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กาํไรเป็นปัจจยัที�สําคญัปัจจยัหนึ� งในการตดัสินใจลงทุนของภาคเอกชน ภาครัฐบาลก็มี
บทบาทต่อการลงทุนของภาคเอกชนอยา่งไมอ่าจเหลีกเลี�ยงไดโ้ดยผา่นนโยบายการเงิน ซึ� งสามารถ
ส่งผลกระทบต่อตน้ทุนของภาคเอกชน และส่งผลต่อกาํไรภาคเอกชนในทา้ยที�สุด  การศึกษาครัW งนีW
มีวตัถุประสงคเ์พื�อศึกษาการดาํเนินนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย สถานการณ์กาํไร
ของภาคเอกชนในประเทศไทย และกลไกการส่งผา่นของนโยบายการเงิน เพื�อศึกษาความสัมพนัธ์
และผลกระทบของกลไกการส่งผ่านของนโยบายการเงินจะศึกษาใน 3 ช่องทางได้แก่ ช่องทาง
อตัราดอกเบีW ย ช่องทางสินเชื�อ และช่องทางราคาสินทรัพย ์กบักาํไรภาคเอกชนในประเทศไทย 
การศึกษานีW ใชข้อ้มูลอนุกรมเวลารายไตรมาส ตัWงแต่ไตรมาสที� 1  ปี  2543 ถึง ไตรมาสที�  4  ปี 2553 
และทาํการประมาณแบบจาํลองโดยวิธี  Vector Autoregressive (VAR) การวิเคราะห์ปฏิกิริยา
ตอบสนองความแปรปรวน (Impulse Response Function) และ การวิเคราะห์การแยกส่วนความ
แปรปรวน (Variance Decomposition) ตวัแปรที�ใช้ในการศึกษาคือ ดชันีการลงทุนภาคเอกชน 
กาํไรภาคเอกชน อตัราดอกเบีW ยนโยบาย อตัราดอกเบีW ยเงินกูลู้กคา้รายใหญ่ชัWนดี ซึ� งเป็นตวัแทน
ช่องทางอตัราดอกเบีWย ปริมาณสินเชื�อของธนาคารพาณิชย ์ซึ� งเป็นตวัแทนของช่องทางสินเชื�อ  และ
ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซึ� งเป็นตวัแทนของช่องทางราคาสินทรัพย ์ 

 
ผลการศึกษาพบวา่ เมื�อพิจารณาผลกระทบโดยใชว้ิธี Impulse Response Function  แสดง

ให้เห็นวา่ ช่องทางของกลไกการส่งผา่นของนโยบายการเงินที�มีต่อกาํไรภาคเอกชนมากที�สุดคือ 
ช่องทางราคาสินทรัพย ์รองลงมาคือ ช่องทางสินเชื�อ และช่องทางอตัราดอกเบีWยจะมีผลกระทบกบั
กาํไรภาคเอกชนนอ้ยที�สุด การศึกษาดว้ยวิธี Variance Decomposition พบวา่สัดส่วนความผนัผวน
ที�มีต่อกาํไรภาคเอกชนมากที�สุด คือ ช่องทางราคาสินทรัพย์ รองลงมาคือช่องทางสินเชื�อ และ
ช่องทางอตัราดอกเบีWยจะมีผลกระทบกบักาํไรภาคเอกชนนอ้ยที�สุด 
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