) 

 

4. อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยของธนาคารพาณิชย (EXC) ปรับคาแลวจะได สัดสวนอัตรา

แลกเปลี่ยนเฉลี่ยของธนาคารพาณิชย (lnEXC) 

 

5. ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) ปรับคาแลวจะได อัตราเงินเฟอ (INF) 

 

6. การใชจายของภาครัฐบาล (GOV) ปรับคาแลวจะได (lnGOV) 

 

โดยปจจัยอัตราดอกเบี้ยเงินกูเฉลี่ยของธนาคารพาณิชยจดทะเบียนในประเทศ ไมไดทําการ

ปรับคาเน่ืองจากมีคาเปนสัดสวนอยูแลว 
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การวิเคราะหขอมูล 

 

แบบจําลองท่ีใชในการศึกษา 

  

เปนการวิเคราะหผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจที่กําหนด ทั้ง 7 ปจจัย ไดแก ผลิตภัณฑ

มวลรวมภายในประเทศ อัตราดอกเบี้ยเงินกู ปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชย อัตราแลกเปลี่ยน

เฉลีย่ของธนาคารพาณิชย ดัชนีราคาผูบริโภค และ การใชจายภาครัฐบาล เพื่อหาความสัมพนัธปจจัย

ดังกลาวกับการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนในประเทศไทย โดยขั้นตอนการศึกษาจะแบงเปน 3 

สวน โดยสวนแรกเปนการทดสอบความน่ิงของขอมูล (Stationary) โดยใชวิธี Unit Root Test สวนที่ 2 

เปนการทดสอบ cointegration โดยวิธีของ  Johansen and Juselius เพื่อศึกษาความสัมพันธเชิงดุลย

ภาพในระยะยาวของตัวแปรทางเศรษฐกิจ ไดแก ไดแก ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ อัตรา

ดอกเบี้ยเงินกู ปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชย อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยของธนาคารพาณิชย ดัชนี

ราคาผูบริโภค และ การใชจายภาครัฐบาล ทีม่ีตอการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนในประเทศไทย 

สวนที่ 3 เปนการสรางแบบจําลองเวกเตอรการปรับตัวระยะสั้นของอนุกรมเวลาทุกตัวใหกลับเขาสู

ดุลยภาพระยะยาว (Vector Error Correction Medel : VECM)  
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วิธีการศึกษา 

 

 
 

ภาพท่ี 7  ขั้นตอนการวิเคราะหเชิงปริมาณ 

ที่มา:  สรุปจากการศึกษา 

 

 

 

ขอมูลมีความน่ิง 

(Stationary) 

ขอมูลอนุกรมเวลา  

(Time Series Data) 

ทดสอบความน่ิงของขอมูล 

(Unit Root Test) 

Differencing 

Detrending 

 

Cointegration 

 

Error Correction 

 

ขอมูลไมมีมคีวามน่ิง 

(Non Stationary) 
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1. การทดสอบความน่ิง (stationary)ของขอมูลดวยวิธี Unit Root Test 

 

 เหตุผลของการทดสอบ Unit Root ของตัวแปร (1) ขอมูลอนุกรม (Time series data) 

มักจะมีความไมน่ิงของขอมูล (Nonstationary) (2) การนําขอมูลที่ Nonstationary มาใชวิเคราะหใน

สมการถดถอยจะทําใหเกิด Spurious Regression (3) คาสถิติ R2 , t-statistic และ F-statistic ที่ไดจาก

สมการถดถอยที่เกิด Spurious Regression จะไมถูกตองและไมควรนํามาใช เน่ืองจากไมสามารถ

เชื่อถือได เพราะมีการกระจายที่ไมไดมาตรฐานและตัวประมาณคาทีไดจากวิธี OLS จะไม Consistent  

 

 โดยในการวิเคราะหขอมูลที่เปนอนุกรมเวลาน้ัน จําเปนที่จะพิจารณาวาตัวแปรที่ใชใน

แบบจําลองมีคุณสมบัติ stationary ของตัวแปรหรือไม โดยหากใสตัวแปรที่ไมมี Nonstationary ใน

แบบจําลอง จะทําใหเกิดความสัมพันธที่ไมแทจริง (Spurious) และทําใหผลการทดสอบทีไดน้ันไม

มีประสิทธิภาพและขาดความนาเชื่อถือ ดังน้ันจึงทดสอบ Unit Root เพื่อทดสอบความน่ิงของตัว

แปรกอนที่จะนําตัวแปรน้ันไปวิเคราะห โดยคุณสมบัติ Stationary กําหนดวา อนุกรมเวลาใดๆ จะมี

คุณสมบัติความน่ิง หรือไมน้ันพิจารณาไดจาก (1) คาคาดหวังและความแปรปรวนของการแจกแจง

ในการเกิดขึ้นของอนุกรมเวลา ณ เวลาใดๆ และ (2) ความแปรปรวนรวมระหวางคาของอนุกรม

เวลา ณ สองจุดเวลาใดๆ โดยที่ อนุกรมเวลาใดๆ จะมีคุณสมบัติ Stationary เมื่ออนุกรมเวลาน้ันมีคา

คาดหวังของการแจกแจงในการเกิดขึ้น ณ เวลาใดๆ มีคาเทากันในทุกจุดของชวงเวลา กลาวคือ 

อนุกรมเวลาจะตองมีคาคาดหวังและความแปรปรวนคงที่ในทุกจุดของเวลา สําหรับคุณสมบัติ

เกี่ยวกับความแปรปรวนรวมระหวางคาของอนุกรมเวลา ณ สองจุดเวลาใดๆ น้ัน อนุกรมเวลาจะมี

คุณสมบัติ stationary เมือ่ความแปรปรวนรวมระหวางคาของอนุกรมเวลา ณ สองจุดเวลาใดๆ มี

คาคงที่ โดยสามารถเขียนสรุปไดดังน้ี 

 

 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 คาคงที่ใดๆ ซึ่งเปนคาคาดหวังของการแจกแจงใน Y,  

ความแปรปรวนของการแจกแจงใน Y และความแปรปรวนรวมระหวาง Y ณ 2 จุดเวลาใดๆ 

 

 การทดสอบ Unit Root ของตัวแปร โดยใชวิธีของ Dicky and Fuller (DF) ซึ่งเปนการ

ทดสอบที่อาศัยแนวคิดพื้นฐานจากแบบจําลอง autoregressive โดยใชสมการดังน้ี 



37 

 yt = ρyt-1 +  ε t  (18) 

 

โดยที่ yt คือ ตัวแปรที่ตองการศึกษาในชวงเวลา t 

 yt-1 คือ ตัวแปรที่ตองการศึกษาในชวงเวลา t-1 

 ρ คือ คาสัมประสิทธขิองความสัมพันธระหวาง yt กับ yt-1 

 ε t  คือ คาความคลาดเคลื่อน (error term) ที่มีคุณสมบัติ white noise  

น่ันคือ ε t  = N(0,σ2) 

 

 ในการทดสอบ stationary จะพิจารณาจากคาสมัประสิทธิ์ของความสัมพันธระหวาง yt 

กับ yt-1 ซึ่งก็คือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรลาชา (ρ) น้ันเอง โดยมีเงื่อนไขดังน้ี 

 

 ถา |ρ| < 1 แสดงวา ตัวแปร y t  มีลักษณะ stationary 

 

 ถา |ρ| ≥ 1 แสดงวา ตัวแปร yt มีลักษณะ nonstationary 

 

 สมมติฐานที่ใชในการทดสอบคือ 

 

 H0 : ρ =  1  (yt มีลักษณะ nonstationary) 

 H1 : ρ  < 1  (yt มีลักษณะ stationary) 

 

 โดยที่ ρ = 1 แสดงใหเห็นวาตัวแปร yt กับ yt-1 มีความสัมพันธกัน ซึ่งจะเกิดปญหา unit 

root และตัวแปร yt ดังกลาวมีลักษณะการเคลื่อนไหวเปน random walk น้ันคือ ตัวแปร yt จะมี

ลักษณะ nonstationary 

 

 และเมื่อนําสมการที่ 18 ลบดวย yt-1 ทั้งสองขาง จะไดสมการ yt ในรูปผลตาง 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) 
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 โดยที่  δ  =  ρ - 1 หรือ ρ  =  1 + δ 

 

 หาก yt มีลักษณะ random walk and drift สามารถเขียนแบบจําลองไดดังสมการที่ 20 

 

 ∆ yt  = α0 + δyt-1+ εt  (20) 

 

 และหากหาก yt มีลักษณะ random walk and drift และมีลักษณะ liner time trend 

สามารถเขียนแบบจําลองไดดังสมการที่ 3.13 

 

 ∆ yt = α0 + α1t +δyt-1+ εt  (21) 

 

 ซึ่งทั้งสมการที่ (20) - (21) มีสมมติฐานที่ใชในการทดสอบคือ 

 

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

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

 

 จากการทดสอบ unit root ของ Dickey – Fuller (DF) ขางตน มีปญหา autocorrelation  

น่ันคือ ตัวแปรอนุกรมเวลา (yt) หรือคาความคลาดเคลื่อน (ε t) มีความสัมพันธกัน ดังน้ัน จึงไดมี 

การแกไขปญหาดงกลาว ดวยการใช autoregressive process โดยไดเพิ่ม lagged first difference ของ 

yt เพื่อใหไดคา white noise error ที่เหมาะสม และผลของ autocorrelation ในอันดับสูงที่เพิ่มเขาไป 

จะทําให serial correlation ของ residuals หมดไป โดยวิธีการทดสอบน้ีเรียกวา 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 = ผลตางของคา yt หรือ yt - yt-1 

 α0 = คาคงที่ 

 α1 = คาสัมประสิทธิ์ของ time trend 

 t = time trend 

 δ =   ρ - 1 

 yt-1 = ตัวแปรที่ตองการศึกษาในชวงเวลา t-1 

 p = จํานวนความลาชา (lag) ที่เหมาะสมที่ทําให error term ไมเกิด 

autocorrelation 

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

 ε t  = คาความคลาดเคลื่อนที่มีคุณสมบัติ white noise 

 

 จากสมการที่ (3.14) – (3.16) มีสมมติฐานที่ใชในการทดสอบ คือ  

 

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

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

 

 ในการทดสอบสมมติฐานวา yt มีคุณสมบัติความมีเสถียรภาพหรือ stationary หรือไม

น้ัน จะพิจารณาจากคา t-statistic ของคาสัมประสิทธิ์ของ yt-1 น้ันคือ δ  เทียบกับคาวิกฤติ (critical 

value) จากตารางของ Dickey and Fuller โดยหากคา t-statistic ของ δ  ในรูปคาสัมบูรณ (absolute 

term) มากกวาคาวิกฤตจากตารางในรูปคาสัมบูรณ แสดงวา ปฏิเสธสมมตติฐานหลัก (H0) น้ันคือ 

ตัวแปร yt  จะมีเสถียรภาพ ณ ระดับ (stationary at level) หรือ integrated of order 0 หรือ I(0) แตถาคา t-

statistic ของ δ ในรูปคาสัมบูรณ (absolute term) นอยกวาคาวิกฤตจากตารางในรูปคาสัมบูรณ 

แสดงวา ไมสามารถปฏเิสธสมมติฐานหลัก (H0) ได น้ันคือตัวแปร yt จะไมมีเสถียรภาพ ณ คาระดับ 

(nonstationary at level) จําเปนตองทําขอมูลลของตัวแปร yt  ใหอยูในรูปของผลตาง (difference) 

กอน แลวจึงนําไปทดสอบ stationary อีกคร้ัง โดยหากตัวแปร yt ที่ไดทํา first differene แลวทําให

ตัวแปร yt มีลักษณะ เปน stationary จะเรียกตัวแปร yt น้ันวา integrated of order 1 หรือ I(1) แตถา

ตัวแปรถูกทํา First difference แลว ยังมีลักษณะเปน nonstationary จะตองทํา difference เปนคร้ังที่สอง 

จึงจะเปน stationary จะเรียกตัวแปร yt น้ันวา integrated of order 2 หรือ I(2) ดังน้ัน หากตัวแปรที่ใช

ในการศึกษาตองทําใหเปน stationary จํานวน d คร้ัง จะเรียกตัวแปรน้ันวา intregrated of order d 

หรือ I(d) 
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2. การทดสอบความสมัพันธระยะยาว (Cointegration) 

 

 การที่ขอมูลทางเศรษฐกิจที่เปนอนุกรมเวลา สวนมากจะมีลักษณะ non-stationary ทําให

ความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการมีความสัมพันธไมแทจริง ซึ่งวิธีการจัดการกับขอมูลที่มี

ลักษณะที่เปน non-stationary จะใชเคร่ืองมือในการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว 

โดยสามารถแบงไดเปน 2 วิธี คือ Two-step Apporach ที่เสนอโดย Engle and Granger  และ Full 

Information Maximum Likelihood Approach ที่เสนอโดย Johansen and Juseluis ซึ่งแตละวิธี

สามารถอธิบายไดดังน้ี 

 

 2.1 แนวคิดของ Engle and Granger 

 

  การศึกษาความสัมพันธระยาวดวยวิธีของ Engle and Granger น้ันเปนการทดสอบ 

Cointegration ที่มีความสัพธกัน 2 ตัวแปร โดยสามารถสรุปไดดังน้ี 

 

 2.1.1 นําตัวแปรที่ใชในแบบจําลอง ทดสอบยูนิทรูท (Unit root) เพื่อทดสอบ

ความน่ิง (Stationary) ของขอมูล โดยวิธี ADF test 

 

 2.1.2 ประมาณสมการถดถอยดวยวิธี 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  คาคงที่ (Constant) 

 β คือ  คาสัมประสิทธิ ์

 et คือ  residuals ที่ประมาณไดจากสมการ 
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 2.1.3 นํา residuals ที่ประมาณไดจากการถดถอยดวยวิธี OLS มาทดสอบวามี

ลักษณะน่ิงที่ระดับ I(0) หรือไม ดวยการทดสอบยูนิทรูท (Unit root) ดวยวิธี ADF test โดยที่ไมตอง

ใสคาคงที่และแนวโนมตามเวลา ซึ่งสมการที่ใชในการทดสอบคือ 

1 1
1

ˆ ˆ ˆ
p

t t t t t
i

e e a e vγ − −
=

∆ = + ∆ +∑
 

 

 สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ คือ H0  :  γ = 0 

  Ha   :  γ < 0 

 

 เมือ่ทําการทดสอบ unit root ของสวนที่เหลือ (residual) แลวพบวาผลการ

ทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก สามารถสรุปไดวา สวนที่เหลือมีลักษณะไมน่ิง หรือมี unit root แตถา

ผลการทดสอบ ปฏิเสธสมมติฐานหลัก หมายความวา สวนที่เหลือมีลักษณะน่ิง หรือไมมี unit root 

และเมื่อสวนที่เหลือ (Residuals) มีลักษณะน่ิง จะสรุปไดวาตัวแปร Yt และ Xt มีความสัมพนัธเชิง

ดุลยภาพระยะยาว แตถาสวนที่เหลือ (Residual) มีลักษณะไมน่ิงก็สามารถสรุปไดวาตัวแปร Y t  และ 

Xt ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว 

 

 2.2 แนวคิดของ Johansen – Juselius 

 

  Cointegration เปนการศึกษาตัวแปรตางมีความสัมพันธกันในระยาวหรือไม 

วิธีการของ Johansen – Juselius เปนการทดสอบ Cointegration ที่มีหลายตัวแปร โดยวิธีดังกลาว

สรุปไดดังน้ี  

 

 2.2.1 หาอันดับความสัมพันธของขอมูล (order of integration) ของตัวแปรทุกตัว 

ถาพบวาตัวแปรแตละตัวมีอันดับความสัมพันธของขอมูล (order of integration) ตางกัน จะไมรวมตัว

แปรเหลาน้ัน ไวดวยกัน แตถาตัวแปรอิสระมีอันดับความสัมพันธของขอมูล (order of integration) 

สูงกวาตัวแปรตาม (ควรทําการศึกษาตัวแปรอิสระต้ังแต 2 ตัวขึ้นไป) จึงจะทําใหตัวแปรอิสระและ

ตัวแปรตามมีความสัมพันธกันในระยะยาว 

 

 2.2.2 ทําการทดสอบหาความยาว lag ของตัวแปรดวยวิธี Akike Imformation 

Criterion (AIC) Likelihood Ration Test (LR) และ Schwartz Bayesian Certerion (SBC) 
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 2.2.3 สรางรูปแบบจําลอง ซึ่งมีอยู 5 รูปแบบ คือ 

 

 ก) รูปแบบของ VAR Model ที่ไมปรากฏคาคงที่และแนวโนมเวลา 

 
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
−

− −
−

∆ = + ∆ +∑  

 

โดยคา 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 ที่มีแนวโนมเวลาแตจํากัดคาคงที่ใน 

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

n n nn n

π π π π
π π π π
π π π π

 
 
 
 
 






 

 *
1tX −  = (X1t-1, X2t-1, Xnt -1,1) 

 

 ค) รูปแบบของ VAR Model ที่มีเฉพาะคาคงที่  
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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 ที่มีคาคงที่และจํากัดแนวโนมเวลาใน 

Cointegrating vector 
1

** **
0 1 1

1
X

p

t t t t t
t

X A Xπ π ε
−

− −
=

∆ = + + ∆ +∑
 

 π** = 

11 12 1 01

21 22 21 01

1 2 0

n

n n nn n

π π π π
π π π π
π π π π

 
 
 
 
 






 

 
**

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

    

 จ) รูปแบบของ VAR Model ที่มีทั้งคาคงที่และจํากัดแนวโนมเวลา 

 
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 โดยใชคาสถิติทดสอบ 2 ตัว คือ eigenvalue 

Trace statistic หรือ Trace Test และ Maximal Eigenvalue หรือ Max Test แลวเปรียบเทียบคาสถิติที่

คํานวนไดกับคาวิกฤติ โดยถาคาที่คํานวณไดมากกวาคาวิกฤติจะปฏิเสธสมติฐานหลัก (H0) น่ันคือ

ทําการทดสอบเร่ือยๆ จนกวาจะไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานได 

 

3. การประมาณคาแบบจําลอง error-correction เมื่อสมการมีลักษณะ Cointegration 

 

 ตัวแปรอนุกรมเวลาที่มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegrating relationship) 

สามารถนํามาสรางแบบจําลองการปรับตัวระยะสั้นของตัวแปรเพื่อเขาสูดุลยภาพระยะยาวได ซึ่ง

สามารถแยกลกัษณะของรูปแบบวิธกีารไดดังน้ี  
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 3.1 แนวคิดของ Engle and granger ใชแบบจําลองเรียกวา “Error-Correction Model : 

ECM” ซึ่งเปนตัวแบบที่เชื่อมโยงคาตัวแปรระหวางระยะสั้นกับระยะยาว ตัวแปร ECM โดยปกติ

เขียนไดดังน้ี 

 

 ∆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

ขางตนใหมไดดังน้ี 

 

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

1xt-1] + µt 

 

 จุดเดนของแบบจําลอง ECM 

 

 - แบบจําลองน้ีรวมผลที่แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงระยะสั้นและระยะยาวไดดวยกัน 

 - เทอม [yt-1 - β^
0 - β  

^
1xt-1] คือ error correction (EC) 

 - ถาอยูในสถานะดุลยภาพ [yt-1 - β^
0 - β  

^
1xt-1] จะมีคาเทากับ 0 

 - ถาอยูในสภาพไรดุลยภาพ [yt-1 - β^
0 - β  

^
1xt-1] จะมีคาไมเทากับ 0 

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

ซึ่งแสดงใหรูวาตัวแปร yt จะเปลี่ยนแปลงเพื่อตอบสนองตอการไรดุลยภาพอยางไร 

 - สามารถประมาณคาสัมประสิทธิดวยวิธี OLS ไดโดยไมเกิด spurious regression 

 

 จากสมการขางตนสามารถขยายเพิ่มเติมเพือ่ใหครอบคลุมกรณีที่มีตัวแปรอิสระ

มากกวา 1 ตัวและมีความลา (lag) มากกวา 1 ชวงเวลา ไดสมการใหมดังน้ี 

 

  ∆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 

 

 ขั้นตอนในการสรางแบบจําลอง ECM มี 2 ขั้นตอนดังน้ี 
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 ขั้นตอนแรก ประมาณคา Cointegration ดวยวิธี OLS แลวคํานวณหา ε ^ t-1 โดยที่

ตัวแปรอิสระและตัวแปรตามจะตองมีการทดสอบความเปน stationary และควรจะมีระดับ order 

เดียวกันหรือใกลเคียงกัน 

 

 ขั้นตอนที่สอง กําหนดตัวแบบ ECM ที่ตองการ แลวทําการประมาณคาสัมประสิทธิ์ 

ดวยวิธี OLS โดยคาสัมประสิทธิห์นา ε ^ t-1 จะตองมีคา < 0 

 

 3.2 แนวคิดของ Johansen – Juselius  

 

  กําหนดให Xt คือเวกเตอรขนาด n × 1 ที่ประกอบไปดวยอนุกรมเวลา จํานวน n 

ชุดที่เปน I(1) ทั้งหมดซึ่งไดแก X1t , X2t , … ,Xnt และแบบจําลอง VAR(p) ที่เขียนในรูปเวกเตอร Xt 

(เพื่อความงายกําหนดใหเวกเตอรคาคงที่ A0 = 0) แสดงไดดังน้ี 

 

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

 

 โดยที่  

 

Xt = 

1

2

1

t

t

nt n

X
X
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, i = 1, … ,p และ ut = 
1

1

t

nt n

u

u
×

 
 
 
 
 

  

 

 น่ันคือ Ai(i=1,..,p) คือเมทริกซของคาพารามิเตอรขนาด n×n สวน ut ก็คือเวดเตอร 

n× 1 ของตัวแปรสุมคลาดเคลื่อนในแบบจําลอง VAR 

 

 เมื่อกําหนดให ut  เปน I(0) ดังน้ัน อนุกรมเวลา X1t , X2t , … , Xnt มีความสัมพนัธ

เชิงดุลยภาพระยะยาวตอกัน เราจึงสามารถแปลงแบบจําลอง VAR (p) ใหอยูในรูปแบบจําลอง VECM 

ได ซึ่งจะทําใหไดขอมูลที่เปนผลกระทบในระยะยาว (Long-run Effect) ที่อยูในเมทริกซ 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 = − − − − −  เปนเมทริกซขนาด n n×  

 1 2 3 4( ... )pr A A A A= − + + + + เปนเมทริกซขนาด n n×  

 2 3 4( ... )pr A A A= − + + + เปนเมทริกซขนาด n n×  

 1 ( )p pr A− = −  เปนเมทริกซขนาด n n×   

 

 หรือเขียนในรูปแบบทั่วไปไดเปน 

 

  1 2
1

( ... )
p

i i i p m
m i

r A A A A− −
= −

= − + + + = − ∑  

 

 สําหรับ i = 1, … , p-1 สมการที่ 2 คือแบบจําลองเวกเตอรการปรับตัวระยะสั้น

เพื่อใหกลับเขาสูดุลยภาวะระยะยาว จะเห็นวาเมทริกซ π ไดรวมคาสัมประสิทธิท์ุกตัวแปรของแบบ 

จําลอง VAR(p) เขาไปอยูดวยแลว ดังน้ัน ขอมูลที่เกี่ยวของการปรับตัวระยะยาวจะพิจารณาไดจาก

เมทริกซคาพารามิเตอร π สวนเมทริกซสัมประสิทธิ์ r1 , r2, … ,rp-1 แสดงถึงผลกระทบชั่วคราวที่

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

 

 รูปแบบจําลองแบบจําลองเวกเตอรการปรับตัวระยะสั้นเพื่อใหกลับเขาสูดุลยภาวะ

ระยะยาว สามารถเขียนไดดังน้ี 

 
1

0 1
1

p

t t i t i t
i

X X Xπ π π ε
−

− −
=

∆ = + + ∆ +∑  

 

 โดยที่ tX∆  = เวกเตอรของตัวแปรมีขนาด n × 1 

  1tXπ −  = Vector error correction term 

  iπ  = คาสัมประสิทธิ์ของเมตริกซ 

  tε   = เวกเตอรของตัวแปรสุมคาดเคลื่อนขนาด n × 1 

  p = จํานวน lag order ที่เหมาะสมของขอมูล 
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 โดยการศึกษาคร้ังน้ีเปนการศึกษาที่อาศัยตัวแปรปจจัยทางเศรษฐกิจมากกวา 2 ตัว

แปรจึงทาํการทดสอบหาความสัมพันธระยาวโดยใชแนวคิดของ โดยวิธีของ  Johansen – Juselius 

และทําการสรางแบบจําลองเวกเตอรการปรับตัวระยะสั้นของอนุกรมเวลาทกุตัวใหกลับเขาสูดุลย

ภาพระยะยาว ดวยวิธี (Vector Error Correction Medel: VECM)  

 

 

 

 



 

บทที่ 4 

 

ผลการศึกษา 

 

ในการศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตอการลงทุนโดยตรงภาคเอกชนในประเทศไทย ได

ทําการศึกษาชวงไตรมาสที่ 1 ของ ป พ.ศ. 2542 จนถึงไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2558 รวมทั้งหมด 68 

ไตรมาส 

 

ผลการทดสอบ Unit Root 

 

ขอมูลที่นํามาวิเคราะหมีลักษณะเปนขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) ซึ่งโดยทั่วไป

มักจะไมมีความน่ิงของขอมูล (nonstationary) จึงตองทําการทดสอบ Unit Root Test โดยการ

ทดสอบ Unit Root ของตัวแปรน้ัน เปนการทดสอบความน่ิง (Stationary) [I(0); integrated of order 

0] หรือมีลักษณะไมน่ิง (non-stationary) [I(d); d > 0, integrated of order d] เพื่อที่จะหลีกเลี่ยงขอมูล

ที่มีคาเฉลี่ย (mean) และความแปรปรวน (variances) ที่ไมคงที่ในแตละชวงเวลาที่แตกตางกัน ซึ่งใช

วิธี Augmented Dickey-Fuller test (ADF) โดยจะเปนการทดสอบวาแบบจําลองที่เหมาะสมน้ัน มี

จุดตัดแกน(intercept) และแนวโนมเวลา(trend) หรือไม โดยใชแบบจําลองคือ มีจุดตัดแตปราศจาก

แนวโนม (intercept) , มีจุดตัดแกนและแนวโนม (Trend and intercept) และ ปราศจากจุดตัดแกน

และแนวโนม (None) โดยทําการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller test (ADF) โดยการหาคา lag 

ที่เหมาะสม (Optimal Lag) หรือ ตัวลา (lag length) โดยจะพิจารณาจากคาสถิติ Akaike info 

criterion ที่ตํ่าที่สุดเพื่อเลือกแบบจําลองที่ดีที่สุด ซึ่งในวิธีน้ีจะทําการกําหนดคาความลาสูงสุดที่ 12 

(MAXLAG = 12)เน่ืองจาก ในการศกึษาคร้ังน้ีน้ันเปนขอมูลรายไตรมาส จึงกําหนดใหมีความลา

ของขอมูลในรอบระยะเวลา 3 ป 

 

ทั้งน้ีการพิจารณาการพิจารณาความน่ิงของขอมูล วิเคราะหไดจากเปรียบเทียบคาสถิติ 

Augmented Dickey-Fuller test statistic กับคาสถิติ MacKinnon critical ณ ระดับนัยสําคัญ รอยละ 1, 

รอยละ 5 และรอยละ 10 ของแบบจําลอง โดยถาคาสถิติ Augmented Dickey-Fuller test statistic มี

คามากกวา MacKinnon critical ซึ่งจะยอมรับสมมติฐานหลัก (H0) และปฏิเสธสมมติฐานรอง (H1) 

ดังน้ันขอมูลอนุกรมเวลาน้ันไมน่ิง (Non-Stationary) ซึ่งเราจะทําการแกไขไดโดยการทํา Differencing 

ลําดับที่ 1 หรือลําดับตอไปจนกวาคาสถิติ Augmented Dickey-Fuller test statisticจะมีคานอยกวา 

MacKinnon critical ซึ่งจะปฏเิสธสมมติฐานหลัก (H0) และยอมรับสมมติฐานรอง (H1) แสดงวา
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อนุกรมเวลาน้ันจะมีลักษณะน่ิง โดยผลการทดสอบความน่ิงของปจจัยที่ใชในการศึกษาทั้ง 7 ปจจัย 

ไดดังน้ี 

 

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 ความเชื่อมันรอยละ 95 ของตัวแปรปจจัยทางเศรษฐกิจ 

พบวา สัดสวนการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนในประเทศไทย (lnINV) อัตราดอกเบี้ย (MLR) 

อัตราเงินเฟอ (INF) สัดสวนอัตราแลกเปลี่ยน (lnEXC) สดัสวนปริมาณสินเชื่อ (lnCRE) สัดสวน

การใชจายรัฐบาล (lnGOV) และสัดสวนผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (lnGDP)  ไมสามารถ

ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ที่ระดับ Level เน่ืองจากความนาจะเปนมีคามากกวาคาวิกฤติ ที่ระดับ

ความเชื่อมั่นรอยละ 95 สงผลใหขอมูลมี Unit Root น่ันคือ ไมมีความน่ิงของขอมลู (non-stationary) 

จึงทําการนําตัวแปรที่มีคุณสมบัติ non-stationary ที่ระดับ Level มาทาํการทดสอบในอันดับทีสู่งขึ้น

ไปอีก (Order of Intergration) โดยการทํา 1st difference พบวา สัดสวนการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชน 

ในประเทศไทย (lnINV) อัตราดอกเบี้ย (MLR) อัตราเงินเฟอ (INF) สัดสวนอัตราแลกเปลี่ยน (lnEXC) 

สัดสวนปริมาณสินเชื่อ (lnCRE) และสัดสวนผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (lnGDP) สามารถ

ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0)  ที่ระดับ 1st difference ซึ่งมีคาความนาจะเปนนอยกวาคาวิกฤติ ที่ระดับ

ความเชื่อมั่นรอยละ 95 สงผลใหขอมูลไมมี Unit Root น่ันคือ มีความน่ิงของขอมูล (Stationary) 

หรือ I (1) 
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สวนสัดสวนการใชจายรัฐบาล (lnGOV) ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ที่ระดับ 

1st Difference เน่ืองจากคาความนาจะเปนมีคามากกวาคาวิกฤติ (H0) ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 

สงผล ใหขอมูลมี Unit Root น่ันคือ ไมมีความน่ิงของขอมูล (non-stationary) จึงทําการนําตัวแปรที่มี

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

Intergration) โดยการทํา 2nd  difference อีกคร้ัง พบวาสัดสวนการใชจายรัฐบาล (lnGOV)  สามารถ

ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ที่ระดับ 2nd difference ซึ่งมีคาความนาจะเปนนอยกวาคาวิกฤติ ที่ระดับ

ความเชื่อมั่นรอยละ 95  สงผลใหขอมูลไมมี Unit Root น่ันคือ มีความน่ิงของขอมูล (Stationary) หรือ 

I (2)  

 

สรุปไดวา สัดสวนลงทนุโดยตรงของภาคเอกชนในประเทศไทย (lnINV) อัตราดอกเบี้ย 

(MLR) อัตราเงินเฟอ (INF) สัดสวนอัตราแลกเปลี่ยน (lnEXC) สัดสวนปริมาณสินเชื่อ (lnCRE) 

และสัดสวนผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (lnGDP) มี Order of Integration ณ ระดับ I(1) และ

สัดสวนการใชจายรัฐบาล (lnGOV)   มี Order of Integration  ณ ระดับ I(2) 

 

ผลการทดสอบ Cointegration  

 

Optimal Lag Length  

 

ปจจัยที่ทําการทดสอบดวยวิธี ADF โดยพิจารณาหาความยาวของ Lag length ที่ยาวที่สุด

เทาที่จะเปนไปได  โดยคาที่เหมาะสมพิจารณาจาก Likelihood Ratio Test (LR) ซึ่งเกณฑที่ใชเลือก

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

Criterion (SC) โดยจะเลือกคา AIC หรือ SC นอยที่สุด ซึ่งหมายถึงการเพิ่มตัวแปรหรือ lag เขาไป

ในแบบจําลองจะไมทําใหคาเกณฑลดลง  

 

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  (ตอ) 

 

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 พบวา ความยาว Lag ที่เหมาะสมจากการคํานวณ

ดวยวิธี Akaike Information Criterion (AIC) ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 เทากับ 5  

 

การทดสอบหาควาสัมพันธระยะยาว Cointegration 

 

การทดสอบความสมัพันธระยะยาว ดวยวิธี Johensen ทําการเลือกปจจัยที่จะทําการศึกษา 

จํานวน 6 ปจจัย ไดแก  สัดสวนการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนในประเทศไทย (lnINV) อัตรา

ดอกเบี้ย (MLR) อัตราเงินเฟอ (INF) สัดสวนอัตราแลกเปลี่ยน (lnEXC) สัดสวนปริมาณสินเชื่อ 

(lnCRE) และสัดสวนผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (lnGDP) เน่ืองจากมี ระดับ Order of 

integration ระดับเดียวกัน ที่ I(1) โดยไมนําปจจัยสัดสวนการใชจายรัฐบาล (lnGOV)   มาคํานวณ

เน่ืองจาก Order of integration ไมอยูระดับเดียวกันกับตัวแปรอ่ืนๆ 

 

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 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธดุลยภาพระยะยาว ของสัดสวนการลงทุน

โดยตรงของภาคเอกชนในประเทศไทย อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ สัดสวนอัตราแลกเปลี่ยน สัดสวน 

ปริมาณสินเชื่อ และสัดสวนผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  มีความสัมพันธดุลยภาพระยะยาว

(Co-integration) เน่ืองจากผลทดสอบ Max-Eigen Statistic พบวา มีคาเทากบั 72.95 ที่ r = 0 67.24 ที่ 

r=1 และ 34.88 ที่ r=2 ซึ่งมีคามากกวาคาวิกฤติที่ระดับความเชื่อมันรอยละ 95 ที่มีคาเทากับ 42.48 ที่ 

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

Cointegration Vector เทากับ r ที่ r=2 ซึ่งหมายความวามีจํานวนของความสัมพันธระยะยาวมากกวา 

2 รูปแบบ แสดงไดดัง ตารางที่ 4  

 

ตารางท่ี 4  เวคเตอรรูปแบบจําลองระยะยาว (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 แสดงรูปแบบจําลองความสัมพันธระยะยาว ซึ่งในคร้ังน้ีเปนกรณีศึกษาปจจัย

ทางเศรษฐกจิที่มีผลตอการลงทุนโดยตรงภาคเอกชนในประเทศไทย โดยทําการเลือก สัดสวนการ

ลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนภายในประเทศไทย (lnINV) เปนตัวแปรตาม (Dependent Variable) 

สวนปจจัยอ่ืนๆ ไดแก อัตราแลกเปลี่ยน (MLR)  สัดสวนปริมาณสินเชื่อ (lnCRE) สัดสวนอัตรา

แลกเปลี่ยน (lnEXC) สัดสวนผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (lnGDP) และ อัตราเงินเฟอ (INF) 

กําหนดใหเปนตัวแปรอิสระ (Independent Variable) โดยเมื่อพิจารณาจากแบบจําลอง พบวาสัดสวน 

การลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนภายในประเทศไทย (lnINV) มีความสัมพันธระยะยาวกับ สัดสวน

อัตราแลกเปลี่ยน (lnEXC) สดัสวนผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (lnGDP) และ อัตราเงินเฟอ 

(INF) จํานวน 3 ปจจัย ซึ่งทิศทางความสัมพันธพิจารณาไดจากคาสัมประสิทธิ์ หากผลมีคาเปนบวก

แสดงวามีความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกัน แตหากผลทีไดมีคาเปนลบแสดงวามีความสัมพันธใน
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ทิศทางตรงกันขาม ซึ่งแบบจําลองมีลักษณะเปนเมทริกซคูณกับเมทริกซ เมื่อกลับขางสมการแลว

เคร่ืองหมายที่อยูหนาสัมประสิทธิ์จะตองเปลี่ยนดวยเชนกัน  

 

ทั้งน้ีแบบจําลองสัดสวนการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนภายในประเทศไทย(lnINV) 

แสดงใหเห็นทิศทางและความสัมพันธเชิงดุลยภาพกับ สัดสวนอัตราแลกเปลี่ยน (lnEXC) สัดสวน

ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (lnGDP) และอัตราเงินเฟอ (INF) อธิบายไดดังน้ี 

 

กําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่ สัดสวนการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนภายในประเทศไทย มี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับสัดสวนอัตราแลกเปลี่ยน โดยถาอัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มขึ้นรอยละ 

1 จะทําใหสัดสวนการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนในประเทศไทยเพิ่มขึ้นรอยละ 0.7456   

 

กําหนดใหปจจัยอ่ืนๆคงที่สัดสวนการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนในประเทศไทยมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับสัดสวนผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ โดยถาอัตราแลกเปลี่ยน 

เพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะทําใหสัดสวนการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนในประเทศไทยเพิ่มขึ้นรอยละ 

2.8956   

 

กําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่สัดสวนการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนในประเทศไทยมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราเงนิเฟอ โดยถาอัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะทําให

สัดสวนการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนในประเทศไทยลดลงรอยละ 1.4175   

 

ผลการทดสอบ Vector Error-Correction Model (VECM) 

 

ผลการทดสอบการปรับตัวในระยะสั้นเพื่อกลับเขาสูดุลยภาพระยะยาวของแบบจําลอง โดย

กําหนดระดับความเชื่อมันที่รอยละ 95 เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ของ Error Correction Term ซึ่ง

เปนคาที่แสดงถึงความเร็วในการปรับตัว หากคาสัมประสิทธิ์ของ Error Correction Term มีคาเปน

บวกแสดงวาตัวแปรในแบบจําลองมีการปรับตัวระยะสั้นเพิ่มขึ้น แตถาคาสัมประสิทธิ์ของ Error 

Correction Term มีคาเปนลบแสดงวาตัวแปรในแบบจําลองมีการปรับตัวระยะสั้นลดลง สามารถ

เขียนรูปแบบสมการไดดังน้ี 

 

สมการที่ 1 การปรับตัวในระยะสั้นเพื่อกลับเขาสูดุลยภาพระยะยาวของแบบจําลองการ

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

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.* มีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมันรอยละ 95 

 2. ε t คาคลาดเคลื่อน 

 

สมการที่ 2 การปรับตัวในระยะสั้นเพื่อกลับเขาสูดุลยภาพระยะยาวของแบบจําลองอัตรา

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.* มีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมันรอยละ 95 

 2. € t คาคลาดเคลื่อน 

 

สมการที่ 3 การปรับตัวในระยะสั้นเพื่อกลับเขาสูดุลยภาพระยะยาวของแบบจําลอง

ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 

 

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.* มีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมันรอยละ 95 

 2.  µt คาคลาดเคลื่อน 
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สมการที่ 4 การปรับตัวในระยะสั้นเพื่อกลับเขาสูดุลยภาพระยะยาวของแบบจําลองอัตรา

เงินเฟอ 

 

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
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 หรือ 

 

DINF = 6.8548 + (lnINV t-1 + 0.5996lnEXC t-1* – 3.7363lnGDP t-1* + 7.1949INF t-1*) + 
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หมายเหตุ: 1.* มีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมันรอยละ 95 

 2. λ t คาคลาดเคลื่อน 

 

จากแบบจําลองทั้ง 4 แบบอธิบายไดวา ปจจัยทางเศรษฐกิจทั้ง 4 ปจจัย ไดแก สัดสวน 

การลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนในประเทศไทย (lnINV) สัดสวนอัตราแลกเปลี่ยน (lnEXC) 

สัดสวนผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (lnGDP) และอัตราเงินเฟอ (INF) เมื่อมีการเบี่ยงเบน 

ออกจากดุลยภาพจะมีการปรับตัวในระยะสั้นเพื่อใหเขาสูดุลยภาพระยะยาวไปดวยกัน โดยมีนัยสําคัญ 

ทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 โดยมีคาสัมประสิทธิ์ของ Error Correction Term อัตรา

แลกเปลี่ยน (lnEXC) เทากับ 0.5996 แสดงวาเมื่อกําหนดปจจัยอ่ืนๆคงที่ ในระยะสั้นเมื่อเกิดการ

เปลี่ยนแปลง ของปจจัยอัตราแลกเปลี่ยน(lnEXC) ในแบบจําลอง ทําใหการลงทุนโดยตรงของ

ภาคเอกชนในประเทศไทย มีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวดวยอัตราการปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 

59.96 และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (lnGDP) เทากับ 3.7363แสดงวาเมื่อกําหนดปจจัย

อ่ืนๆคงที่ ในระยะสั้นเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (lnGDP) ใน

แบบจําลอง ทําใหการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนในประเทศไทย มีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพใน
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ระยะยาวดวยอัตราการปรับตัวลดลงรอยละ 373.63 และอัตราเงินเฟอ (INF) เทากับ 7.1949 แสดงวา

เมื่อกําหนดปจจัยอ่ืนๆ คงที่ ในระยะสั้นเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟอ (INF) ในแบบจําลอง 

ทําใหการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนในประเทศไทย มีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวดวย

อัตราการปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 719.49 

 



 

บทที่ 5 

 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 

 

สรุปผลการศึกษา 

 

จากการศึกษาเร่ืองปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตอการลงทุนโดยตรงภาคเอกชนในประเทศไทย 

มีวัตถุประสงคเพื่อเพื่อวิเคราะหความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตอการลงทุนโดยตรง

ของภาคเอกชนในประเทศไทย โดยเปนการวิเคราะหความสัมพันธระยะยาวของปจจัยทางเศรษฐกิจ 

และวิเคราะหความสามารถในการปรับตัวระยะสั้นเพื่อเขาสูดุลยภาพ โดยใชขอมูลทุติยภูมิของตัว

แปรทั้ง 7 ไดแก การลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนในประเทศไทย ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 

อัตราดอกเบี้ยเงินกู ปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชย อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยของธนาคารพาณิชย 

ดัชนีราคาผูบริโภค และ การใชจายภาครัฐบาล รายไตรมาสต้ังแตป พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2558  

 

ผลการศึกษาพบวา จากการทดสอบความน่ิงของขอมูล (Stationary) ดวยวิธี Augmented 

Dickey-Fuller test (ADF) ของปจจัยทางเศรษฐกิจทั้ง 7 ปจจัย พบวา การลงทุนโดยตรงของภาคเอกชน 

ในประเทศไทย อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ อัตราแลกเปลี่ยน ปริมาณสินเชื่อ และผลิตภัณฑมวล

รวมภายในประเทศ มี ความน่ิงของขอมูล ณ ระดับ I(1) สวนการใชจายรัฐบาล มีความน่ิงของขอมูล 

ณ ระดับ I(2) เมื่อนําปจจัยทั้ง 6 ตัว ที่มีความน่ิงของขอมูลที่ระดับเดียวกันไดแก การลงทุนโดยตรง

ของภาคเอกชนในประเทศไทย อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ อัตราแลกเปลี่ยน ปริมาณสินเชื่อ และ

ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ หาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยาว (Cointegration) ดวยวิธี 

Johansen Test พบวา การลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนภายในประเทศไทย มีความสัมพันธเชิงดุลย

ภาพระยาวในทิศทางเดียวกันกับปจจัยทางเศรษฐกิจจํานวน 3 ปจจัย ไดแก อัตราแลกเปลี่ยน 

ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ และอัตราเงินเฟอ หมายความวาหากปจจัยทั้ง 3 ปจจัยน้ีเพิ่มขึ้น

จะสงผลใหการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนภายในประเทศไทยเพิ่มขึ้นดวย เมื่อทราบความสัมพันธ 

เชิงดุลยภาพระยะยาวของปจจัยดังกลาวแลวสามารถทดสอบการปรับตัวในระยะสั้นเพื่อกลับเขาสู

ดุลยภาพระยะยาวไดดวยวิธี Vector Error-Correction Model (VECM) ผลพบวา ปจจัยอัตราแลกเปลี่ยน 

และอัตราเงินเฟอ ในระยะสัน้เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงในแบบจําลอง จะทําใหการลงทุนโดยตรงของ

ภาคเอกชนในประเทศไทย มีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวดวยอัตราการปรับตัวที่เพิ่มขึ้น 

สวนปจจัยผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ในระยะสั้นเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงในแบบจําลอง จะ
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ทําใหการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนในประเทศไทย มีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวดวย

อัตราการปรับตัวที่ลดลง 

 

จากการศึกษาน้ีแสดงใหเห็นวาปจจัยทางเศรษฐกิจ ทั้ง 6 ปจจัย ไดแก ผลิตภัณฑมวลรวม

ภายในประเทศ อัตราดอกเบี้ยเงินกู ปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชย อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยของ

ธนาคารพาณิชย ดัชนีราคาผูบริโภค และ การใชจายภาครัฐบาล มีจํานวน 3 ปจจัย ไดแก อัตรา

แลกเปลี่ยน ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ และอัตราเงินเฟอ ที่มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพ

ระยะยาวกับ การลงทนุโดยตรงของภาคเอกชนในประเทศไทย และปจจัยทั้ง 3 น้ี ยังมีความสามารถ

ในการปรับตัวระยะสั้นหากมีตัวแปรใดตัวแปรหน่ึงเบี่ยงเบนออกจากความสัมพันธเชิงดุลยภาพ

ระยะยาว เพื่อใหกลับเขาสูดุลยภาพระยะยาว แสดงใหเห็นวา อัตราแลกเปลี่ยน ผลิตภัณฑมวลรวม

ภายในประเทศ และอัตราเงินเฟอ สงผลกระทบโดยตรงกับการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนใน

ประเทศไทย น่ันคือ การลงทุนถือวามีความสําคัญตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ 

โดยเฉพาะการลงทุนของภาคเอกชน ดังน้ันหากนักลงทุนทีเ่ปนคนภายในประเทศหรือตางชาติที่

สนใจมาลงทุนโดยตรงภายในประเทศไทย น้ันสามารถพิจารณา ปจจัยทั้ง 3 ปจจัยน้ี โดยพิจารณา

ไดวาหากปจจัยทั้ง 3 น้ีมีการการเคลื่อนไหวไปในทิศทางใดทิศทางหน่ึง จะสงผลกับการลงทุน

โดยตรงในประเทศในทิศทางเดียวกันกับปจจัยทั้ง 3 น้ี อีกทั้งยังสามารถที่จะคาดคะเนผลที่จะเกิดใน

แตละชวงเวลาวาจะสงผลกระทบมากนอยเพียงใด ฉะน้ันการที่จะเลือกลงทุนและวางแผนการ

ลงทุนหรือปรับเปลี่ยนกลยุทธ นักลงทุนควรที่จะอาศัยขอมูลเหลาน้ี ประกอบการพิจารณา ซึ่งจะ

เปนการลดความเสี่ยงและเพิ่มโอกาสใหกับการลงทุนน่ันเอง 

 

ขอเสนอแนะ 

 

1. ผลการศึกษาน้ีนําไปใชประโยชนเพื่อเปนแนวทางในการตัดสินใจลงทนุของผูลงทุน

ภาคเอกชน ใหเหมาะสมภายใตสถานการณเศรษฐกิจ ณ ขณะน้ัน อีกทั้งยังสามารถคาดคะเนผลที่จะ

เกิดขนกับปจจัยตางๆที่เกี่ยวของในอนาคตในแตละชวงเวลาไดเชนกันทั้งระยะสั้นและระยะยาว 

เพื่อประกอบการพิจารณาเลือกลงทุน ปองกันความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นได หรือปรับเปลี่ยนกลยุทธ

เพื่อใหเหมาะสมสําหรับการเลือกลงทุนในสถานการณน้ันๆ 

 

2. ผลการศึกษาน้ีเปนประโยชนสําหรับผูใชนโยบายหรือผูที่กําหนดนโยบาย ซึ่งสามารถที่

จะปรับเปลี่ยนนโยบายใหสอดคลองกับความเคลือ่นไหวของเศรษฐกิจ โดยการใชนโยบายเปน
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ตัวกระตุนระบบเศรษฐกจิใหเปนไปตามแผนที่ต้ังไว หรือใชนโยบายเปนตัวปรับลดการเคลื่อนไหว

ทางเศรษฐกจิที่บางขณะอาจรุนแรงเกินระดับที่เหมาะสมได 

 

ขอเสนอแนะในการศึกษาคร้ังตอไป 

 

ในการศึกษาคร้ังตอไป ควรเก็บขอมูลใหไดจํานวนที่เพิ่มขึ้น เพื่อใหขอมูลที่ใชมีประสิทธิภาพ 

มากขึ้นในการคํานวณ และเพิ่มปจจัยทางเศรษฐกิจดานอ่ืนๆ เชน ภาษีทางธุรกิจ คาแรงงาน เปนตน 

เพื่อใชประกอบการพิจารณาความสัมพันธกับการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชนภายในประเทศไทย 
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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 

 

 

  



82 

 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 

 

 

 

 

 

 

 



88 

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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



91 

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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