


วิทยานพินธ 
 

เร่ือง 
 

ผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจตอการลงทุนภาคเอกชนหลังเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ 
 

An Affect of Economic Factors on Private Investment After Economic Crisis 
 
 
 
 
 
 
 
 

โดย 
 

นายกฤษณ  เทวรักษพทิักษ 
 
 
 
 
 
 
 
 

เสนอ 
 

บัณฑิตวิทยาลยั มหาวิทยาลยัเกษตรศาสตร 
เพื่อความสมบรูณแหงปริญญาเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต 

พ.ศ. 2550 







กิตติกรรมประกาศ 
 
 วิทยานพินธฉบับนี้สําเร็จสมบูรณไดดวยความชวยเหลือจากบุคคลหลายทาน โดยเฉพาะ
อยางยิ่งขาพเจาขอกราบขอบพระคุณ อาจารยยอดยิ่ง คงทอง ประธานกรรมการที่ปรึกษาวทิยานพินธ         
ผูซ่ึงกรุณาใหความรู คําแนะนํา และคําปรึกษาในการตรวจแกไขวิทยานิพนธฉบับนี้ใหสมบูรณยิ่งขึ้น 
ตลอดจนประสิทธิ์ประสาทวิชาความรู และความคิดทางดานเศรษฐศาสตรใหกับผูเขียน ผูเขียน     
ขอกราบขอบพระคุณดวยความเคารพอยางสูง 
 
 ขอกราบขอบพระคุณ รองศาสตราจารย ดร.ชลลดา หลวงพิทักษ กรรมการวิชาเอก อาจารย
กรกฎ วจิิตรพงศ กรรมการวชิารอง และ ผูชวยศาสตราจารยนงนุช อังยุรีกุล ผูแทนบัณฑิตวิทยาลยั  
ที่ไดใหความรูและกรณุาใหคําแนะนําในการแกไขขอบกพรองตางๆ จนทําใหวทิยานิพนธฉบับนี้
สําเร็จลุลวงดวยด ี
 
 สุดทายนี้ขาพเจาขอกราบขอบพระคุณคุณพอ คุณแม ตลอดจนเพื่อน  ๆในภาควิชาเศรษฐศาสตร 
รุน 12 โดยเฉพาะ คุณพรินดา ศรีสงค ที่ไดเปนกําลังใจ และคอยใหความชวยเหลือในการจัดทาํ
วิทยานพินธตลอดมาจนสําเร็จลุลวงดวยด ี
 

กฤษณ  เทวรักษพิทักษ 
                     ตุลาคม  2550 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



สารบัญ 
 

    หนา 
 
สารบัญตาราง    (3) 
 
สารบัญภาพ    (4) 
 
บทที่ 1  บทนํา   1 
 ความสําคัญของปญหา 1 
 วัตถุประสงคของการวิจยั 5 
 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 6 
 ขอบเขตของการวิจัย 6 
 วิธีการศึกษา 6 
 นิยามศัพท  7 
บทที่ 2  การตรวจเอกสารและแนวคิดทางทฤษฎี 8 
 การตรวจเอกสาร 8 
 แนวคดิและทฤษฎีที่ใชในการวิจัย  13 
 แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 23 
 สมมติฐานในการศึกษา 25 
บทที่ 3  การลงทุนภาคเอกชนในประเทศไทย 27 
 ความหมาย และสวนประกอบของการลงทุนภาคเอกชน 27 
 สภาวะทัว่ไปของการลงทุนภาคเอกชน การลงทุนภาครัฐบาล  
 อัตราดอกเบี้ย และระดับราคา ในชวงป 2541-2549 28 
บทที่ 4  ผลการศึกษา  45 
          แบบจําลองผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจตอการลงทุนของภาคเอกชน    45 
          แบบจําลองผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจตอการลงทุนของภาคเอกชน 
          ดานการกอสราง           51 
          แบบจําลองผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจตอการลงทุนของภาคเอกชน 
   ดานเครื่องจักรเครื่องมือ          56 

(1) 



สารบัญ (ตอ) 
 

    หนา 
 
บทที่ 5  สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 61 
 สรุปผลการวิจัย 61 
 ขอจํากัดของการศึกษา 62 
 ขอเสนอแนะ 63 
 
เอกสารและสิ่งอางอิง  64 
 
ภาคผนวก    67 
 
ประวัติการศกึษา และการทํางาน 72 
  
  
 
 

(2) 



   

สารบัญตาราง 
 

ตารางที่    หนา 
 
 1.1 สัดสวนการสะสมทุนเบื้องตนตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเฉลี่ย  
                        ป พ.ศ. 2533-2539 และป  พ.ศ. 2540-2549 ณ ราคาปฐาน พ.ศ. 2531 2 
 
 1.2 การสะสมทุนเบื้องตน พ.ศ. 2532-2539 ณ ราคาปฐาน พ.ศ. 2531 4 
 
 1.3 การสะสมทุนเบื้องตน พ.ศ. 2540-2549 ณ ราคาปฐาน พ.ศ. 2531 5 
 
      4.1 การเปลี่ยนแปลงการลงทุนภาคเอกชนระหวางไตรมาสที่ 1-ไตรมาสที่ 4 
   ของป พ.ศ. 2550 50 
 
 4.2  การเปลี่ยนแปลงการลงทุนภาคเอกชนดานการกอสรางระหวาง 
   ไตรมาสที่ 1-ไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2550 55 
 

4.3  การเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชนดานเครื่องจักรเครื่องมือ 
  ระหวางไตรมาสที่ 1-ไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2550 60 

 

(3) 



   

สารบัญภาพ 
 
ภาพที ่    หนา 
 

 1.1 สัดสวนการลงทุนภาคเอกชนตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ                          1 
 
 1.2 อัตราการขยายตัวของการลงทุนภาคเอกชน                                                               3  

 
 2.1 การหาขนาดทนุที่เหมาะสมในการผลิต    17 
 
 2.2 การลงทุนในแบบจําลองเชิงสถิต    19 
 
 2.3 ผลกระทบของการเพิ่มคาใชจายรัฐบาลตอการลงทุน    20 

 
 
 
 
 
 
 

(4) 



 

17.417.616.5
15.113.712.812.4

11.112.0

22.5

32.133.232.632.632.033.733.2

0

10

20

30

40

253
3

253
5

253
7

253
9

254
1

254
3

254
5

254
7

254
9

สัดสวนการลงทนุภาคเอกชนตอผลติภัณฑมวลรวมในประเทศ

                                                    บทที ่1 
 

                                                     บทนํา 
 

ความสําคัญของปญหา 
 

ในระบบเศรษฐกิจใด  ๆ ก็ตามการลงทุนนั้น ถือวามีความสําคัญตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
ของประเทศเปนอยางมาก โดยเฉพาะการลงทุนภาคเอกชน ซ่ึงเปนหนึ่งในปจจัยสําคัญที่มีสวนทําให
เกดิการเจริญเตบิโตของผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศ เพราะการทีภ่าคเอกชนมกีารลงทุนเพิม่มากขึ้น
นั้น แสดงถึงความตองการผลิตสินคาและบริการทีม่ากขึน้ และทาํใหเกดิการจางงานเพิ่มขึ้น ประชาชน
มีรายไดสูงขึ้นและมีการจับจายใชสอยมากขึ้น ทําใหมกีารผลิตสินคาและบริการเพิม่สูงขึ้น เพื่อ
สนองตอบความตองการที่เพิ่มขึ้น และสงผลกระทบทําใหผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศเพิ่มสงูขึ้น 
จึงอาจกลาวไดวาการลงทุนของภาคเอกชนมีความสําคัญตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิของประเทศ 

ภาพที่ 1.1  สัดสวนการลงทนุภาคเอกชนตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
ที่มา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ (2550) 

 
 จากภาพที่ 1.1 สัดสวนการลงทุนภาคเอกชนตอผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศ จะเหน็วา
กอนเกดิวกิฤตเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 ปริมาณการลงทนุภาคเอกชนนั้นมีสัดสวนสูงถึง 1 ใน 3 ของ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ โดยมีสัดสวนเฉลี่ยป พ.ศ. 2533-2539 รอยละ 32.71 (ตารางที่ 1.1) 

รอยละ 
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ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ โดยเฉพาะการลงทุนภาคเอกชนในดานการกอสรางและเครื่องจักร 
เครื่องมือที่ถือวามีความสําคัญอยางมาก เพราะวาเปนการลงทุนในทรัพยสินถาวรที่ใชเปนปจจัยใน
การผลิตสินคาและบริการ ซ่ึงมีสวนทําใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยกอนป พ.ศ. 2540   
(ป พ.ศ. 2533-2539) มีการลงทุนภาคเอกชนดานการกอสรางเฉลี่ยรอยละ 13.81 และดานเครื่องจกัร
เครื่องมือเฉลี่ยรอยละ 18.90 ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ และเมื่อเปรียบเทียบการลงทุน
ของภาคเอกชนกับการลงทนุภาครัฐบาลจะเหน็วาการลงทุนภาครัฐบาล กอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในป 
พ.ศ. 2540 (ป พ.ศ. 2533-2539) มีสัดสวนโดยเฉลี่ยเพยีงรอยละ 8.02 ของผลิตภัณฑมวลรวมภายใน 
ประเทศ โดยมกีารลงทุนดานการกอสรางเฉลี่ยรอยละ 5.97 และการลงทุนดานเครื่องจกัรเครื่องมือเฉลี่ย
รอยละ 2.05 ของผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศ  ทําใหเหน็ไดวาการลงทุนภาคเอกชนนั้น มีความ 
สําคัญตอระบบเศรษฐกิจมากกวาการลงทุนภาครัฐบาล 
 
ตารางที่ 1.1 สัดสวนการสะสมทุนเบื้องตนตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเฉลี่ยป พ.ศ. 2533-2539 
 และป พ.ศ. 2540-2549 ณ ราคาปฐาน พ.ศ. 2531 
                         (หนวย: รอยละ) 
 2533-2539 2540-2549 
   

1.  ภาคเอกชน 32.71 15.07 
           การกอสราง 13.81 3.74 
           เครื่องจักรเครื่องมือ 18.90 11.33 
2.  ภาครัฐบาล 8.02 7.21 
           การกอสราง 5.97 5.20 
           เครื่องจักรเครื่องมือ 2.05 2.01 
3.  การสะสมทุนถาวรเบื้องตน 40.73 22.28 
4.  ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ 100 100 
   

ที่มา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ(2550) 
 
 โดยในชวงกอนที่จะเกิดวิกฤตเศรษฐกิจนั้นการลงทุนภาคเอกชน มีการขยายตวัเพิ่มขึน้อยาง
ตอเนื่อง ทําใหความตองการเงินทุนขยายตัวเพิ่มขึ้นตามไปดวย จนทําใหเงินออมในระบบเศรษฐกจิ
ไมเพยีงพอตอความตองการกูยืมเพื่อนําไปใชในการลงทนุ ปริมาณเงนิทุนภายในประเทศมไีมเพยีงพอ
ตอความตองการ ทําใหการลงทุนภาคเอกชนชะลอตัวลง จนในป พ.ศ. 2533 รัฐบาลมีนโยบายเปด
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อัตราการขยายตัวของการลงทุนภาคเอกชน

เสรีทางการเงิน ทําใหนักลงทุนมีแหลงกูยืมเงินมากขึ้นและตนทุนต่ําลง โดยนักลงทุนสามารถกูยืม
เงินทุนจากตางประเทศได เปนเหตุใหการลงทุนภาคเอกชนขยายตวัเพิม่ขึ้นอยางตอเนื่อง ดังจะเหน็
ไดจากอัตราการขยายตัวของการลงทุนภาคเอกชน (ภาพที่ 1.2) จากภาพจะเห็นวาในป พ.ศ. 2533 ซ่ึง
เปนปที่มีการเปดเสรีทางการเงินการลงทุนภาคเอกชนมีอัตราการขยายตวัสูงถึงรอยละ 29 โดยจากตาราง
การสะสมทุนเบื้องตน (ตารางที่ 1.2) ปริมาณการลงทุนภาคเอกชนในป พ.ศ. 2533 มีมูลคาถึง 645,654 
ลานบาท สูงกวาในป พ.ศ. 2532 ถึง 144,983 ลานบาท และขยายตวัเพิม่ขึ้นอยางตอเนื่อง จนกระทัง่
ในป พ.ศ. 2539  ซ่ึงเปนปกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจการลงทุนภาคเอกชนมีมลูคาสูงถึง 1,000,562 ลานบาท 
                          

ภาพที่ 1.2  อัตราการขยายตวัของการลงทุนภาคเอกชน 
ที่มา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ(2550) 

 

รอยละ 

ป 
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ตารางที่ 1.2  การสะสมทุนเบื้องตนป พ.ศ. 2532-2539 ณ ราคาปฐาน พ.ศ. 2531 
             (หนวย: ลานบาท) 

พ.ศ. การลงทุน 
ภาคเอกชนรวม 

การลงทุนภาคเอกชน 
ดานกอสราง 

การลงทุนภาคเอกชน 
ดานเครื่องจักรเครื่องมือ 

    

2532 500,671 236,959 263,712 
2533 645,654 290,107 355,547 
2534 711,454 317,478 393,976 
2535 729,898 316,254 413,644 
2536 806,251 340,015 466,236 
2537 878,941 371,841 507,127 
2538 973,430 388,569 584,861 
2539 1,000,562 384,649 615,913 

    

ที่มา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ(2550) 
 
 ภายหลังเกดิวกิฤตเศรษฐกจิในเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2540 ประเทศไทยตองเปลีย่นระบบอัตรา 
แลกเปลีย่นจากระบบตะกราเงินมาเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ทาํใหคาเงนิบาทออนคาลง 
เปนผลทําใหหนี้เงินกูจากตางประเทศที่ภาคเอกชนกูยืมมาเพื่อการลงทุนมีมูลคาสูงขึ้นอยางมาก
เนื่องจากคาเงนิบาทที่ออนตวัลง ทําใหธุรกิจสวนใหญของภาคเอกชนไมสามารถแบกรับภาระหนี้สิน
ได และประสบกับปญหาขาดสภาพคลองทางการเงิน ทําใหธุรกิจตองปดกจิการไปในที่สุด นอกจากนี้
วิกฤตเศรษฐกจิที่เกิดขึน้นั้นยังสงผลกระทบไปยังผูบริโภค ทําใหผูบริโภคขาดความมั่นใจในระบบ
เศรษฐกิจ และลดการใชจายในการอุปโภคบริโภคลง จากสาเหตดุังกลาวขางตนทาํใหภายหลังเกิด
วิกฤตเศรษฐกจิ การลงทุนของภาคเอกชนลดลงเปนอยางมาก ดังเหน็ไดจากตารางการสะสมทุน
เบื้องตน (ตารางที่ 1.3) จากตารางจะเหน็วาในป พ.ศ. 2540 ซ่ึงเปนปที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ปริมาณ
การลงทุนภาคเอกชนลดลงเปนอยางมากโดยมีมูลคาเพียง 693,006 ลานบาท ลดลงจากป พ.ศ. 2539 
ถึง 307,556 ลานบาท และลดลงต่ําสุดในป พ.ศ. 2542 โดยมีมูลคาการลงทุนเพียง 321,062 ลานบาท  
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ตารางที่ 1.3  การสะสมทุนเบื้องตนป พ.ศ. 2540-2549 ณ ราคาปฐาน พ.ศ. 2531 
             (หนวย: ลานบาท) 

พ.ศ. การลงทุน 
ภาคเอกชนรวม 

การลงทุนภาคเอกชน 
ดานกอสราง 

การลงทุนภาคเอกชน 
ดานเครื่องจักรเครื่องมือ 

    

2540 696,006 196,458 499,548 
2541 332,118 97,331 234,787 
2542 321,062 74,673 246,389 
2543 375,010 84,744 290,266 
2544 393,565 92,547 301,018 
2545 446,291 111,065 335,226 
2546 524,421 130,820 393,601 
2547 604,902 150,934 453,968 
2548 677,069 159,310 517,759 
2549 703,149 163,245 539,904 

    

ที่มา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ(2550) 
  
 จากปญหาการลดลงของการลงทุนของเอกชนภายหลังเกดิวิกฤตเศรษฐกิจ และผลกระทบ
ของการเปลี่ยนแปลงตัวแปรทางเศรษฐกจิ ที่มีตอการลงทุนภาคเอกชน จึงเปนประเด็นที่นาสนใจใน
การทําการศึกษา และวิเคราะหถึงผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจตอการลงทุนภาคเอกชนภายหลัง
การเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ 
 

วัตถุประสงคของการวิจัย 
 
 เพื่อศึกษาถึงโครงสราง สภาวะทัว่ไปของการลงทุนภาคเอกชน และศึกษาผลกระทบของ
ปจจัยทางเศรษฐกิจตอการลงทุนภาคเอกชน ชวงหลังเกดิวิกฤตเศรษฐกิจ 
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ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 

 ไดทราบถึงการเคลื่อนไหว ทิศทาง การลงทุนภาคเอกชนในชวงที่ผานมา และผลกระทบของ
ปจจัยทางเศรษฐกิจตอการลงทุนภาคเอกชน ซ่ึงทั้งภาครัฐ และภาคเอกชนสามารถนําผลดังกลาวไป
ใชในการวางแผนการลงทุน และประเมนิผลกระทบทีเ่กิดขึ้นเมื่อมกีารเปลี่ยนแปลงของปจจัยทาง
เศรษฐกิจตางๆ นอกจากนี้ยงัเปนแนวทางใหภาครัฐสามารถดําเนินนโยบาย เพื่อควบคุมปริมาณการ
ลงทุนของภาคเอกชนใหเปนไปตามเปาหมายได  
 

ขอบเขตของการวิจัย 
 

 1. ในการศึกษาเรือ่งปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน โดยศกึษา
เฉพาะการสะสมทุนถาวรเบื้องตนภาคเอกชน 
 
  2.    การศึกษาในครั้งนี้เราจะทําการแบงการศึกษาออกเปนรายสาขา คือ 
  
  2.1 การลงทุนในสิ่งกอสราง 
          2.2 การลงทุนในเครื่องจักรเครื่องมือ 
   
  3. ในการศึกษาครั้งนี้จะทําการศึกษาขอมูลอนุกรมเวลา เปนรายไตรมาสโดยใชขอมูล
ภายหลังเกิดวกิฤตเศรษฐกจิป พ.ศ.2541-2549  
 

วิธีการศึกษา 
 

การเก็บรวบรวมขอมูล 
 

 ขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้เปนขอมูลทุติยภูม ิ (Secondary data) ที่เปนอนุกรมเวลา (time 
series data) โดยมีแหลงที่มาจากบทความทางวิชาการ รายงานจากการประชุม สัมมนาทางวิชาการ  
และเอกสารขอมูลทางสถิติที่หนวยงานตางๆ ของภาครฐัและเอกชนรวบรวมไว เชน ธนาคารแหง
ประเทศไทย สํานักงานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกจิและสังคมแหงชาติ เปนตน 
 



 

 

7

 

วิธีวิเคราะหขอมูล 
 

 ในสวนการวิเคราะหขอมูลนี้เราจะแบงออกเปน 2 สวน คือ 
 

1.   การวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive analysis) จะเปนการศึกษาโครงสราง และ
สภาพทั่วไปของการลงทุนของภาคเอกชนในประเทศ 

 
2. การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative analysis) จะเปนการวิเคราะหถึงผลกระทบของ

ปจจัยทางเศรษฐกิจตอการลงทุนของภาคเอกชนภายหลงัเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ซ่ึงจะอาศัยวิธีวิธีการ
วิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Method) โดยสมการถดถอยพหุคณูเชิงซอน (Multiple linear 
regression) และประมาณคาดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดา (Ordinary Least Square)  เพือ่
พิจารณาความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ในสมการ 
 

นิยามศัพท 
 
 1.   การลงทุนภาคเอกชน หมายความถึง รายจายของหนวยธุรกิจในการลงทุนในสินทรัพย
ถาวร เพื่อกอใหเกดิประสิทธิภาพในการผลิต โดยไมรวมการลงทุนทางการเงินในตลาดหลักทรัพย 
ในที่นี้จึงไดแก การลงทุนในสิ่งกอสราง เครื่องจักรเครื่องมือ 
 
 2. การลงทุนภาครัฐบาล หมายความถึง รายจายเพื่อการลงทุนของภาครัฐบาล และ
รัฐวิสาหกจิตางๆ ในสินทรัพยถาวร แตไมรวมรายจายดานการทหาร 
 
 3.   อัตราดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารพาณิชย หมายถึง อัตราดอกเบี้ยเงนิกู MLR (Minimum 
Loan Rates) 
 
 4.   ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ หมายถึง ผลผลิตในรูปของสินคา และบริการที่ผลิตขึ้น
ภายในประเทศไทย ไมวาผลผลิตนั้นจะทาํขึ้นโดยบุคคลที่มีสัญชาติไทยหรือไมกต็าม 
 
 5.   อัตราแลกเปลี่ยน  หมายถึง  อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา



 

บทที่ 2 
 

การตรวจเอกสารและแนวคิดทางทฤษฎี 
 
 ในการศึกษาครั้งนี้ไดมีการตรวจเอกสาร งานวิจัยที่เกี่ยวของ แนวคิดทฤษฎี และแบบจําลอง 
ที่ใชในการศึกษา ดังนี ้

 
การตรวจเอกสาร 

 
 ธานประสิทธ จิรกุลพัฒนา (2535) ไดศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีอิทธิพลตอการลงทุนของ
ภาคเอกชน   โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจตางๆ ที่มีผลตอ 
การลงทุนของภาคเอกชน โดยมีการแบงการลงทุนออกเปนการลงทนุดานการกอสราง และการลงทุน
ดานเครื่องจักรอปุกรณของภาคเอกชน โดยใชวิธีวิเคราะหในเชิงพรรณนาและเชิงปริมาณ ซ่ึงการ
วิเคราะหในเชงิปริมาณนั้นไดใชสมการถดถอยเชิงซอน ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Multiple linear 
regression) เปนเครื่องมือในการวิเคราะห 
 
 ผลการศึกษาพบวา การเปลีย่นแปลงของผลิตภัณฑภายในประเทศเบื้องตน ปริมาณสินเชื่อ
ที่ธนาคารพาณิชยปลอยกูในปกอน และปริมาณเงินทุนไหลเขาสุทธิในการลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศในปกอน มีความสัมพันธเปนไปในทิศทางเดียวกับการลงทุนเบื้องตนดานการกอสราง   
และเครื่องจักรอุปกรณภาคเอกชน  สวนอัตราดอกเบี้ยเงนิกูมีความสัมพันธเปนไปในทิศทางตรงกนั
ขามกับการลงทุนเบื้องตนดานการกอสรางและเครื่องจักรอุปกรณ นอกจากนี้ยังไดศึกษาถึงความ 
สัมพันธของตัวแปรตางๆ ที่จะมีผลตอปริมาณสินเชื่อที่ธนาคารพาณิชยปลอยกูดวย จากการศกึษา
พบวา ปริมาณเงินฝากและการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑภายในประเทศในปที่ผานมา มีความสัมพันธ
เปนไปในทิศทางเดียวกับปรมิาณสนิเชื่อที่ธนาคารพาณชิยปลอยกู สวนเงินลงทนุในหลักทรัพย และ
เงินสดสํารองสวนเกนิในปกอนหนามีความสัมพันธเปนไปในทิศทางตรงกันขามกบัปริมาณสินเชื่อ
ที่ธนาคารพาณิชยปลอยกู และไดศึกษาถึงความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ที่จะมีผลตอผลิตภัณฑ
ภายในประเทศ โดยพบวาสตอกของทนุทั้งหมดมีความสัมพันธไปในทศิทางเดยีวกบัผลิตภณัฑภายใน 
ประเทศ สวนสัดสวนตนทนุผูใชทุนตอคาจางมีความสมัพันธไปในทศิทางตรงกันขามกับผลิตภัณฑ
ภายในประเทศ 
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 แนวคดิที่ไดจากงานวจิัยเลมนี้คือ มีการแบงการลงทุนของภาคเอกชนออกเปนสองสวน คือ
การลงทุนดานการกอสราง และการลงทุนดานเครื่องจักรอุปกรณ  การวิจัยในครั้งนีจ้งึมีการแบงการ
ลงทุนภาคเอกชนออกเปนสองสวนเชนกนั คือ การลงทุนดานการกอสราง และการลงทุนดาน
เครื่องจักรอุปกรณของภาคเอกชน 
 
 พิมพิศา สุขเสวบณัฑติ (2536) ไดศึกษาถึงปจจยัที่มีผลกระทบตอการลงทุนดานการกอสราง
ของภาคเอกชนในประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงสภาพทั่วไปของการลงทุนดานการ
กอสรางของภาคเอกชน และปจจัยที่มีผลกระทบตอการลงทุนดานการกอสรางของภาคเอกชนใน
ระหวางป พ.ศ. 2520-2534 โดยแบงการวิเคราะหออกเปน 2 สวน คือ วิเคราะหเชงิพรรณนา และ
วิเคราะหเชิงปริมาณ  ซ่ึงการวิเคราะหในเชงิปริมาณนัน้ไดใชสมการถดถอยเชิงซอน ดวยวิธีกําลังสอง
นอยที่สุด (Multiple linear regression) เปนเครื่องมือในการวิเคราะห 
 
 ผลการศกึษาพบวา ปริมาณปนูซีเมนตที่จาํหนาย ปริมาณสินเชื่อที่ธนาคารพาณิชยใหเอกชนกู
ในภาคการกอสราง และพืน้ที่ที่ไดรับอนุญาตกอสราง มีความสัมพนัธไปในทศิทางเดียวกับการลงทุน
ดานการกอสรางของภาคเอกชน อยางมีนยัสําคัญทางสถิติ สวนอัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารพาณิชยให
เอกชนกู มีความสัมพนัธไปในทศิทางตรงกันขามกับการลงทุนดานการกอสรางของภาคเอกชนอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ 
 
 แนวคดิที่ไดจากงานวจิัยเลมนี้คือ อัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารพาณิชยใหเอกชนกู  เปนปจจัยที่มี
อิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงการลงทุนดานการกอสรางของภาคเอกชน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  
การวิจยัในครัง้นี้จึงนํา อัตราดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารพาณิชย มาเปนตัวแปรอิสระในแบบจําลองที่
ใชในการศึกษา 
 
 บวรพงศ สุนิภาษา (2537) ไดทําการศึกษาผลของนโยบายการเงินตอการลงทุนของภาคเอกชน
ไทย โดยมีวตัถุประสงคเพื่อศึกษาผลกระทบของตัวแปรทางการเงินอนัไดแก ปริมาณเงิน อัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู  และปริมาณสินเชื่อที่ธนาคารพาณิชยปลอยใหเอกชนตอการลงทุนของภาคเอกชน  
โดยใชการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอน ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Multiple linear regression) 
เปนเครื่องมือในการวิเคราะห 
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 ผลการวิเคราะหพบวา การลงทุนของภาคเอกชนนัน้ จะมีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกับ
ปริมาณเงิน  และการขยายตวัของปริมาณสินเชื่อที่ธนาคารพาณิชยปลอยใหเอกชน อยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ สวนอัตราดอกเบี้ยเงินกูนั้นมีความสัมพันธในทศิทางตรงกันขามกับการลงทุนของภาคเอกชน 
อยางไมมีนยัสําคัญทางสถิติ สาเหตุที่ทําใหตัวแปรอัตราดอกเบี้ยไมมนีัยสําคัญทางสถิตินั้น เนื่องมาจาก
อัตราดอกเบี้ยในประเทศไทยนั้นถูกควบคุมโดยธนาคารแหงประเทศไทยมาเปนเวลานาน ทําใหอัตรา
ดอกเบี้ยไมเคลื่อนไหวขึน้ลงตามกลไกตลาด จึงสงผลใหอัตราดอกเบี้ยไมมีนัยสําคัญ 
 
 แนวคดิที่ไดจากงานวจิัยเลมนี้ คือ เหตุผลที่อัตราดอกเบีย้เงินกูเปนปจจัยที่มีอิทธิพลตอการ
ลงทุนของภาคเอกชน ในทิศตรงกันขามอยางไมมีนัยสําคญัทางสถิติ  ซ่ึงการวิจัยคร้ังนี้จะนําอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูมาเปนตัวแปรอิสระในแบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
 
 ไพรพรรณา  โกพลรัตน   (2538)  ไดทําการศึกษาถึงผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงตวัแปร
ทางภาคการเงนิตอการลงทุนของภาคเอกชนในประเทศไทย โดยมวีตัถุประสงคเพื่อศึกษาถึงความ 
สัมพันธของภาคเศรษฐกิจ 2 ภาค คือ ภาคเศรษฐกิจทีแ่ทจริงกับภาคการเงิน โดยใชอัตราดอกเบี้ย
เงินกู ปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชย เปนตัวแทนการศึกษาในภาคการเงิน และการลงทุนภาค 
เอกชนเปนตัวแทนการศึกษาของภาคเศรษฐกิจที่แทจริง โดยแบงการศึกษาออกเปนสามสวนตาม
สาขาเศรษฐกจิที่สําคัญ คือ สาขาเกษตรกรรม สาขาอุตสาหกรรม  และสาขาบริการ โดยใชขอมูล
ทุติยภูมใินป พ.ศ. 2516-2536 และทําการศึกษาโดยการตั้งแบบจําลองทางเศรษฐมิติ และหาคา 
parameters ดวยระบบสมการพึ่งพา (Simultaneous Equation Models) จากการวิเคราะหแบบ Two 
Stage Least Squares (TSLS) 
 
 ผลการศึกษาพบวา อัตราดอกเบี้ยไมมนีัยสําคัญในการกําหนดการลงทุนภาคเอกชน ทั้ง  3 
สาขา ในขณะที่ปริมาณการเปลี่ยนแปลงสินเชื่อของธนาคารพาณิชย และการลงทุนของภาคเอกชน
ในชวงปที่ผานมา มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกบัการลงทุนรวมของภาคเอกชน อยางมีนัย 
สําคัญทางสถิติ สวนปริมาณการเปลี่ยนแปลงสินเชื่อในภาคอุตสาหกรรมของธนาคารพาณิชย และ
การลงทุนในชวงปที่ผานมาของสาขาอุตสาหกรรม มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับการลงทนุ
สาขาอุตสาหกรรม อยางมีนยัสําคัญทางสถติิ ปริมาณการเปลี่ยนแปลงสนิเชื่อสาขาบรกิารของธนาคาร
พาณิชย และการลงทุนในปที่ผานมาของสาขาบริการ มีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกับการลงทุน
ในสาขาบริการอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  ยกเวนปรมิาณการเปลี่ยนแปลงสินเชื่อสาขาเกษตรกรรม
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ของธนาคารพาณิชย และการลงทุนในชวงปที่ผานมาของสาขาเกษตรกรรม ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ
ในการอธิบายการลงทุนในสาขาเกษตรกรรม 
 
 เบญจภรณ  เศรษฐกนก (2541) ไดทําการศึกษาถึง ปจจัยที่มีผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน 
โดยศึกษาเปรยีบเทียบกอนและหลังการใชนโยบายเปดเสรีทางการเงิน โดยมวีัตถุประสงคเพื่อศึกษา
ถึงโครงสราง สภาวะทัว่ไปของการลงทุนภาคเอกชน และปจจยัที่มีผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน 
รวมถึงเปรียบเทียบผลกระทบระหวางกอนใชนโยบายเปดเสรีทางการเงิน (พ.ศ. 2526-2532) และ
หลังการใชนโยบายเปดเสรีทางการเงิน (พ.ศ. 2533-2539) โดยใชวิธีวิเคราะหในเชงิพรรณนา และ
เชิงปริมาณ ซ่ึงการวเิคราะหในเชิงปริมาณนั้นไดใชสมการถดถอยเชิงซอน ดวยวิธีกําลังสองนอยทีสุ่ด 
(Multiple linear regression) เปนเครื่องมือในการวิเคราะห 
 
 ผลการศึกษาพบวา ปริมาณเงนิทุนเอกชนนาํเขาสุทธิจากตางประเทศ ผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศในปทีผ่านมา  อัตราการขยายตวัของปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชย  และตัวแปรหุน  
คือ การใชนโยบายเปดเสรีทางการเงิน มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับการลงทุนภาคเอกชน 
อยางมีนัยสําคญัทางสถิติ สวนอัตราดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารพาณิชยนั้นพบวา มีความสัมพันธไป
ในทิศทางตรงกันขามกับการลงทุนภาคเอกชน อยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และเมื่อเปรียบเทียบ
ความสัมพนัธระหวางปจจยัที่มีผลกระทบตอการลงทนุภาคเอกชนในชวงกอนและหลงัการใชนโยบาย
เปดเสรีทางการเงินพบวา ปริมาณเงินทุนเอกชนนําเขาสุทธิจากตางประเทศมีผลกระทบตอการลงทุน
ภาคเอกชนในขนาดที่ลดลง เมื่อมีการใชนโยบายเปดเสรีทางการเงินแลว 
 
      แนวคดิที่ไดจากงานวจิัยเลมนี้ คือ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศในชวงเวลากอนหนา  เปน
ปจจยัที่มีอิทธพิลตอการลงทนุของภาคเอกชน ในทศิทางเดียวกันอยางมนีัยสําคัญทางสถิติ  ซ่ึงการวจิัย
คร้ังนี้จะนําผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศในชวงเวลากอนหนามาเปนตัวแปรอิสระในแบบจาํลองที่
ใชในการศึกษา 
   
 Ahmed (1999) ไดทําการศกึษาการเพิ่มโอกาสหรือลดโอกาสของการลงทุนภาคเอกชนภายใน 
ประเทศอันเนือ่งมาจากการใชจายในดานตางๆ ของภาครัฐบาล โดยมวีัตถุประสงคเพื่อหาผลกระทบ
ของการใชจายดานตางๆ ของรัฐบาลที่มีตอการลงทุนของภาคเอกชนภายในประเทศ การศึกษาใช
วิธี fixed และrandom-effect และศึกษาจากการหาเงนิมาเพื่อใชจายทั้งโดยการเก็บภาษี และการกูยมื 
โดยศึกษาในประเทศที่พัฒนาแลว 16 ประเทศ และประเทศกําลังพัฒนา จํานวน 23 ประเทศ 
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 ผลการศึกษาพบวา สําหรับประเทศที่กําลังพัฒนาการใชจายตางๆ ของรัฐบาลจะทําใหการ
ลงทุนของภาคเอกชนลดลง ยกเวน การใชจายดานการคมนาคมและการสื่อสาร ซ่ึงจะมีผลทําใหการ
ลงทุนของภาคเอกชนภายในประเทศเพิม่ขึน้ แตสําหรับประเทศที่พัฒนาแลวการใชจายภาครัฐทัง้หมด 
จะมีผลทําใหการลงทุนของภาคเอกชนลดลง 
 
 แนวคดิที่ไดจากงานวจิัยเลมนี้ คือ การลงทุนของภาครัฐบาล มีผลกระทบทําใหการลงทุน
ของภาคเอกชนเปลี่ยนแปลงในทศิทางเดยีวกนั การวิจยัคร้ังนี้จะนาํการลงทุนของภาครัฐบาล มาเปน
ตัวแปรอิสระในแบบจําลองที่ใชในการศึกษา   
 
 Stasavage (2000) ไดทําการศกึษาความไมแนนอนทางการเมืองและปจจยัที่สงผลตอการลงทุน
ภาคเอกชน โดยมีวัตถุประสงคเพื่อหาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงทางการเมือง และการเปลี่ยนแปลง
ตัวแปรทางเศรษฐกิจตอการลงทุนภาคเอกชนในประเทศกําลังพัฒนา 48 ประเทศ  
 
 ผลการศึกษาพบวา ความไมแนนอนทางการเมืองจะสงผลกระทบในทศิทางตรงกันขามกับ
การลงทุนภาคเอกชน สวนปจจัยทางเศรษฐกิจ คือ อัตราการขยายตวัของผลิตภัณฑมวลรวมภายใน 
ประเทศ และปริมาณสินเชื่อของภาคเอกชน จะสงผลกระทบในทศิทางเดียวกันกับการลงทุนภาค 
เอกชน  ยกเวน อัตราเงินเฟอจะสงผลกระทบในทิศทางตรงกันขามกบัการลงทุนภาคเอกชน 
 
 แนวคดิที่ไดจากงานวจิัยเลมนี้ คือ ระดับราคา มีผลกระทบทําใหการลงทุนของภาคเอกชน
เปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกนัขาม การวิจยัคร้ังนี้จะนําระดับราคามาเปนตัวแปรอิสระในแบบจําลองที่
ใชในการศึกษา   
 
 Luintel and Mavrotas (2005)  ไดทําการศึกษาปจจยัทีส่งผลกระทบตอการลงทนุภาคเอกชน 
โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาปจจัยที่ทําใหการลงทุนภาคเอกชนเปลี่ยนแปลง โดยทําการศึกษาใน
ประเทศที่ประชากรมีรายไดเฉลี่ยตอหัวต่ํา และปานกลาง รวม 24 ประเทศ 
 
 ผลการศึกษาพบวา อัตราดอกเบี้ย จะสงผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนทั้งในทศิทาง
เดียวกันกับการลงทุนภาคเอกชน และในทิศทางตรงกันขาม สวนการลงทุนภาครัฐบาลและอัตรา
เงินเฟอ จะสงผลกระทบในทิศทางตรงกันขามกับการลงทุนภาคเอกชน 
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 แนวคดิที่ไดจากงานวจิัยเลมนี้ คือ ระดับราคา มีผลกระทบทําใหการลงทุนของภาคเอกชน
เปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกนัขาม การวิจยัคร้ังนี้จะนาํระดบัราคา มาเปนตวัแปรอิสระในแบบจาํลอง
ที่ใชในการศึกษา   
 
 Lesotlho (2006) ไดศึกษาปจจัยที่สงผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน โดยมีวัตถุประสงค
เพื่อศกึษาปจจยัตางๆ ที่สงผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน โดยทําการศกึษาในประเทศบอสวานา 
โดยใชสมการถดถอยเชิงซอน ดวยวิธีกาํลังสองนอยที่สุด (Multiple linear regression) เปนเครื่องมือ
ในการวิเคราะห 
 
 ผลการศึกษาพบวา อัตราการขยายตวัของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ปริมาณสินเชื่อ
ภาคเอกชน อัตราดอกเบี้ย และอัตราเงินเฟอ จะสงผลกระทบในทิศทางเดยีวกันกับการลงทุนภาคเอกชน 
สวนการลงทนุภาครฐับาล และอัตราแลกเปลี่ยน จะสงผลกระทบในทิศทางตรงกนัขามกับการลงทุน
ภาคเอกชน 
 
 แนวคดิที่ไดจากงานวจิัยเลมนี้ คือ อัตราแลกเปลี่ยน มีผลกระทบทําใหการลงทุนของภาค 
เอกชนเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกนัขาม การวิจยัคร้ังนีจ้ะนําอัตราแลกเปลี่ยน มาเปนตัวแปรอิสระ
ในแบบจําลองที่ใชในการศึกษา   

 
แนวคิดและทฤษฎีท่ีใชในงานวิจัย 

 
ปจจัยท่ีกําหนดการลงทุน  
 
 รัตนา สายคณิต (2544: 125-128) ไดกลาวถึงปจจัยที่กําหนดการลงทุนภาคเอกชน โดยปจจัย
ที่มีอิทธิพลตอการลงทุนภาคเอกชนไดแก 
  
 1.   รายได (ผลิตภณัฑ) ประชาชาติ การลงทนุสัมพันธกับรายไดประชาตใินทิศทางเดยีวกัน 
เมื่อรายไดประชาชาติสูง การใชจายของประชาชนก็จะมีมาก ตลาดสินคากวาง ผูผลิตจึงตองลงทุน
มากทําใหสามารถผลิตสินคาและบริการสนองความตองการของตลาดขนาดใหญ แตถารายได
ประชาชนต่ํา การใชจายของประชาชนนอย ตลาดสินคาแคบ ผูผลิตลงทุนในระดับต่าํก็สามารถผลิต
สินคาไดเพยีงพอตอความตองการของตลาดแลว 
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 2. การเปล่ียนแปลงของรายได (ผลิตภัณฑ) ประชาชาต ิ  การลงทุนยังสัมพันธกับการ
เปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติในงวดเวลานั้นกับงวดเวลากอน ซ่ึงเขียนเปนสมการแสดงความ 
สัมพันธได ดังนี้  
 
  Int = A(Y1 – Yt-1)   ………………………………. (2.1)
                                                                                      
 โดย Int =    การลงทุนสุทธิในงวดเวลา t 
            A       =    คาสัมประสิทธหรือคาตัวเรง (accelerator) 
            Y1       =    รายได (ผลิตภัณฑ) ประชาชาติหรือผลิตภัณฑของประเทศ 
    ในงวดเวลา t 
        Yt-1   =   รายได (ผลิตภัณฑ) ประชาชาติหรือผลิตภัณฑของประเทศ 
    ในงวดเวลา t-1 

 
 ถารายได (ผลิตภณัฑ) ประชาชาตใินงวดเวลานี้เปลี่ยนแปลงไปจากงวดเวลากอนคอนขาง 
มาก การลงทุนในงวดเวลานี้ก็จะสูงดวย 
 
 3. การแขงขนั  ถาการแขงขันระหวางธุรกิจตางๆ คอนขางเขมขน หนวยธุรกิจจะแสวงหา
ชองทางการลงทุนใหมๆ ตลอดเวลา เมือ่หนวยธุรกิจรายไดประสบความสําเร็จไดรับกําไรสูงจาก
การลงทนุ ก็จงูใจใหหนวยธุรกิจรายอื่นๆ เขามาแขงขันลงทุนบางเพื่อหวังชิงกําไร หรือแมในขณะที่
อัตรากําไรลดลง หนวยธุรกจิก็ยังแสวงหาชองทางลงทุนใหมๆ เพื่อรักษาอัตรากําไรไว การแขงขนั
กันนี้เอง จึงทําใหรายจายเงนิทุนของภาคเอกชนอยูในระดับสูง 

 
 4. ความกาวหนาทางเทคโนโลยี การพัฒนาทางดานเทคโนโลยีใหมๆ ทําใหมีสินคาทุนใหมๆ 
ที่มีประสิทธภิาพการผลิตสงูขึ้นและสนิคาทุนเดิมลาสมยัรวดเร็ว จงึทําใหหนวยธุรกิจตองลงทนุจัดหา
สินทรัพยทุนใหมๆ ตลอดเวลา เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพการผลิต ประหยัดตนทุนการใชวัตถุดิบและ
เชื่อเพลิง รายจายลงทุนจึงมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับความกาวหนาทางเทคโนโลยี 
 
 5. อัตราดอกเบีย้ อัตราดอกเบีย้เปนตนทนุของเงนิลงทนุ การนําทรพัยากรเงนิมาลงทนุนัน้ 
ผูผลิตจะตองคาดวาโครงการลงทุนจะใหอัตราผลตอบแทนอยางนอยคุมกบัตนทนุของเงนิลงทนุ หรือ
อัตราดอกเบี้ย แตถาอัตราดอกเบี้ยสูง โครงการที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงคุมคาตอการลงทุนจะมอียู
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นอยโครงการ ดังนั้นถาอัตราดอกเบี้ยสูง การลงทุนในโครงการตางๆ ก็จะลดลง แตถาอัตราดอกเบี้ย
ต่ําลง จะกระตุนใหมกีารลงทุนมากขึ้น 

 
 6. อัตราภาษี  อัตราภาษีที่รัฐบาลจัดเก็บรายไดหรือกําไรของบริษัทหรือหนวยธุรกจิตางๆ 
(เชน ภาษีเงินไดนิติบุคคล) จะทําใหหนวยธุรกิจมกีําไรสุทธิลดลง จึงอาจบั่นทอนแรงจูงใจในการ
ลงทุน ในทางตรงกันขามการลดอัตราภาษกีําไรหรือใหลดหยอนภาษีหรือยกเวนภาษจีะเพิ่มจูงใจให
หนวยธุรกิจลงทุนมากขึ้น 
 
 7.   อัตราแลกเปลีย่นเงินตราระหวางประเทศ  อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราที่สูงขึ้น หรือคา  
เงินสกุลของประเทศออนตัวลง เชน เปลี่ยนจาก 1 ดอลลารสหรัฐอเมริกา เทากับ 40 บาท เปน 1 
ดอลลารสหรัฐอเมริกา เทากบั 45 บาท ราคาสินคาและบริการที่นําเขาจากตางประเทศ ไมวาจะเปน
สินคาเพื่อการอุปโภค บริโภค สินคาทุน หรือวัตถุดิบ จะมีราคาแพงขึน้ก็จะสงผลใหภาคเอกชนลด
การลงทุนได 
 
 8. กําลังการผลติสวนเกิน  โดยปกตเิอกชนจะลงทุนใหมเพื่อขยายกําลังการผลิตก็ตอเมื่อ
เขาคาดวาความตองการซื้อสินคาของผูบริโภคหรือตลาดขยายตวัสูงขึ้น ซ่ึงทําใหเขาตองการเพิ่ม
ปริมาณการผลิต และปริมาณการผลิตปจจุบันของเขาใกลจะถึงระดับเต็มกําลังการผลิต หรือมีกําลัง
การผลิตสวนเกินต่ํามาก (เชน เหลือเพียงรอยละ 20 หรือต่ํากวา) แตถาหนวยธุรกิจมกีําลังการผลิต
สวนเกนิเหลือมาก (เชน สูงถึงรอยละ 40 หรือสูงกวา) หนวยธุรกจิกจ็ะยังไมลงทุนเพื่อขยายกําลัง
การผลิต แมวารายจายอุปโภคบริโภคของภาคเอกชนขยายตัวก็ตาม 
 
 9.   การคาดคะเนอนาคต  ถาหนวยงานธุรกิจคาดคะเนอนาคตในทางดี เชน คาดวาเศรษฐกจิ
จะเขาอยูในชวงฟนตัวหรือขยายตวัสูงขึ้น ตลาดสินคาขยายตวัทั้งตลาดในประเทศ และตลาดโลก
นโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาลคอนขางแนนอน รัฐบายมีเสถียรภาพ ตางประเทศมีความเชื่อมั่นใน
สภาพเศรษฐกจิของประเทศ เหลานี้เปนตน จะเปนการสราง “บรรยากาศการลงทุนที่ดี” ทําใหหนวย
ธุรกิจมีความเชื่อมั่น และลงทุนขยายกิจการ กอสรางโรงงาน ซ้ือเครื่องมือเครื่องจักรเพิ่มขึ้น เพือ่
ทดแทนของเดมิที่เสื่อมสภาพหรือเพื่อเพิ่มกําลังการผลิต แตถาสภาพการเปนไปในทางตรงกันขาม 
ทําใหหนวยธุรกิจคาดคะเนอนาคตไปในทางราย จะทําใหผูผลิตขาดความเชื่อมั่น และลดการลงทุน 
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ทฤษฎีการลงทุนของ Steigum  
 
  ดิเรก  ปทมสิริวัฒน และ ชัยยุทธ  ปญญสวัสดิ์สุทธิ ์ (2532: 40-45) ไดกลาวไววา Steigum  
ไดจําแนกแบบจําลองการลงทุนออกเปนสองคายใหญ คือ Flexible accelerator approach  อันมีที่มา
จากเคนส ซ่ึงอธิบายวาการลงทุนทีเ่กดิขึ้นมาจากความแตกตางระหวางขนาดทนุที่เหมาะสมกบัขนาด
ทุนที่เปนจริง โดยยอมรับวาการปรับตัว (อัตราการเปลี่ยนแปลงของขนาดทุน) อาจจะเรว็หรือชา
แตกตางกนัในแตละสาขาหรอืแตละโครงการขึ้นอยูกับลักษณะและโครงการลงทุน และแบบที่สอง 
ซ่ึงเนนบทบาทของกําไรและตัวแปรดานการเงิน เรียกวาเปนแนวทางทีว่ิเคราะหทางการเงิน 
 
 ในการวิเคราะหจําเปนตองคาํนึงถึงหนวยธุรกิจ ซ่ึงเปนผูผลิตและตัดสินใจการลงทนุเปน
สําคัญ หนวยผลิตไดทุนมาจากสองแหลง แหลงที่หนึ่งคือ “ทุนของกิจการเอง” (Equity: E) แหลง   
ที่สองเปนทุนที่ไดมาจากการกูยืม (Borrowing: B) ทุนที่ไดนํามาใชสําหรับสิ่งกอสรางและเครื่องจักร
เครื่องมือ หนวยธุรกิจมีเปาหมายตองการกําไรในระยะยาวสูงสุด ซ่ึงในการวิเคราะหเพื่อหาขนาดทุน
อันเหมาะสม โดยสมมติวา “ทุนของกิจการ” เปนคาคงที่ หมายถึง จะตองกูยืมมากนอยเพยีงใด  
 
 การหาขนาดทนุที่เหมาะสม โดยกําหนดให “ทุนของกิจการ” เทาเดิม 
 
 ( ) ( ) ( ) ( ) 0; >−= tEtBtKtE      ………………………………………...  (2.2) 
 
 ความสัมพันธในสมการที ่ (2.2) มาจากคํานิยาม กลาวคอื ทุนที่ใชในการประกอบการสวน
หนึ่งมาจากทนุทรัพยของกจิการเอง อีกสวนหนึ่งเปนทุนที่มาจากการกูยืมจากผูอ่ืน ดังนั้นถาหาก
หนวยผลิตตองการขยายกําลังการผลิตใหสูงขึ้น มีหนทางสองประการ คือ ประการแรก เพิ่มทุนทรัพย
ของตน เชน เพิ่มหุน ประการที่สอง กูยืม หรือ กระทําทัง้สองอยาง 
 
 การกูยืมยอมมตีนทุน คือตองเสียดอกเบีย้ โดยทั่วไปอตัราดอกเบี้ยมแีนวโนมเพิ่มขึ้นเมื่อ
หนวยธุรกิจมหีนี้มากขึ้น กลาวคือ ยิ่งกูมาก ฐานะความเสี่ยงของธุรกิจนี้ก็สูงขึ้นตามลําดับ  ในกรอบ
วิเคราะหนี้สัดสวน EBy =  จึงเปนอกีตัวแปรหนึ่งที่สําคัญ เนื่องจากมีผลโดยตรงตออัตราดอกเบี้ย
ที่หนวยธุรกิจนี้จะกูมาได นั่นคือตนทุนของเงิน ( r  เปนฟงกชันของ ( )yry : ) จะแพงขึ้นเมื่อหนวย
ธุรกิจกูเปนสัดสวนที่สูงกวาสัดสวนการกูยืมระดับหนึ่ง ( )∗y  กลาวคือ เมื่อสัดสวนการกูยืมนอย      
( )∗≤ yy  หนวยธุรกิจสามารถกูยืมเงินมาไดในอัตรารอยละ i  ตอป (เชน อาจจะเปนอัตราดอกเบี้ย
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ลูกคาชั้นด)ี แตตอมากรณทีี่มีการกูยืมเพิม่มากขึ้นสัดสวน ∗> yy  ซ่ึงทําใหถูกประเมินวามี
ความเสี่ยงสูง ตนทุนของการกูยืมจะเพิ่มขึน้ตามลําดับ เขยีนแทนดวยสัญลักษณดังนี ้

 
                  i                 ∗≤ yy;               

( ) =yr        ……………………………… (2.3) 
                  ( )∗−+ yyci      ∗> yy;             

 
( ) ( )( )EKEBrKf −−=π   …………………………………………  (2.4) 

 
 จากสมการที ่ (2.4) แสดงขนาดกําไรของธุรกิจ ซ่ึงประกอบดวย 2 สวน สวนแรกเรียกวา 
“ผลผลิตสุทธิ” (หมายถึง ผลผลิตที่หักเอารายจายสําหรับแรงงานและคาเสื่อมของเครื่องจักรออกไป
เรียบรอยแลว) หักดวยสวนที่สองไดแก รายจายดอกเบีย้ (อัตราดอกเบี้ยคูณกับปริมาณการกูยืม)     
ยิ่งกูมากก็ตองจายดอกเบี้ยมากขึ้น กําไรมแีนวโนมลดลง ในการหาขนาดทุนที่เหมาะสม สามารถ
แสดงไดดังภาพที่ 2.1 
 
                ( )Kf  

 
 
ภาพที ่2.1  การหาขนาดทุนที่เหมาะสมในการผลิต 
ที่มา:  ดิเรก  ปทมสิริวัฒน และ ชัยยุทธ  ปญญสวัสดิ์สุทธิ์ (2532: 45) 

 

0 KE,  

   •  
0E

1E  
  • 

m  

0A  EBy =  

( )Kf  
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 จากภาพที ่ 2.1 แกนนอนชี้ขนาด K  และ E  (โดยทั่วไป KE < )  ที่จุดเริ่มตน สมมติวา
หนวยธุรกิจมทีุนของตนเองสวนหนึ่งและกูยืมมาสวนหนึ่ง รวมมีทุนสําหรับใชประกอบการเทากับ 

0OA  หากหนวยธุรกิจตองการเพิ่มทุนอาจทําไดดวยการกูหรือขายหุน แตในทีน่ี้ขอสมมติวาใชวิธีแรก
เพราะสะดวกกวาในทางปฏิบัติเสนโคงในรูปแสดงถึงผลผลิตสวนเพิ่มของทุน ( )Kf  ซ่ึงมีลักษณะ
ลดนอยถอยลงตามทฤษฎีการผลิต การเพิ่มขนาดทุนดวยการกูยืม ( )B  ทําใหสัดสวน y  สูงขึ้นดวย 
ในชวงแรกตนทุนของการกูยมื ( )m  มีคาคงที่ระดับหนึ่ง แตเมื่อกูเพิ่มขึ้นถึงระดับหนึ่งเมื่อสัดสวน 

∗> yy  ตนทุนตอหนวยสูงขึ้นดวยเหตุผลดงักลาวไวแลว จุดตดัระหวางเสนโคงและเสนตรงที่หักงอ 
(จุด 1E ) คือขนาดของทุนที่เหมาะสมในการผลิต ( )K  ซ่ึงในภาพนี้ขนาดของทุนในปจจุบนัต่ํากวา
ระดับที่เหมาะสม จึงมีเหตุผลที่จะเพิ่มขนาดทุนจนกวาจะถึงจุดดุลยภาพ ( )1E  และ การปรับตัวดัง
แสดงในลูกศรคือการลงทุนนั่นเอง 
 
 จากการวิเคราะหขางตนนี ้ จะเหน็วาการปรบัตัวจะมากจะนอยหรือจะเรว็จะชาเพยีงใดขึ้นอยู 
กับปจจยั 4 ประการดังนี้ ประการแรก ขนาดทุน ณ จดุเริ่มตน ประการที่สอง กําไรของการลงทุน 
ซ่ึงเปนตัวยกระดับเสนโคงขึน้หรือลง ประการที่สาม การไดมาซึ่งสินเชื่อและอัตราดอกเบี้ยทีกู่ยมื 
หรือความสามารถในการออกหุนใหม ประการที่ส่ี ความรวดเร็วของการปรับตวั ซ่ึงมักจะแตกตางกัน
ในแตละประเภทธุรกิจแตละสาขาการผลิต 
 
การลงทุนในแบบจําลองเชิงสถิต  
 
 สันติยา เอกอคัร (2544: 28-29) ไดกําหนดฟงกช่ันอุปสงคการลงทุนเปน ( );, yrii =  โดย 

0/ <∂∂ ri  และ 0/ >∂∂ yi  โดยการลงทุนทดแทนจะเปนฟงกชันของระดบัผลผลิต และอัตรา
ดอกเบี้ย เชน ถาอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น จะทําใหระดับการสะสมทุนที่ดุลยภาพ (KE) ลดลง และ       
การลงทุนทดแทนจะลดลงในที่สุด ดังนั้น 0/ <∂∂ ri แตเมื่อระดับผลผลิต ( )y  เพิ่มขึ้นจะทําให
ระดับการสะสมทุนที่ดุลยภาพ (KE) เพิ่มขึ้นและการลงทุนทดแทนจะเพิ่มขึ้น ดังนัน้ 0/ >∂∂ yi  
สมการนี้ไมเกีย่วกับตัวเรงเพราะในที่นี้สนใจเฉพาะการเปลี่ยนแปลงในระดับของ y  การที่ฟงกชัน
การลงทุนเปลี่ยนแปลงไปจะมีผลกระทบทําใหความชนัของเสน IS  นองลงกวาเดิม  แสดงไดดัง
ภาพที่ 2.2 
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ภาพที่ 2.2  การลงทุนในแบบจําลองเชิงสถิต 
ที่มา: สันติยา  เอกอัคร (2544: 28-29) 
 
 จากภาพที่ 2.2 ที่อัตราดอกเบี้ย 0r  ผลผลิต 0y  จะสามารถสรางเสน 0IS โดยใช 4-quadrant 
diagram ถามีการลดลงของอัตราดอกเบี้ยจาก 0r  เปน 1r  และ ( )rii =  ผลผลิตดุลยภาพจะขยายตัว
จาก 0y  เปน 1y  บนเสน 0IS  แตถาฟงกชันการลงทุนเคลื่อนยายสูงขึ้นจาก ( )yi 0  เปน ( )yi 1  
ผลกระทบจากการที่อัตราดอกเบี้ยลดลงจะกระตุนใหผลผลิตขยายตัวมากขึ้นจาก 0y  เปน 1y  บน
เสนปะ 1IS  การลดลงของอัตราดอกเบี้ยจะกระตุนใหการลงทุนขยายตัวนําไปสูการเพิ่มขึ้นของ
รายได และกระตุนใหการลงทุนขยายตวัเพิ่มขึ้นอีก และเสน IS  อาจจะมีความชันเปนบวกไดถา
หากการขยายตัวของ y มีขนาดมากพอ และผลผลิตเพิ่มขึ้นจาก 0y  เปน 1y  ผลแหงการลดลงของ
อัตราดอกเบี้ยจะกระตุนใหผลผลิตขยายตัวมากขึ้นคือ แทนที่จะเปน 0y  เปน 1y  จะทําใหผลผลิต
ขยายตวัจาก 0y  เปน 2y  การลดลงของอัตราดอกเบี้ยจะทาํใหการลงทุนขยายตวั รวมถึงระดับ
รายไดหรือผลผลิตก็จะขยายตัวจนนําไปสูการขยายตวัของ y ตอไปอีก เนือ่งจากการเคลือ่นยายสูงขึ้น
ของเสนอุปสงคการลงทุน 
 
 
 
 

  • 
     •         • 

        • 
        •      • 
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นโยบายการคลัง และการลงทุน  
 
 สันติยา เอกอคัร (2544: 29-30) ไดกลาวไววา จากการที่การลงทุนภาคเอกชนขึน้อยูกับ
อัตราดอกเบี้ยการที่รัฐบาลเพิ่มคาใชจายจะทําใหการลงทุนภาคเอกชนลดลง (crownding-out effect) 
แตเมื่อให ( )yrii ,=  การเพิ่มขึ้นของคาใชจายรัฐบาลอาจจะทําใหเกิดการลงทุนเพิ่มขึ้นได ภายใต
เงื่อนไขบางประการ อธิบายโดยใชภาพที่ 2.3 
 

 
ภาพที่ 2.3  ผลกระทบของการเพิ่มคาใชจายรัฐบาลตอการลงทุน 
ที่มา: สันติยา  เอกอัคร (2544: 29-30)   
 
 จากภาพที่ 2.3 นอกจากเสน LMIS −  แลวจะมีเสน 0i  และ 1i  ซ่ึงแทนเสนการลงทุน
เทากัน (isoinvestment curve) ที่มีความหมายในทํานองเดียวกับ indifference curve กลาวคือ เปน
เสนที่แสดงถึงระดับการลงทนุที่คงที่ระดับหนึ่งเมื่อระดับของ r  และ y  ตางๆ กัน โดยจะมีคา
ความชัน คือ 
 
 ( )yrii ,=  
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∂
∂

+
∂
∂

== 0  

 
 

dy
dr    

ri
yi
∂∂
∂∂

−=  

y0  y1  
y  

0r  

1r  
0i  

1i

0E  

1E  0LM0IS  
1IS  

r  

ii  



 

 

21

 

 คาความชันของเสนการลงทุนเทากันจะมีคาเปนบวก และเคลื่อนยายไปทางขวาเมือ่ระดับ
ของการลงทุนเพิ่มขึ้นหรือการเพิ่มขึ้นของ y  เมื่ออัตราดอกเบี้ยคงที่จะทําใหระดับการลงทุนเพิ่มขึ้น         
จากภาพที่ 2.3 สมมติใหดุลยภาพเริ่มแรกคือ 0E  ที่ 0IS  ตัดกบั 0LM  ผลกระทบจากการเพิ่มขึน้
ของคาใชจายภาครัฐบาลจะทําให 0IS  เคลื่อนยายเปน 1IS  เกิดดุลยภาพใหมที่ 1r  และ 1y  ซ่ึงเสน 

1i  ยังมีความชันมากกวาเสน LM ณ จุดดุลยภาพใหมเปนผลใหการลงทุนสงูขึ้น โดยสรุปก็คือ การใช
นโยบายการคลังในชวงเศรษฐกิจตกต่ํา จดุดุลยภาพเริ่มแรกอยูบนเสน LM ในชวงที่มีความชันนอย
การเพิ่มขึ้นของคาใชจายภาครัฐบาล  จะทําให y  ขยายตัวมากกวาการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย
โดยรวมแลวยงัทําใหการลงทุนขยายตวั แตถาการเพิ่มขึ้นของคาใชจายภาครัฐบาลเกิดขึ้นในชวงที่
เสน LM  มีความชันเปนบวกจะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นมากกวาการขยายตัวของผลผลิตทําให 
การลงทุนหดตัวลงในที่สุด 
 
อุปสงคการลงทุน นโยบายการเงิน และนโยบายการคลัง  
 
 สันติยา  เอกอคัร (2544: 30-31) ไดกลาวไววา การใชนโยบายการคลังแบบขยายตัว จะมีผล
ตอระบบเศรษฐกิจอยางไรนั้น ขึ้นอยูกับวาตอนเริ่มใชนโยบายนั้นภาวะเศรษฐกิจเปนเชนโร ถาระบบ
เศรษฐกิจยังมกีําลังการผลิตสวนเกนิเหลืออยูแตการใชกาํลังการผลิตมีประสิทธิภาพสูง ก็จะทําให
การลงทุนขยายตัว ผลกระทบของการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยที่ทําใหระดับการสะสมทุนที่ดุลยภาพ
ลดลงจะถูกชดเชย โดยผลกระทบของการเพิ่มขึ้นของผลผลิตที่ทําใหระดับการสะสมทุนที่ดุลยภาพ
เพิ่มขึ้น ดังนั้นนโยบายการคลังจะมีประสิทธิภาพเมื่อระบบเศรษฐกิจมีการวางงานสูง ในขณะที่
นโยบายการเงนิจะมปีระสิทธิภาพเมื่อมกีารวางงานต่ํา อัตราดอกเบีย้สูง และขนาดของตัวทวนีโยบาย
การเงิน และนโยบายการคลังก็จะแตกตางกนัออกไป ทัง้นีข้ึ้นอยูกับภาวะเริ่มแรกเมื่อมกีารใชนโยบาย 
 
เหตุผลของการใชตัวแปรในอดีต  
 
 บุญชวย ศรีคําพร (2535: 567-571) ความสัมพันธของตัวแปรทางเศรษฐกิจนั้น นอกจากจะ
มีความสัมพันธของตัวแปรในชวงเวลาเดยีวกันแลว ยังอาจจะมีความสัมพันธกับตัวแปรในชวงเวลา
ที่ตางกัน กลาวคือ ตัวแปรตามและตัวแปรอิสระอาจเปนคนละชวงเวลากัน ลักษณะความสัมพันธ
ดังกลาวนีใ้นทางเศรษฐศาสตรมีอยูไมนอย เชน ทฤษฎีใยแมงมุม ซ่ึงกลาววาสมการอปุทานนัน้
ปริมาณการเสนอขายในปนีจ้ะขึ้นอยูกับราคาของปที่แลว นอกจากตัวอยางในขางตนในการนําเอา
ตัวแปรในอดตีเขามามีบทบาทนั้น  เราพอจะกลาวถึงเหตุผลโดยท่ัวๆ ไปไดดังตอไปนี้ 
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 1.  เหตุผลทางจิตวิทยา (psychological reason) 
          
  เหตุผลนี้อธิบายถึงอิทธิพลของตัวแปรในอดีตวา เกิดจากอิทธิพลของพฤติกรรมแหง
ความเคยชิน หรือที่เรียกวาแรงเฉื่อย (inertia) ซ่ึงหมายถึงคนเรามักจะเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมที่เคย
ชินไมไดงายๆ เชน เร่ืองการบริโภค ผูที่เคยอยูดกีินดเีพราะมีรายไดสูง เมื่อเขายากจนในทนัทีนัน้
พฤติกรรมการบริโภคของเขาจะไมเปลีย่นแปลงในทนัท ี ทั้งนีเ้พราะเขาเคยชนิกบัความสะดวกสบาย
นั้นแลว นั่นยอมหมายความวาการบริโภคในอดีตยอมมอิีทธิพลตอการบริโภคในปจจุบัน 
 
 2.  เหตุผลทางดานเทคโนโลยี (technological reasons) 
 
  เหตุผลในดานนี้ที่เห็นชัดที่สุดก็คือ เร่ืองของการผลิต ซ่ึงจะตองอาศัยเทคนิคการที่ปจจัย
ทุนมีราคาลดลงในขณะที่คาจางคงทีน่ั้น โดยเหตุผลทัว่ไปแลวผูผลิตจะตองใชปจจยัทนุเพิ่มขึน้ การใช
ปจจัยทนุเพิ่มขึ้นเพื่อไปทดแทนแรงงานสวนหนึ่งนั้นเปนเรื่องของเทคนิคที่จะตองใชเวลา ทัง้นี้
เนื่องจากการเพิ่มปจจยัทุนนัน้อาจเปนการติดตั้งเครื่องจกัรเพิ่มขึ้น ซ่ึงการติดตั้งดังกลาวอาจจะ
สลับซับซอนจงึตองใชเวลา ทํานองเดยีวกนัหากปจจัยแรงงานมีราคาลดลง การจางแรงงานเพิม่ขึ้นนัน้
อาจตองเสียเวลาฝกงานใหเกิดความรูความเขาใจในงานกอนที่จะทํางานไดจริง 
 
 3.  เหตุผลทางดานการคาดคะเน (expectational reasons) 
  
  การคาดคะเนเกี่ยวกับราคาก็เปนอีกสาเหตหุนึ่งที่อาจทําใหผูผลิตลังเลที่จะซื้อปจจยัทนุ 
หรือเครื่องมือเครื่องจักรมาทดแทนปจจัยแรงงานสวนหนึ่ง การคาดคะเนดังกลาวก็เชน ราคาที่ลดลง
นั้นจะลดลงนานเทาใด เปนราคาที่ลดลงอยางถาวรหรอืช่ัวคราว และจะลงไปมากกวานี้หรือไม 
เหตุผลเหลานีล้วนทําใหผูผลิตลังเลในการซื้อปจจัยทุนเพิ่ม เมื่อราคาของปจจัยเหลานั้นลดลง การ
คาดคะเนในเรือ่งราคานี้สามารถอธิบายกับผูบริโภค ในการซื้อสินคาและบริการไดในลักษณะเดยีวกนั 
เทาที่กลาวมานี้แสดงใหเหน็วาระดับการซื้อในอดตีอาจจะมีอิทธิพลตอการซื้อในปจจุบันได 
 
 4.  เหตุผลทางดานสถาบัน (institution reasons) 
 
  สถาบันตางๆ ในสังคมก็มีสวนทําใหการเปลี่ยนแปลงบางอยางตองใชเวลา โดยไมอาจ
เปลี่ยนแปลงไดในทันท ี เชน การทําการซื้อขายปจจยัการผลิตทําใหผูผลิตไมอาจเปลี่ยนแปลงการซื้อ
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จากคูสัญญาตองรอใหหมดสัญญากอน ปริมาณการใชปจจัยจึงไมอาจเปลี่ยนแปลงไดในทันที ส่ิงเหลานี้ 
ลวนแตจะทําใหตัวแปรในอดีต (lag variables) มีผลหรือมีอิทธิพลตอตัวแปรในปจจบุันไดทั้งสิ้น 
 

แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
 

 การวิเคราะหผลการศึกษาในเชิงปริมาณจะใชรูปแบบของสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple 
Linear Regression) และใชกําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดา (Ordinary Least Squares: OLS)          
เพื่อหาความสมัพันธระหวางตัวแปรตางๆในสมการ โดยจะมกีารสรางแบบจําลองขึ้น 3 แบบ เพือ่
ศึกษาถึงปจจยัที่มีผลกระทบตอการลงทุนของภาคเอกชนในแบบตางๆ ดังนี ้
 
แบบจําลองที่ 1  แบบจําลองผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจตอการลงทุนของภาคเอกชน 
         
      ( )1111 ,,,, −−−+= tttttt GDPEXIFIGRfI  
 
      µ++++++= −−−+ 1514131210 tttttt GDPaEXaIFaIGaRaaI   ………….… (2.5) 
 
 เขียนสมการ (2.5) ใหมใหอยูในรูป Log-linear จะได 
                                                                                   
 µ++++++= −−−+ 1514131210 lnlnlnlnlnlnln tttttt GDPaEXaIFaIGaRaaI …(2.6) 
 
แบบจําลองที่ 2  แบบจําลองผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจตอลงทุนของภาคเอกชน 
ดานสิง่กอสราง 
 
     ( )1111 ,,,, −−−+= ttt

C
tt

C
t GDPEXIFIGRfI  

 
    C

ttt
C
tt

C
t GDPbEXbIFbIGbRbbI µ++++++= −−−+ 1514131210   ……….……. (2.7) 

 
 เขียนสมการ (2.7) ใหมใหอยูในรูป Log-linear จะได 
 
 C

ttt
C
tt

C
t GDPbEXbIFbIGbRbbI µ++++++= −−−+ 1514131210 lnlnlnlnlnlnln .…. (2.8) 
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แบบจําลองที่ 3  แบบจําลองผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจตอการลงทุนของภาคเอกชน 
ดานเครื่องมือเคร่ืองจักร 
 
     ( )1111 ,,,, −−−+= ttt

E
tt

E
t GDPEXIFIGRfI  

 
     E

ttt
E
tt

E
t GDPcEXcIFcIGcRccI µ++++++= −−−+ 1514131210   …………… (2.9)   

 
 เขียนสมการ (2.7) ใหมใหอยูในรูป Log-linear จะได 
 
  E

ttt
E
tt

E
t GDPcEXcIFcIGcRccI µ++++++= −−−+ 1514131210 lnlnlnlnlnlnln .…(2.10) 

 
 โดยกําหนดให 
 
 tI       =    ปริมาณการลงทุนของภาคเอกชน ณ ราคาคงที่ป 2531 
 C

tI        =    ปริมาณการลงทุนของภาคเอกชนดานการกอสราง ณ ราคาคงที่ป 2531 
 E

tI          =    ปริมาณการลงทุนของภาคเอกชนดานเครื่องจักรเครื่องมือ ณ ราคาคงที่ 
   ป 2531 
 tR             =    อัตราดอกเบี้ยเงินกู (MLR) 
 1+tIG     =    ปริมาณการลงทุนของภาครัฐบาลในไตรมาสถัดไป ณ ราคาคงที่ป 2531 
 C

tIG 1+
   =    ปริมาณการลงทุนของภาครัฐบาลดานการกอสรางในไตรมาสถัดไป  

   ณ ราคาคงที่ป 2531 
 E

tIG 1+
  =    ปริมาณการลงทุนของภาครัฐบาลดานเครื่องมือเครื่องจักรในไตรมาสถัดไป  

   ณ ราคาคงที่ป 2531 
 1−tIF  =    ดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาสที่ผานมา 
 1−tEX      =    อัตราแลกเปลี่ยนบาท ตอดอลลารสหรัฐอเมริกาในไตรมาสที่ผานมา 
 1−tGDP       =    ผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศไตรมาสที่ผานมา ณ ราคาคงที่ป 2531 
 000 ,, cba  =    คาคงที่ 
 51 aa −  =    คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 
 51 bb −  =    คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 
 51 cc −     =    คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 
 EC µµµ ,,   =    คาความคลาดเคลื่อน 
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สมมติฐานในการศึกษา 
 
 จากการศึกษาแนวคดิเกีย่วกบัปจจัยที่สงผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน ทําใหสามารถ
ตั้งสมมติฐานไดดังนี ้
 
 สมมติฐานที ่1 อัตราดอกเบี้ยเงินกู ( )tR  มีความสัมพันธกับการลงทุนของภาคเอกชน ( )tI , 
การลงทุนดานการกอสรางของภาคเอกชน ( )C

tI  และการลงทุนดานเครื่องมือเครื่องจักรของภาค 
เอกชน ( )E

tI  ในทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ เมื่อมีการเพิ่มขึน้ของอัตราดอกเบี้ยเงนิกูจะทําใหการ
ลงทุนของภาคเอกชนในดานตางๆ เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม  
 
 0<∂∂ tt RI   ,  0<∂∂ t

C
t RI   ,  0<∂∂ t

E
t RI  

  
 สมมติฐานที ่2 การลงทุนภาครัฐบาลในไตรมาสถัดไป ( )1+tIG , การลงทุนดานการกอสราง
ของภาครัฐบาลในไตรมาสถัดไป ( )C

tIG 1+  และการลงทุนดานเครือ่งมือเครื่องจักรของภาครัฐบาลใน
ไตรมาสถัดไป ( )E

tIG 1+  มีความสมัพันธกับการลงทุนของภาคเอกชน ( )tI , การลงทุนดานการ
กอสรางของภาคเอกชน ( )C

tI  และการลงทุนดานเครื่องมือเครื่องจักรของภาคเอกชน ( )E
tI  ในทิศทาง 

เดียวกัน กลาวคือ เมื่อมีการเพิ่มขึ้นของการลงทุนภาครัฐบาลในไตรมาสถัดไป จะทําใหการลงทนุ
ของภาคเอกชนดานตางๆ เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน  
 
 01 >∂∂ +tt IGI   ,  01 >∂∂ +

C
t

C
t IGI   ,  01 >∂∂ +

E
t

E
t IGI  

 
 สมมติฐานที ่ 3 ดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาสที่ผานมา ( )1−tIF  มีความสัมพันธกับการ
ลงทุนของภาคเอกชน ( )tI , การลงทุนดานการกอสรางของภาคเอกชน ( )C

tI  และการลงทุนดาน
เครื่องมือเครื่องจักรของภาคเอกชน ( )E

tI  ในทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ เมื่อมีการเพิ่มขึ้นของดัชนี
ราคาผูบริโภคในไตรมาสทีผ่านมา จะทําใหการลงทุนของภาคเอกชนในดานตางๆ เปลี่ยนแปลงไป
ในทิศทางตรงกันขาม 
 
 01 <∂∂ −tt IFI   ,  01 <∂∂ −t

C
t IFI   ,  01 <∂∂ −t

E
t IFI  
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 สมมติฐานที ่ 4 อัตราแลกเปลี่ยนในไตรมาสที่ผานมา ( )1−tEX  มีความสัมพนัธกบัการลงทนุ
ของภาคเอกชน ( )tI , การลงทุนดานการกอสรางของภาคเอกชน ( )C

tI  และการลงทุนดานเครื่องมือ
เครื่องจกัรของภาคเอกชน ( )E

tI  ในทิศทางตรงกนัขาม กลาวคอื เมื่อมกีารเพิม่ขึ้นของอัตราแลกเปลีย่น 
จะทําใหการลงทุนของภาคเอกชนในดานตางๆ เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม 
 
 01 <∂∂ −tt EXI   ,  01 <∂∂ −t

C
t EXI   ,  01 <∂∂ −t

E
t EXI  

 
 สมมติฐานที่ 5  ผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศไตรมาสที่ผานมี ( )1−tGDP  มีความสัมพันธ
กับการลงทุนของภาคเอกชน ( )tI , การลงทุนดานการกอสรางของภาคเอกชน ( )C

tI  และการลงทุน
ดานเครื่องมือเครื่องจักรของภาคเอกชน ( )E

tI  ในทิศทางเดยีวกัน กลาวคอื เมื่อมีการเพิ่มขึ้นของ 
การผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศในชวงเวลากอนหนา จะทําใหการลงทุนของภาคเอกชนดาน
ตางๆ เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน โดยกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่ 

 
 01 >∂∂ −tt GDPI   ,  01 >∂∂ −t

C
t GDPI   ,  01 >∂∂ −t

E
t GDPI  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

บทที่ 3 
 

การลงทุนภาคเอกชนในประเทศไทย 
 
 การศึกษาใบบทนี้จะกลาวถึงการลงทุนภาคเอกชน ความหมาย และสภาวะทั่วไปของการลงทุน
ภาคเอกชนภายหลังเกดิวกิฤตเศรษฐกิจในชวงป 2541-2549 รวมถึงปจจัยสําคัญทีส่งผลกระทบตอ
การลงทุนภาคเอกชน คือ การลงทุนภาครัฐบาล อัตราดอกเบี้ย และระดบัราคา 
 

ความหมาย และสวนประกอบของการลงทุนภาคเอกชน 
 
 รัตนา  สายคณิต (2544: 124-125) รายจายการลงทุนของภาคเอกชน ประกอบดวย รายจาย
ในการสะสมทุนถาวรเบื้องตนภาคเอกชน (gross private fixed capital formation: I) และสวน
เปลี่ยนของสินคาคงคลัง (change in inventories) 
 
 รายจายในการสะสมทุนถาวรเบื้องตนภาคเอกชน หมายถึง รายจายขอหนวยธุรกิจในการ
กอสรางอาคารสํานักงาน โรงงาน โกดังเก็บสินคา เปนตน ซ่ึงหนวยธุรกิจจําเปนตองจัดหาทรัพยสิน
เหลานี้เพื่อใชในการผลิต และจําหนายสินคา นอกจากนีย้ังรวมถึงบานที่อยูอาศัยที่ครัวเรือนซื้อ หรือ
จัดหามาเปนสวนหนึ่งของการลงทุนดวย เนือ่งจากบานมีอายุการใชงานยาวนาน รายจายในการกอสราง
บานจึงจัดเปนรายจายในการลงทุนแทนที่จะจัดเปนรายไดในการบริโภค และรายจายในการจัดหา
ทรัพยสินที่มีอายุการใชงานนาน เชน เครื่องจักร เครื่องกาํเนิดไฟฟา เครื่องคอมพิวเตอรใชในโรงงาน 
และสํานักงาน รถบรรทุกสินคา เปนตน สินคาทุนเปนสิ่งจําเปนสําหรับการผลิตสินคาและบริการ 
โดยเฉพาะอยางยิ่งการผลิตสินคาอุตสาหกรรม โดยใชเทคโนโลยีสมัยใหม 
 
 สวนเปลี่ยนของสินคาคงคลัง หรือสินคาคงเหลือ หมายถึง มูลคาสินคาคงเหลือ ณ ปลายป 
หักดวยมูลคาคงเหลือของสินคา ณ ตนป เปนขอมูลที่แสดงวา มลูคาผลิตภัณฑที่ผลิตขึ้นในปนี้มี
ยอดคงคางอยูในสต็อกเทาใด มูลคาคงคลังในแตละป (หรืองวดเวลา) เปลี่ยนแปลงไปเพราะสาเหตุ
สําคัญ 2 ประการ คือ ประการแรก ราคาสินคา หรือวัตถุดิบในสต็อกเปลี่ยนแปลงไป เนื่องจากเกดิ
ภาวะเงินเฟอ หรือภาวะเงนิฝด อีกประการหนึ่งคือ ปริมาณสินคา หรือวัตถุดิบในสตอ็กเปลี่ยนแปลง
ไปซึ่งเกิดจากความจงใจของหนวยธุรกิจในการสะสม หรือลดสต็อกสินคา หรือเกดิขึ้นโดยไมตั้งใจ 
เนื่องจากปริมาณการผลิต ปริมาณการขายไมเปนไปตามคาดคะเนไว  
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สภาวะทั่วไปของการลงทุนภาคเอกชน การลงทุนภาครัฐบาล อัตราดอกเบี้ย 
และระดับราคา ในชวงป 2541-2549 

 
ป พ.ศ. 2541 
 
 การลงทุนภาคเอกชน 
 
 การลงทุนภาคเอกชนในป 2541 ลดลงเปนอยางมาก โดยลดลงจากปที่กอนถึงรอยละ 51.50 
ทั้งนี้เปนผลจากปญหาตางๆ ทั้งภายในและภายนอกประเทศ ไมวาจะเปนเศรษฐกิจในประเทศที่  
หดตัวลงอยางมาก ปญหาวิกฤตเศรษฐกจิในเอเชยี การชะลอตัวและความผันผวนของเศรษฐกจิ
การเงินของโลก ทําใหความสนใจในการลงทุนทั้งจากนักลงทุนในประเทศและตางประเทศลดลง
อยางมาก ปญหาสภาพคลองของธุรกิจเกดิจากการที่สถาบันการเงินจํากัดการใหสินเชื่อ เนื่องจากมี
หนี้ดอยคุณภาพสูง รวมทั้งธรุกิจอยูระหวางปรับโครงสรางหนี้ นอกจากนีก้ารทีก่ําลังการผลิตสวนเกิน
ที่เหลืออยูมากในภาคอุตสาหกรรม และปญหาอุปทานลนตลาดในธุรกิจอสังหาริมทรัพย จึงทําให
ความตองการลงทุนของภาคเอกชนลดลง 
 
 โดยในป 2541 นี้โครงการลงทุนขนาดใหญ และโครงการลงทุนที่ไดรับสัมปทานจากรัฐ
บางโครงการทยอยเสร็จสิ้นลงขณะทีไ่มมกีารเพิ่มโครงการใหมๆ จึงเปนสาเหตหุนึ่งที่ทาํใหการลงทนุ
ภาคอกชนลดลงเปนอยางมาก สวนการลงทุนที่ยังคงมีการลงทุนอยางตอเนื่อง สวนใหญจะเปน
โครงการทางดานคมนาคม  
 
 เมื่อมกีารพจิารณาแยกการลงทุนภาคเอกชนเปนสาขาตางๆ ปรากฎวาการลงทุนในเครือ่งจกัร
เครื่องมือ มีการลดลงอยางตอเนื่อง ลดลงจากปกอนรอยละ 50.20 ซ่ึงเปนการลดลงเกือบทุกหมวด
อุตสาหกรรม โดยเฉพาะเครือ่งจกัรเครื่องมอืที่ใชในอตุสาหกรรมรถยนต การกอสราง การขนสง และ
การสื่อสาร สวนการลงทุนในดานการกอสรางลดลงจากปกอนถึงรอยละ 53.5 โดยเปนการลดลงใน
ทุกประเภทการกอสราง  
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 การลงทุนภาครัฐบาล 
 
 ในสวนของการลงทุนภาครัฐบาลนั้น ในปนี้ก็ลดลงเปนอยางมากเชนเดียวกับการลงทุน
ภาคเอกชน โดยการลงทุนภาครัฐบาลลดลงจากปกอนถึงรอยละ 30.90 ซ่ึงมีสาเหตุมาจากการปรับลด
วงเงินงบประมาณรายจายลง  รวมทั้งการเขมงวดการเบิกจายงบประมาณในชวงตนป นอกจากนี้
โครงการลงทนุตามสัญญาจดัจางของรัฐบาลบางแหงตองชะลอโครงการ เพราะผูประกอบการประสบ
ปญหาขาดเงินทุนหมุนเวยีน เนื่องจากสถาบันการเงินเขมงวดในการปลอยสินเชื่อ โดยในปนี้รัฐบาล
ใหความสําคญักับโครงการลงทุนเพื่อพัฒนาภูมภิาค และสรางงานในชนบทเพื่อรองรับ บรรเทา
ผลกระทบทางลบตอสังคม เชน โครงการสงเสริมพัฒนาการเกษตร และอุตสาหกรรมขนาดยอม 
และโครงการลงทุนเพื่อพัฒนาการศึกษา เปนตน 
 
 อัตราดอกเบี้ย 
 
 จากสภาวะสภาพคลองทีต่ึงตวัในชวงไตรมาสแรกของป ทําใหธนาคารพาณิชยมกีารปรับลด
อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก และอตัราดอกเบี้ยเงนิกูลง เมื่อสภาพคลองเริ่มปรับตัวดีขึ้นในไตรมาสที่สอง 
ภาวะการณแขงขันระดมเงนิฝากเริ่มลดลงทําใหอัตราดอกเบีย้เงินฝาก และอัตราดอกเบี้ยเงนิกู คอนขาง
ทรงตัวในไตรมาสที่สอง แตภายหลังจากมีการประกาศมาตรการแกไขปญหาสถาบันการเงินอยาง
ชัดเจนในวันที ่ 14 สิงหาคม 2541 ทําใหประชาชนมีความมั่นใจในระบบสถาบันการเงนิมากขึน้ทําให
เงินฝากของสภาบนัการเงินขยายตวัสูงขึน้ ปญหาสภาพคลองจึงคลี่คลายลงไป ดังนัน้ธนาคารพาณชิย
ทั้งระบบจึงทยอยปรับอัตราดอกเบี้ยเงนิฝาก และอัตราดอกเบี้ยเงนิกูลง โดยอัตราดอกเบี้ยเงนิกูยืม
แกลูกคาชั้นดี ณ ส้ินป 2541 อยูที่ระดับรอยละ 11.5-12.00 
 
 ระดับราคา 
 
 ในป 2541 ดัชนีราคาผูบริโภคเพิ่มขึ้นเฉลีย่รอยละ 8.1 เมื่อเทียบกับรอยละ 5.6 ในป 2540 
โดยเพิ่มขึ้นมากถึงรอยละ 9.7 ในชวงครึ่งแรกของป กอนปรับตัวลดลงเหลือเฉลี่ยรอยละ 6.5 ในชวง
คร่ึงปหลัง การสูงขึ้นของระดับราคาสินคาเปนผลจากการเพิ่มขึ้นของระดับราคาทั้งในหมวดอาหาร 
และหมวดอื่นที่ไมใชอาหารในอัตรารอยละ 9.6 และ 7.3 ตามลําดับ   
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 ปจจัยสําคัญทีท่ําใหอัตราเงนิเฟอเพิ่มสูงขึน้มากในชวงครึ่งปแรก คือ ราคาสินคาเกษตรที่
สูงขึ้นในชวงตนปตามราคาในตลาดโลก รวมถึงการขึ้นภาษีมูลคาเพิ่มและภาษีสรรพสามิตบางรายการ
ตั้งแตคร่ึงปหลังของป 2540 และการปรับภาษีน้ํามนัใหสูงขึ้น 
 
ป พ.ศ. 2542 
 
 การลงทุนภาคเอกชน 
 
 ในป 2542 นี้การลงทุนภาคเอกชนลดลงตอเนื่องจากปกอน โดยลดลงรอยละ 3.30 จากปกอน 
แตจะเหน็วาเปนการลดลงในอัตราที่ต่ําลงเมือ่เปรยีบเทยีบกับป 2541 เนื่องมาจากการภาคเอกชนเริ่มมี
การบริโภคเพิม่มากขึ้น ซ่ึงเปนผลมาจากมาตรการกระตุนเศรษฐกจิของภาครัฐ และอัตราดอกเบี้ย   
ที่มีแนวโนมลดลง 
 
 โดยสาเหตุที่ทาํใหการลงทนุภาคเอกชนลดลง เนื่องมาจากการลงทุนในโครงการขนาดใหญ
ของภาคเอกชนยังคงลดลงอยางตอเนื่อง เนื่องจากปญหาอุปทานลนตลาดในธุรกิจอสังหาริมทรัพยัง
ไมคล่ีคลายทําใหการลงทุนของภาคเอกชนลดลง 
 
 เมื่อมีการพิจารณาแยกการลงทุนภาคเอกชนเปนสาขาตางๆ ปรากฏวาการลงทุนภาคเอกชน
ในสาขาเครื่องจักรเครื่องมอื มีการลงทุนเพิม่โดยเพิ่มขึน้จากปกอนรอยละ 4.9 สวนการลงทุนในดาน
การกอสรางลดลงจากปกอนถึงรอยละ 23.30 
 
 การลงทุนภาครัฐบาล 
 
 การลงทุนภาครัฐในปนี้ปรับตัวเพิ่มขึ้นจากปกอนรอยละ 0.5 โดยการขยายตวัดังกลาวเปน
ผลสืบเนื่องมาจากนโยบายการใชมาตรการทางดานรายจายเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ ซ่ึงทางรัฐบาลไดมี
การเรงเบกิจายงบประมาณไดถึงรอยละ 85.70 ของวงเงนิงบประมาณซึ่งเปนอตัราสูงสดุในรอบ 10 ป 
ทําใหงบรายจายลงทุนสามารถใชจายเขาสูระบบเศรษฐกจิได ในสวนการเบิกจายงบลงทุนของ
รัฐวิสาหกิจมกีารเรงเบิกจายงบลงทุนไดใกลเคียงกับเปาหมาย โดยการลงทุนภาครฐัสวนใหญนอกจาก
เปนโครงการลงทุนตอเนื่องในหมวดพฒันาโครงสรางพื้นฐาน และการคมนาคมแลว ยังมุงเนน
โครงการลงทุนซึ่งบรรเทาผลกระทบทางสังคมดวย 
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 อัตราดอกเบี้ย 
 
 ในป 2542 อัตราดอกเบี้ยยังปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง ทั้งในสวนของอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 
และอัตราดอกเบี้ยเงินกู สอดคลองกับภาวะของสถาบันการเงินที่มีสภาพคลองสูง และความตองการ
เงินฝากของธนาคารพาณิชยที่ลดลง ทั้งนี้เมื่อส้ินป 2542 อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมแกลูกคาชั้นดีอยูที่
ระดับรอยละ 8.25-8.75 
 
 ระดับราคา 
 
 ในป 2542 อัตราเงินเฟอเทากับรอยละ 0.3 เทียบกับรอยละ 8.1 ในป 2541 โดยเปนผลจาก
การเพิ่มขึ้นในสินคาหมวดอืน่ๆ ที่มิใชอาหารและเครื่องดืม่รอยละ 1.0 ในขณะที่สินคาหมวดอาหาร 
และเครื่องดื่มลดลงรอยละ 0.9 โดยอัตราเงินเฟอมีแนวโนมลดลงตั้งแตตนป จนตดิลบในชวงเดือน
พฤษภาคมถึงเดือนตุลาคม เหตุผลหลักเนือ่งมาจากการปรับลดอัตราภาษีมูลคาเพิ่มในเดือนเมษายน 
จากรอยละ 10 เหลือรอยละ 7 นอกจากนี้ยังมีสาเหตุสําคัญอีกหลายประการไดแก การเพิ่มขึ้นของ
อุปทานสินคาเกษตร และความซบเซาของอุปสงคภายในประเทศ 
 
ป พ.ศ. 2543 
 
 การลงทุนภาคเอกชน 
 
 การลงทุนภาคเอกชนโดยรวมในป 2543 มีการขยายตวัเพิ่มขึ้นจากปกอน ตามเครื่องชี้การ
ลงทุนภาคเอกชน โดยขยายตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 16.80 โดยเฉพาะการลงทุนทางดานเครื่องจักรเครื่องมือ 
 
 การลงทุนดานเครื่องจักรเครื่องมือ มีการขยายตวัตอเนือ่งโดยเฉพาะการนําเขาสินคาทุนมี
การขยายตัวสูงถึงรอยละ 21.30 เนื่องมาจากความตองการเพิ่มกําลังการผลิตในบางสาขา โดยเฉพาะที่
เกี่ยวเนื่องกับการสงออกที่ขยายตวัในระดบัสูง เชน สินคาในหมวดอิเล็กทรอนิกส และอุปกรณ
อิเล็กทรอนิกส ประเภทแผงวงจรไฟฟา และโทรทัศน นอกจากนี้ยงัมีผลมาจากยอดการจําหนาย
รถยนตเพื่อการพาณิชยที่ขยายตัวอยางตอเนื่องจากปกอนถึงรอยละ 18.10 แมจะชะลอลงบางในชวง
คร่ึงปหลังเนื่องจากราคาน้ํามนัที่ปรับตัวสูงขึ้น แตเมื่อดยูอดจําหนายปนูซีเมนตในประเทศจะเห็นวา
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ลดลงจากปกอนรอยละ 3.70 ซ่ึงสะทอนใหเห็นถึงการลงทุนดานการกอสรางยังคงซบเซา เนื่องจาก
ยังมีอุปทานเหลืออยูมากโดยเฉพาะอาคารพาณิชย 
 
 เมื่อมีการพิจารณาแยกการลงทุนภาคเอกชนเปนสาขาตางๆ ปรากฏวาการลงทุนภาคเอกชน
ในสาขาเครื่องจักรเครื่องมือ มีการลงทุนเพิ่มโดยเพิ่มขึ้นจากปกอนถึงรอยละ 17.80 เนื่องมาจากการ
ขยายตัวทางดานการสงออกของประเทศ  สวนการลงทุนในดานการกอสรางก็มีการลงทุนเพิ่มขึ้น
จากปกอนเชนเดียวกัน โดยขยายตัวจากปกอนรอยละ 13.50  
  
 การลงทุนภาครัฐบาล 
 
 ในปนี้การลงทนุภาครัฐบาลปรับตัวลดลงจากปกอนคอนขางมาก โดยปรบัตัวลดลงถึงรอยละ 
12.50 เนื่องมาจากการจํากดัวงเงนิงบประมาณ และวงเงินงบประมาณปกอนที่ลดลง โดยเฉพาะ  
การลงทุนภาครัฐบาลดานการกอสรางมีการปรับตัวลดลงจากปกอนถึงรอยละ 19.70  
 
 อัตราดอกเบี้ย 
 
 ในปนี้สภาพคลองของระบบการเงินยังคงมมีากทําใหอัตราดอกเบี้ยทรงตัวอยู โดยอัตรา
ดอกเบี้ยเงินเงนิฝากประจํา 3 เดือน และอัตราดอกเบี้ยเงินกู (MLR) ของ 4 ธนาคารพาณิชยขนาด
ใหญมีคาเฉลี่ยคงตัวอยูที่ 3.50 และ8.125 ตามลําดับในชวง 6 เดือนแรกของป 2543 ตอมาธนาคาร
พาณิชยขนาดใหญเร่ิมปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือนลงรอยละ 0.25 ตอปในเดือน
กรกฎาคม นอกจากนีใ้นเดอืนกันยายนยังมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดอืน และ
อัตราดอกเบี้ยใหกูยืม MLR ของ4 ธนาคารพาณิชยขนาดใหญโดยมีคาเฉลี่ยอยูที่รอยละ 3.00 และ
7.75 ตามลําดับ อยางไรก็ตามอัตราดอกเบีย้ทรงตัวอยูในระดับดังกลาวจนถึงสิ้นป 2543  
 
 ระดับราคา 
 
 ป 2543 อัตราเงินเฟอเพิ่มขึน้รอยละ 1.6 สวนอัตราเงินเฟอพื้นฐานยังทรงตัวอยูในระดับต่ํา
ที่รอยละ 0.7 และยังอยูภายใตเปาหมายของนโยบายการเงิน โดยการเพิ่มขึ้นของระดับราคาเปนผล
มาจากการเพิ่มขึ้นของสินคาหมวดอืน่ๆ ทีม่ิใชอาหารรอยละ 3.2 ในขณะที่สินคาหมวดอาหารและ
เครื่องดื่มลดลงรอยละ 1.1 
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ป พ.ศ. 2544 
 
 การลงทุนภาคเอกชน 
 
 การลงทุนภาคเอกชนในป 2544 มีการขยายตัวเพิ่มขึ้นจากปกอนเล็กนอย โดยมีการขยายตวั
เพิ่มขึน้เพยีงรอยละ 4.90 เนือ่งมาจากการลงทุนทางดานเครื่องจกัรเครื่องมือที่ขยายตวัเพียงรอยละ 3.70 
ในขณะที่การลงทุนภาคเอกชนดานการกอสรางยังมีการขยายตวัเพิ่มขึน้อยางตอเนื่อง โดยขยายตัว
เพิ่มขึ้นรอยละ 9.20 
 
 ในป 2544 การลงทุนภาคเอกชนทางดานเครื่องจักรเครื่องมือชะลอตัวลงคอนขางมาก โดยเฉพาะ
การนําเขาเครือ่งจักร และอุปกรณที่มีการปรับตัวลดลงถงึรอยละ 11.20 ขณะทีก่ารลงทุนภาคเอกชน
ดานการกอสรางขยายตวัอยางตอเนื่อง และขยายตัวในเกณฑที่สูงในชวงครึ่งปหลังสงผลใหคาเฉลี่ย
ทั้งปปรับตัวเพิ่มขึ้นเล็กนอย 
 
 โดยถาพิจารณาจากตัวช้ีวัดการลงทุนจะเหน็วา การนําเขาสินคาทุนในชวงครึ่งปหลังของป 
2544 ลดลงคอนขางมากเนือ่งจากการสงออก และการใชจายของภาคเอกชนชะลอตวัลง ประกอบกับ
การใชกําลังการผลิตที่อยูในระดับต่ํา และปญหาระหวางสหรัฐอเมริกากบัอัฟกานสิถานเปนปจจยั
ลบตอการขยายการลงทุนของผูประกอบการ สวนปริมาณการจําหนายปูนซีเมนตในประเทศมีการ
ขยายตวัจากปกอนคอนขางมาก ซ่ึงเปนผลมาจากการขยายตัวของตลาดที่อยูอาศัยที่ไดรับปจจัย
สนับสนุนจากมาตรการกระตุนธุรกิจอสังหาริมทรัพยของรัฐบาล และการลดลงของอัตราดอกเบีย้ 
 
 การลงทุนภาครัฐบาล 
 
 สําหรับการลงทุนภาครัฐบาลในป 2544 มีการลงทุนทั้งสิ้น 210.65 พนัลานบาท ลดลงจาก
ปกอนรอยละ 5.30 โดยสวนใหญเปนการลดลงของการจัดหาสินทรัพยถาวรของรัฐบาล ขณะที่
รายจายโอนเพือ่การลงทุนเพิม่ขึ้น โดยเฉพาะรายจายโอนใหองคการปกครองสวนทองถ่ินที่เพิ่มขึ้น
รอยละ 34.70  ซ่ึงสอดคลองกับนโยบายการกระจายอํานาจสูสวนราชการทองถ่ิน 
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 อัตราดอกเบี้ย 
 
 ในป 2544 อัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยปรับตวัลดลงตามภาวะสภาพคลองที่อยูใน
ระดับสูง โดยในชวงครึ่งปแรกของป 2544 ธนาคารพาณิชยสวนใหญปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 
และเงินกูยืมลงรอยละ 0.50 ตอป ในเดือนกุมภาพนัธ สงผลใหอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากประจํา 3 เดือน 
และอัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR ของ 4 ธนาคารพาณิชยขนาดใหญ ลดลงมาอยูที่เฉลี่ยรอยละ 2.50 และ
7.375 ตอปตามลําดับ ทั้งนี้การปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบีย้นโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย ใน
เดือนมิถุนายน 2544 สงผลใหธนาคารพาณชิยไทยบางธนาคาร และสาขาธนาคารพาณชิยตางประเทศ
บางแหงประกาศปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก และอตัราดอกเบี้ยเงนิกู เพื่อเปนการปรับตนทุน 
และโครงสรางการระดมทุนใหเหมาะสม อยางไรก็ตามธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญทั้ง 4 แหง
ยังคงไมมีการเปลี่ยนแปลงอตัราดอกเบี้ย 
 
 สําหรับอัตราดอกเบี้ยธนาคารพาณิชยตลอดครึ่งปหลังของป 2544 ยังไมมีการเปลี่ยนแปลง
จนถึงเดือนพฤศจิกายน อยางไรก็ตามจากการที่สภาพคลองในระบบธนาคารพาณิชยยังคงมีอยูสูง 
เนื่องจากการขยายตวัตอเนื่องของเงินฝาก และการที่ธนาคารพาณิชยยังคงระมัดระวังในการปลอย
สินเชื่อใหม ทําใหในชวงตนเดือนธันวาคม 2544 ธนาคารพาณิชยขนาดใหญทั้ง 4 แหง ไดทยอย
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยทั้งเงนิฝาก และเงนิกูลงรอยละ 0.25 ทําให ณ ส้ินป 2544 อัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากประจํา 3 เดือน และอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืม MLR ของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 4 แหง อยูที่
เฉลี่ยรอยละ 2.25 และ7.125 ตอป ตามลําดับ 
 
 ระดับราคา 
 
 อัตราเงินเฟอในป 2544 เพิ่มขึ้นจากปกอนรอยละ 1.6 โดยเปนผลจากการเพิ่มขึ้นของราคา
หมวดอาหาร และเครื่องดื่มรอยละ 0.7 และราคาสินคาหมวดอืน่ๆ ทีม่ิใชอาหารรอยละ 2.2 สําหรับ
อัตราเงินเฟอพื้นฐานในป 2544 เพิ่มขึ้นจากปกอนรอยละ 1.3 
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ป พ.ศ. 2545 
 
 การลงทุนภาคเอกชน 
 
 ในป 2545 การลงทุนภาคเอกชนมีการขยายตวัรอยละ 13.40 โดยมีการขยายตวัสูงขึ้น
ตามลําดับ แตมีการชะลอตัวลงในไตรมาสที่ 3 เล็กนอย ปจจัยที่ทําใหการลงทุนขยายตัวไดดี ไดแก 
การผลิตภาคอุตสาหกรรมที่เพิ่มขึ้น และการฟนตัวของธุรกิจอสังหาริมทรัพยตามอุปสงคในประเทศ
ซ่ึงสวนหนึง่เปนเพราะสภาพคลองทางการเงินและอตัราดอกเบี้ยทีเ่อื้ออํานวย ประกอบกับการกระตุน
อุปสงคของภาครัฐ ซ่ึงจะเหน็ไดจากการขยายตวัของการลงทุนภาคเอกชนดานการกอสรางที่ขยายตวั
สูงถึงรอยละ 20 ตามการเพิ่มขึ้นของพื้นที่กอสรางรับอนุญาตเปนสําคัญ ในขณะที่การลงทุนภาค 
เอกชนดานเครื่องจกัรเครื่องมอืขยายตวัรอยละ 11.40 ซ่ึงเปนการเพิ่มขึน้ตามลําดบัตั้งแตตนป  แตเร่ิมมี
การชะลอตัวลงในไตรมาสที ่4 ตามปริมาณการนําเขาสินคาทุนที่ลดลง เนื่องจากความกังวลเกีย่วกับ
ภาวาสงคราม 
 
 โดยถาพิจารณาจากตัวช้ีวัดการลงทุนจะเห็นวา การนําเขาสินคาทุนขยายตัวรอยละ 6.40 โดย
เปนการเพิ่มขึน้ตั้งแตไตรมาสที่ 2 เปนตนมา  ตามการฟนตัวของการผลิตภาคอุตสาหกรรม และ  
การลดลงของราคาสินคานําเขา และเริ่มชะลอตัวลงในไตรมาสที่ 4 ในดานปริมาณจาํหนายรถยนตเชิง
พาณิชยมกีารขยายตวัสูงถึงรอยละ 47 เนือ่งจากการทาํการตลาดของผูผลิตที่มีอยางตอเนื่อง ประกอบ
กับผูซ้ือสามารถเขาถึงแหลงเงินทุนไดงายขึน้และอัตราดอกเบี้ยทีย่ังอยูในระดับต่ํา สวนปริมาณการ
จําหนายปนูซีเมนตในประเทศ มีการขยายตวัคอนขางสูงเนื่องจากการฟนตวัของธุรกิจอสังหารมิทรัพย
ดานที่อยูอาศยั และการกอสรางโครงการขนาดใหญของภาครัฐที่สําคัญไดแก สนามบินสุวรรณภูม ิ
 
 การลงทุนภาครัฐบาล 
 
 สําหรับการลงทุนภาครัฐบาลในป 2545 ขยายตวัลดลงจากปกอนรอยละ 6.20 โดยขยายตวั
ลดลงในทุกดาน ไมวาจะเปนการลงทุนดานการกอสราง หรือการลงทุนดานเครือ่งจักรเครื่องมือ       
แตเมื่อพิจารณาเปนรายไตรมาสจะเหน็วาการลงทุนมีของภาครัฐบาลมีการขยายตวัเพิ่มขึน้อยางตอเนื่อง 
โดยเฉพาะอยางยิ่งในไตรมาสที่ 3 มีการขยายตัวเพิ่มขึ้นสูงถึงรอยละ 31.20 เมื่อเปรียบเทยีบกับไตรมาส
กอน เนื่องมาจากการเรงเบกิจายในชวงสิ้นปงบประมาณ  โดยการลงทุนภาครัฐทีสํ่าคัญในปนี้ คือ 
การลงทุนสรางสนามบินสุวรรณภูม ิ
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 อัตราดอกเบี้ย 
  
 ในป 2545 อัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยยังอยูในระดับต่ํา และมแีนวโนมลดลงอยาง
ตอเนื่อง เนื่องจากสภาพคลองของระบบการเงินยังคงอยูในระดับสูง ประกอบกับการปรับลดลงของ
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของทางการในชวงปลายเดือนมกราคม โดยในชวง 9 เดือนแรกอัตราดอกเบี้ย
เงินเงินฝากประจํา 3 เดือน และอัตราดอกเบี้ยเงินกู (MLR) อยูในชวงรอยละ 2.00-2.25 และ7.00-
7.50 ตอป ตามลําดับ สําหรับในไตรมาสสุดทายของปอัตราดอกเบีย้ยังมแีนวโนมลดต่ําลง โดยมี
สาเหตุสําคัญมาจากการที่ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาปรับลดอัตราดอกเบี้ย Fed Funds ลง ซ่ึงทําให
สถาบันการเงนิคาดวาคณะกรรมการนโยบายการเงนิของไทยจะปรับลดอัตราดอกเบีย้นโยบายของไทย
ลงดวย จึงสรางแรงกดดนัตออัตราดอกเบี้ยนโยบาย และอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินใหอยูในระดับต่ํา
ทั้งนี้เมื่อมีการลดลงในอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยตามการคาดการณ ทําใหอัตราดอกเบี้ยในตลาด
เงินลดลงตามการสงสัญญาณ โดยในไตรมาสสุดทายของป 2545 อัตราดอกเบี้ยเงนิเงินฝากประจํา  
3 เดือน และอัตราดอกเบี้ยเงนิกู (MLR) อยูที่รอยละ 1.75 และ6.50-7.00 ตอป ตามลําดับ 
 
 ระดับราคา 
 
 อัตราเงินเฟอในป 2545 เพิ่มขึ้นจากปกอนรอยละ 0.7 โดยเปนผลจากการเพิ่มขึ้นของราคา
สินคาหมวดอาหาร และเครือ่งดื่มรอยละ 0.3 และราคาสินคาหมวดอืน่ๆ ที่มิใชอาหารรอยละ 0.8 
สําหรับอัตราเงินเฟอพื้นฐานในป 2545 เพิ่มขึ้นจากปกอนรอยละ 0.4 โดยสาเหตุสําคัญที่ทําใหอัตรา
เงินเฟออยูในระดับต่ําในชวงที่ผานมาไดแก  การที่อุปสงคในประเทศทีย่ังไมฟนตัวเตม็ที่  และราคา
สินคาเกษตรในตลาดโลกที่ปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง   
 
ป พ.ศ. 2546 
 
 การลงทุนภาคเอกชน 
 
 สําหรับการลงทุนภาคเอกชนในป 2546 มีการขยายตวัเพิ่มขึ้นจากปกอนรอยละ 17.70 คิดเปน
สัดสวนประมาณรอย 15 ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) โดยเปนการการขยายตัวในทกุ
ดานทัง้ดานเครื่องจักรเครื่องมือ และดานการกอสราง ซ่ึงสอดคลองกับความเชือ่มั่นของผูประกอบการ



 

 

37

 

ที่เพิ่มขึ้นเปนลําดับ นอกจากนี้มูลคาโครงการที่ไดรับการอนุมัติสงเสริมการลงทุน และเงินทุนของ
ธุรกิจจดทะเบยีนใหมในชวงป 2546 ยังบงชี้วาบรรยากาศการลงทุนไดปรับตัวดีขึ้นจากปกอน 
 
 เมื่อพิจารณาจากตัวช้ีวัดการลงทุนภาคเอกชน ซ่ึงไดแก ยอดจําหนายรถยนตเชงิพาณิชย 
ปริมาณสินคาทุนนําเขา พื้นที่รับอนุญาตกอสราง และยอดจําหนายปูนซเีมนตในประเทศ ตางกข็ยายตวั
ดี แมวาสงครามระหวางประเทศสหรัฐอเมริกากับประเทศอิรัก และการระบาดของโรคทางเดนิหายใจ
เฉียบพลันรุนแรง (SARS) ไดสงผลกระทบตอความเชื่อมัน่ของนักลงทนุจนทําใหมีการเลื่อนการลงทุน
ออกไปบางในชวงครึ่งแรกของป 2546 ขณะที่การฟนตวัทางเศรษฐกิจที่แข็งแกรง และการสงออกที่
ขยายตวัดีทําใหภาคอุตสาหกรรมใชกําลังการผลิตมากขึ้น สงผลตอเนื่องใหเกิดความตองการลงทุน
เพื่อขยายการผลิต โดยอุตสาหกรรมที่ขยายกําลังการผลิตในปนี้ ไดแก อุตสาหกรรมปูนซีเมนต 
อุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส และเครื่องใชไฟฟา นอกจากนี้สภาวะแวดลอมทางการเงินที่เอื้ออํานวย
ทั้งในดานแหลงเงินทุนโดยตรง และอัตราดอกเบี้ยทีต่่ํา ตลอดจนผลประกอบการที่ดีขึ้นก็เปนปจจัย
เสริมศักยภาพในการลงทุนของภาคธุรกิจ 
 
 การลงทุนภาครัฐบาล 
 
 การลงทุนภาครัฐบาลในป 2546 ลดลงจากปกอนเล็กนอย โดยลดลงรอยละ 0.6 ซ่ึงสอดคลอง
กับการที่รัฐบาลลดรายจายลงเพื่อเปนการรกัษาวนิัยการคลังใหสอดคลองกับการลงทุนภาคเอกชนที่
เร่ิมฟนตัวขึน้ แตภาครัฐเองก็ยังมีบทบาทสําคัญในการออกนโยบาย เพื่อกระตุนกิจกรรมภายใน 
ประเทศของภาคเอกชน โดยถามีการพิจารณาการลงทนุภาครัฐบาลในดานตางๆ จะเหน็วาในป 2546 
การลงทุนภาครัฐบาลในดานการกอสรางไดปรับตัวลดลงจากปกอนรอยละ 3.5 ซ่ึงตางกับการลงทุน
ภาครัฐบาลในดานเครื่องจักรเครื่องมือที่ขยายตวัจากปกอนรอยละ 6.4 
 
 อัตราดอกเบี้ย 
 
 อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินยงัมีแนวโนมต่ําลงในป 2546 โดยในไตรมาสแรกอัตราดอกเบี้ย
ไดปรับลดลง เนื่องมาจากสภาพคลองในระบบธนาคารพาณิชยทีย่ังมอียูสูง แตในเดือนมีนาคมสภาพ
คลองตึงตัวขึ้นเล็กนอยจากสภาวะสงครามระหวางประเทศสหรัฐอเมริกากับประเทศอิรัก ทําใหเกดิ
ความไมแนนอนในตลาดการเงิน โดยไตรมาสแรกอัตราดอกเบี้ยเงินเงินฝากประจํา 3 เดือน และ
อัตราดอกเบี้ยเงินกู (MLR) อยูในชวงรอยละ 1.50-1.75 และ 6.50-6.75 ตอป ตามลําดับ 
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 สําหรับไตรมาสที่ 2-4 อัตราดอกเบี้ยยังคงมีการปรับตัวลดลง โดยมสีาเหตุมาจากการที่
ธนาคารแหงประเทศไทยไดมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงในไตรมาสที่ 2 อีกรอยละ 0.50 
ตอป สงผลทําใหอัตราดอกเบี้ยเงินเงนิฝากประจํา 3 เดือน และอัตราดอกเบี้ยเงนิกู (MLR) ในชวง 9
เดือนหลังของปอยูที่รอยละ 1.00-1.50 และ 5.50-6.50 ตอป ตามลําดับ  
 
 ระดับราคา 
 
 อัตราเงินเฟอในป 2546 เพิ่มขึ้นรอยละ 1.8 โดยเปนผลมาจากการเพิม่ขึ้นของราคาสินคา
หมวดอาหาร และเครื่องดืม่รอยละ 3.6 และราคาสินคาหมวดอืน่ๆ ที่มใิชอาหารรอยละ 0.7 โดยอัตรา
เงินเฟอพืน้ฐานเพิ่มขึ้นรอยละ 0.3 ปจจัยสําคัญที่ทําใหอัตราเงินเฟออยูในเกณฑต่ํา ไดแก การลดลง
อยางตอเนื่องของคาเชาบาน  ภาวะการแขงขันที่รุนแรงทาํใหผูประกอบการพยายามตรงึราคาสนิคาไว
เพื่อรักษาสวนแบงทางการตลาด  

 
ป พ.ศ. 2547 
 
 การลงทุนภาคเอกชน 
 
 การลงทุนภาคเอกชนโดยรวมในป 2547 ขยายตวัในเกณฑดีตอเนื่อง โดยในชวงครึ่งปแรก
ขยายตวัรอยละ 17.20 ใกลเคียงกับอัตราการขยายตวัของป 2546 แตในชวงครึ่งหลังของปไดเร่ิม
ชะลอตัวลง โดยในไตรมาส 3 ขยายตวัลดลงรอยละ 8.80  เมื่อเทียบกบัไตรมาสกอนหนา ซ่ึงเปนผล
จากตนทนุที่เพิ่มสูงขึ้น และราคาวัสดุกอสรางที่เรงตัวมาก 
 
 ทั้งนี้ในชวง 3 ไตรมาสแรกของป 2547 แหลงที่มาของการขยายตวัของการลงทุนภาคเอกชน
รวมยังคงมาจากการลงทุนในเครื่องมือเครื่องจักรเปนสําคญั ขณะที่การกอสรางยังคงสนับสนุนการ
ขยายตวัในอัตราใกลเคียงกับปกอน 
 
 สําหรับในไตรมาสที่ 4 การขยายตวัของการลงทุนภาคเอกชนยังขยายตวัเพิ่มขึ้นเมื่อเปรยีบเทียบ
กับไตรมาสกอน โดยขยายตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 14.10 แตเมื่อดูโดยรวมทั้งป 2547 การลงทุนภาค 
เอกชนจะขยายตัวในอัตราทีช่ะลอลงเล็กนอยจากป 2546 แตยังอยูในเกณฑสูง ทั้งนีป้จจัยที่มีผลให
การขยายตวัของการลงทุนภาคเอกชนชะลอตัวลงไดแก 1) ตนทุนการผลิตที่มีแนวโนมสูงขึ้น โดยเฉพาะ



 

 

39

 

ราคาน้ํามันที่เรงตัวมากในชวงไตรมาสที่ 3 ของป 2547 2) ความเชื่อมั่นของนักธุรกิจที่ลดลง
ตอเนื่องจากตนป จากความกังวลตอตนทนุการผลิต เหตุการณความไมสงบใน 3 จังหวัดชายแดน
ภาคใต การแพรระบาดของโรคไขหวัดนก และคาเงนิบาทที่แข็งคาขึ้น ตลอดจนการแขงขันที่
รุนแรงขึ้น  

 
 การลงทุนภาครัฐบาล 
 
 การลงทุนภาครัฐบาลในป 2547 ขยายตวัเพิ่มขึ้นเพยีงเล็กนอย โดยขยายตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 5
เมื่อเปรียบเทยีบกับปกอนหนา ซ่ึงเปนการขยายตัวในทกุๆดานไมวาจะเปนการลงทนุดานการกอสราง
ที่มีการขยายตวัเพิ่มขึน้รอยละ 4 และการลงทุนดานเครื่องจักรเครื่องมือที่ขยายตวัเพิ่มขึ้นรอยละ 7.20 
โดยการลงทุนภาครัฐบาล สวนใหญจะยังเปนการลงทุนในโครงการเพื่อพัฒนาสาธารณูปโภคขั้น
พื้นฐาน เชน โครงการสรางทางคูในเสนทางรถไฟชานเมือง โครงการการกอสรางทาอากาศยาน
สุวรรณภูมิ โครงการพัฒนาระบบโครงขายการสื่อสารโทรคมนาคมในประเทศ เปนตน 
 
 อัตราดอกเบี้ย 
 
 ในป 2547 อัตราดอกเบี้ยของสถาบันการเงินยังทรงตวัอยูในระดับต่ํา ซ่ึงมีผลมาจากสภาพ
คลองโดยรวมในตลาดการเงนิยังคงอยูในระดับสูง แตมีสัญญาณวาอัตราดอกเบี้ยจะมีการปรับตัว
เพิ่มขึ้น เนื่องจากในชวงตนปธนาคารแหงประเทศไทยไดมีการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายถึง 3 คร้ัง
สงผลกระทบทําใหอัตราดอกเบีย้ในตลาดเงินปรับตวัสูงขึ้นในชวงครึง่ปหลัง ซ่ึงเปนการสงสัญญาณ
วาจะมกีารปรบัอัตราดอกเบีย้เงินฝากและเงินกูของสถาบันการเงนิ โดยในป 2547 อัตราดอกเบี้ย 
เงินฝากประจํา 3 เดือน และอัตราดอกเบีย้เงินกู (MLR) เฉลี่ยอยูที่รอยละ 1.00 และ 5.625 ตอป 
ตามลําดับ 
 
 ระดับราคา 
 
 อัตราเงินเฟอในป 2547 เพิ่มขึ้นรอยละ 2.7 โดยเปนผลมาจากการเพิม่ขึ้นของราคาสินคา
หมวดอาหาร และเครื่องดื่มรอยละ 4.5 และราคาสินคาหมวดอืน่ๆ ที่มิใชอาหารรอยละ 1.7 โดย
อัตราเงินเฟอพื้นฐานเพิ่มขึน้รอยละ 0.4 โดยปจจยัสําคัญที่ทําใหอัตราเงินเฟอของประเทศยังไมเพิ่ม
สูงมากนักเนื่องจาก  การทีรั่ฐเขามาดูแลราคาสินคาพื้นฐานที่จําเปนตอการดํารงชีพของประชาชน 
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และภาวะการแขงขันที่รุนแรง ทําใหผูประกอบการพยายามตรึงราคาสินคาไวเพือ่รักษาสวนแบง
ทางการตลาด 

 
ป พ.ศ. 2548 
 
 การลงทุนภาคเอกชน 
 
 การลงทุนภาคเอกชนในป 2548 ชะลอตวัตอเนื่องจากปกอน โดยในชวงครึ่งแรกของป 2548 
ขยายตวัรอยละ 13 เมื่อเปรยีบเทยีบกบัชวงเวลาเดยีวกนัในปกอน สวนในชวงครึ่งหลังของปขยายตัว
ในอัตราที่ชะลอตังลงเล็กนอย โดยในไตรมาสที่ 3 ขยายตัวรอยละ 10.60 ซ่ึงเปนผลมาจากตนทนุ
การผลิตที่สูงขึ้นตามราคาน้ํามัน และความเชื่อมั่นทางธุรกิจที่ลดลงตอเนื่องตั้งแตไตรมาสแรกของ 
ป 2547 
 
 ทั้งนี้ ในชวง 3 ไตรมาสแรกของป 2548 แหลงที่มาของการขยายตัวของการลงทุนภาคเอชน
โดยรวมมาจากการลงทุนในภาคจักรมือเครื่องมือเปนสําคัญ ขณะที่การลงทุนในภาคการกอสราง
ชะลอตัวลงตามการชะลอตัวของภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพย 
 
 สวนในไตรมาสที่ 4 การลงทุนภาคเอกชนมีการชะลอตัวลงโดยขยายตวัรอยละ 8.10 เมื่อ
เปรียบเทียบกบัชวงเวลาเดียวกันในปกอน ในขณะที่ไตรมาส 3 ขยายตัวรอยละ 10.60 ทั้งนี้ปจจัยทีม่ี
ผลทําใหการลงทุนภาคเอกชนชะลอตัวลง ไดแก 1) ตนทนุการผลติที่ปรับตัวสูงขึ้น โดยเฉพาะราคา
น้ํามันที่ปรับตวัสูงขึ้นอยางตอเนื่องจากปกอน 2) ความเชื่อมั่นทางธุรกิจที่ลดต่ําลง เนื่องจากนัก
ธุรกิจยังคงมีความกังวลกับปจจัยเสีย่งตางๆ ทั้งจากตนทุนการผลิตที่ปรับตัวเพิ่มสูงขึน้ การแขงขันที่
รุนแรง และเหตุการณความไมสงบใน 3 จังหวัดชายแดนภาคใต 
 
 สําหรับเครื่องชี้อ่ืนๆ ของการลงทุนภาคเอกชน ไดแก เงินทุนของธรุกิจจดทะเบยีนใหม 
บงชี้การชะลอตัวของการลงทุนภาคเอกชนในป 2548 แตในชวงปลายปเงินทนุของธุรกิจจดทะเบยีน
ใหมปรับเพิ่มขึ้น อยางไรก็ตามผลกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย และเงินลงทุน
โดยตรงจากตางประเทศสุทธิ ตลอดจนมลูคาการลงทุนของโครงการที่ไดรับบัตรสงเสริมการลงทุน
ยังคงขยายตวัดีจากปกอน อีกทั้งอัตราการใชกําลังการผลิตที่อยูในเกณฑสูงซึ่งจะชวยสนับสนนุให
การลงทุนภาคเอกชนขยายตวัไดตอไปในป 2549 



 

 

41

 

 การลงทุนภาครัฐบาล 
 
 การลงทุนภาครัฐบาลในป 2548 มีการขยายตวัเพิ่มขึ้นจากปกอนถึงรอยละ 11.30 เมื่อ
เปรียบเทียบกบัปกอนหนา ซ่ึงเปนการขยายตวัในทกุๆดานไมวาจะเปนการลงทุนดานการกอสราง 
ที่มีการขยายตวัเพิ่มขึน้รอยละ 6.3 และการลงทุนดานเครื่องจักรเครื่องมือที่ขยายตวัเพิ่มขึ้นรอยละ 22
โดยการลงทนุภาครฐับาลสวนใหญจะยังคงเปนโครงการลงทุนที่มีความสําคัญ และตอเนื่องจากปกอน 
เชน โครงการการกอสรางทาอากาศยานสวุรรณภูมิ การเรงกอสรางโครงการบานเอื้ออาทร การนําเขา
เครื่องบินของบริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) เปนตน 
 
 อัตราดอกเบี้ย 
 
 ในป 2548 อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินปรับตัวสูงขึ้นจากป 2547 ซ่ึงสอดคลองกับอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย โดยในป 2548 อัตราดอกเบี้ยเงนิเงินฝากประจํา 3 เดือน และอัตราดอกเบี้ยเงนิกู 
(MLR) เฉลี่ยอยูที่รอยละ 1.91 และ5.94 ตอป ตามลําดับ โดยในครึ่งปแรกอัตราดอกเบีย้ยังคงทรงตัว 
เนื่องจากคณะกรรมการนโยบายการเงินปรบัขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพียง 2 คร้ังรวมรอยละ 0.50 
ตอป เพราะยงัไมมั่นใจในการประเมินผลกระทบของเหตุการณพิบัตภิยัที่เกิดขึน้เมื่อปลายป 2547 
ตลอดจนผลกระทบของปจจัยลบตางๆ ตอการขยายตวัทางเศรษฐกิจ 
 
 สําหรับในชวงคร่ึงหลังของป 2548 หลังจากเปนทีแ่นชัดวาผลกระทบของเหตกุารณพบิัติภยั 
ความเสีย่งทัง้ภายใน และภายนอกประเทศทีม่ีตอการขยายตัวทางเศรษฐกจิมิไดรุนแรงกวาที่คาดการณ
ไว ประกอบกบัราคาน้ํามนัในตลาดโลกทีไ่ดปรับตวัสูงขึน้อยางตอเนือ่งจนเปนเหตใุหรัฐบาลประกาศ
ลอยตัวราคาน้าํมันดีเซลในเดือนกรกฎาคม 2548 ไดเพิม่แรงกดดนัตอระดับราคา และอัตราเงินเฟอ
พื้นฐานอาจจะเรงตัวเกนิเปาหมายในระยะตอไป คณะกรรมการนโยบายการเงินจึงตดัสินใจปรับขึน้
อัตราดอกเบี้ยนโยบายอยางตอเนื่องในจังหวะที่เร็วข้ึนเพื่อลดแรงกดดันตอเงินเฟอ ทําใหชวงครึ่ง   
ปหลังของป 2548 คณะกรรมการนโยบายการเงินปรับขึ้นอตัราดอกเบีย้นโยบายรวมทั้งสิ้นรอยละ 1.50 
ตอป  ซ่ึงสงผลทําใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินปรับตัวสูงขึ้นตามไปดวย 
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 ระดับราคา 
 
 ป 2548 อัตราเงินเฟอเพิ่มขึ้นรอยละ 4.5 โดยเปนผลมาจากการเพิ่มขึ้นของราคาสินคาหมวด
อาหาร และเครื่องดื่มรอยละ 5 และราคาสนิคาหมวดอื่นๆ ที่มิใชอาหารรอยละ 4.3 สวนอัตราเงิน
เฟอพื้นฐานเพิม่ขึ้นรอยละ 1.6 จากการที่ตนทุนการผลิตที่สูงขึ้นจากราคาน้ํามันแตยังคงอยูภายใต
เปาหมายของนโยบายการเงนิ  
 
ป พ.ศ. 2549 
 
 การลงทุนภาคเอกชน 
 
 การลงทุนภาคเอกชนในป 2549 มีการชะลอตัวลงอยางมากจากปกอน โดยขยายตวัเพยีง  
รอยละ 3.90 เทียบกับการขยายตวัรอยละ 10.90 ในป 2548 ซ่ึงเปนผลจากราคาน้ํามันที่ทรงตัวใน
ระดับสูงรวมทัง้ความเชื่อมั่นที่ปรับลดลงอยางตอเนื่อง ซ่ึงการชะลอตัวดงักลาวเปนผลจากการชะลอตัว
ของการลงทุนในหมวดเครื่องจักรเครื่องมือเปนสําคัญ 
 
 สําหรับในไตรมาสที่ 4 ของป 2549 การลงทุนมีแนวโนมชะลอลงอยางตอเนื่อง สอดคลอง
กับดัชนีการลงทุนภาคเอกชนในไตรมาสที่ 4 ที่ขยายตัวรอยละ 0.3 ชะลอลงจากรอยละ 2.2 ใน
ไตรมาสที่ 3 และสอดคลองกับดัชนีความเชื่อมั่นของนักธุรกิจที่ลดลงอยางตอเนื่องตั้งแตตนป แมวา
จะปรับตัวดีขึน้บางในชวงหลังจากตนทุนการผลิตที่มีแนวโนมลดลง 
 
 เมื่อพิจารณาแยกตามประเภทการลงทุน การลงทุนในหมวดเครื่องจกัรเครื่องมือมีแนวโนม
ชะลอตัวลงมาก โดยเครื่องชี้ที่ชะลอตัวลงมาก ไดแก ปริมาณการจําหนายรถยนตเชิงพาณิชย และ
มูลคาการนําเขาสินคาทุน ทีล่ดลงตามอุปสงคในประเทศที่ชะลอตัวจากราคาน้ํามันทีป่รับตัวสูงขึ้น 
และอัตราดอกเบี้ยที่ทรงตัวอยูในระดับสงู รวมทั้งความไมแนนอนทางการเมือง ขณะที่การลงทุนใน
หมวดการกอสรางชะลอตัวอยางตอเนื่องจากเครื่องชี้ที่สําคัญ ไดแก พืน้ที่รับอนุญาตการกอสรางใน
เขตเทศบาล และปริมาณการจําหนายปูนซีเมนตในประเทศที่ลดลง ซ่ึงสอดคลองกับภาวะอสังหา 
ริมทรัพยที่ยังคงชะลอตัว 
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 เครื่องชี้การลงทุนอื่น ไดแก มูลคาการลงทุนของโครงการที่ไดรับบัตรสงเสริมการลงทุน
ลดลงจากปกอนเชนเดยีวกับเงินทุนของธุรกิจจดทะเบยีนใหม และผลกาํไรของบริษัทจดทะเบยีนใน
ตลาดหลักทรพัยที่ชะลอลง รวมทัง้สินเชื่อของธนาคารพาณิชยทีใ่หแกภาคอตุสาหกรรมซึ่งขยายตวัใน
อัตราที่ชะลอลงมากเชนกนั แมวาเงนิลงทนุโดยตรงจากตางประเทศปรับเพิ่มขึน้จากปกอนโดยเฉพาะ
ธุรกิจสื่อสาร และโทนคมนาคม 
 
การลงทุนภาครัฐบาล 
 
 การลงทุนภาครัฐบาลในป 2549 มีการชะลอตัว โดยขยายตัวเพิ่มขึ้นจากปกอนเพียงรอยละ 
4.50 เมื่อเปรียบเทียบกับปกอนหนา เมือ่พิจารณาแยกตามประเภทการลงทุน จะเห็นวาการลงทุน
ทางดานเครื่องจักรเครื่องมือมีการชะลอตัว โดยขยายตวัลดลงรอยละ 0.80 สวนการลงทุนดานการ
กอสรางของรัฐบาลยังคงมีการขยายตัวเพิ่มขึ้นอยางตอเนือ่งโดยขยายตวัเพิ่มขึ้นรอยละ 7.40  
 
 โดยการลงทนุภาครฐับาลในป 2549 สวนใหญเปนการลงทุนที่สอดคลองกับแผนการบริหาร
ราชการแผนดนิ พ.ศ. 2548-2551 โดยสวนใหญจะเปนการลงทุนเพื่อสนับสนุน ยุทธศาสตรการปรับ
โครงสรางทางเศรษฐกิจใหสมดุลและแขงขนัได และยุทธศาสตรการพฒันาคนและสงัคมที่มีคณุภาพ 
ซ่ึงสวนใหญเปนโครงการลงทุนที่ตอเนื่อง โดยมีโครงการที่สําคัญไดแก โครงการจัดหาเครื่องบนิ
ตามแผนวิสาหกิจ โครงการปรับปรุงและขยายระบบจําหนายพลังไฟฟา และโครงการบานเอื้ออาทร
ระยะที่ 4 
 
 อัตราดอกเบี้ย 
 
 ในป 2549 อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินยังคงสูงขึ้นตอเนื่องจากป 2548 ซ่ึงสอดคลองกับอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย โดยอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน เฉลี่ยอยูที่รอยละ 5.00 สูงขึ้น
เมื่อเทียบกับป 2548 ซ่ึงเฉลี่ยอยูที่ 2.63  
 
 ในชวงครึ่งแรกขอป 2549 คณะกรรมการนโยบายการเงินตัดสินใจปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย
นโยบายรวม 4 คร้ัง จากรอยละ 4.00 ตอป ณ ส้ินธันวาคม 2548 เปนรอยละ 5.00 ตอป ณ สิ้น
มิถุนายน 2549 เนื่องจากประเมินวาแรงกดดันดานเงินเฟอยังมีอยู สงผลใหอัตราดอกเบี้ยในตลาด
เงินปรับตัวสูงขึ้นตอเนื่องจากสิ้นป 2548 ตามการปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
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 สําหรับชวงครึง่หลังของป 2549 แรงกดดนัตอเงินเฟอเร่ิมมนีอยลง แตยังคงมีความไมแนนอน
ของราคาน้ํามัน และการปรับราคาที่อาจมีในระยะตอไป ทําใหตองระมัดระวัง คณะกรรมการ 
นโยบายการเงนิจึงคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไวที่รอยละ 5.00 ตอป โดยประเมนิวาอัตราดอกเบี้ย
นโยบายในระดับดังกลาวมีความเหมาะสม และจะเอื้อใหภาคธุรกิจ และผูบริโภคสามารถปรับตัว
ไดอยางคอยเปนคอยไป  
 
 จากการปรับตวัสูงขึ้นของอตัราดอกเบีย้นโยบายสงผลทําใหอัตราดอกเบีย้เงนิเงินฝากประจาํ 
3 เดือน และอตัราดอกเบี้ยเงนิกู (MLR) ปรับตัวสูงขึ้นตามไปดวย โดยเฉลี่ยในป 2549 อยูที่รอยละ 
3.41 และ6.88 ตอป ตามลําดับ 
 
 ระดับราคา 
 
 ป 2549 อัตราเงินเฟอเพิ่มขึ้นรอยละ 4.7 โดยเปนผลมาจากการเพิ่มขึ้นของราคาสินคาหมวด
อาหาร และเครื่องดื่มรอยละ 4.8 และราคาสินคาหมวดอืน่ๆ ที่มิใชอาหารรอยละ 4.6 สวนอัตราเงนิ
เฟอพื้นฐานเพิม่ขึ้นรอยละ 2.3 จากการที่ตนทุนการผลิตที่สูงขึ้นจากราคาน้ํามัน แตยงัคงอยูภายใต
เปาหมายของนโยบายการเงนิ  
 
 
 
 



 

บทที่ 4 
 

ผลการศึกษา 
 
 การศึกษาในบทนี้จะแสดงใหเห็นถึงผลการวิเคราะหในเชิงปริมาณ (Quantitative Method)           
โดยสมการถดถอยพหุคณูเชิงซอน (Multiple linear regression) ดังที่กลาวไวแลวในบทที่ 2 โดยจะ
แบงการวเิคราะหออกเปน 3 สวน ตามแบบจําลองที่ใชในการศึกษา โดยแสดงความสัมพันธของ
ปจจัยทางเศรษฐกิจ คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกู การลงทุนภาครัฐบาลในไตรมาสถัดไป ดัชนีราคา
ผูบริโภคในไตรมาสที่ผานมา อัตราแลกเปลี่ยนในไตรมาสที่ผานมา และผลิตภณัฑมวลรวมภายใน 
ประเทศในไตรมาสที่ผานมา กับการลงทุนภาคเอกชน โดยมีรายละเอยีดดังนี ้
 

แบบจําลองผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจตอการลงทุนของภาคเอกชน 
 

 การศึกษาความสัมพันธระหวางการลงทุนของภาคเอกชน ( )tI  กับปจจัยทางเศรษฐกิจ          
อันไดแก อัตราดอกเบี้ยเงนิกู ( )tR  ปริมาณการลงทุนของภาครัฐบาลในไตรมาสถัดไป ( )1+tIG  
ดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาสที่ผานมา ( )1−tIF  อัตราแลกเปลี่ยนในไตรมาสที่ผานมา ( )1−tEX  
ผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศไตรมาสที่ผานมา ( )1−tGDP  โดยมีสมการแสดงความสัมพันธดังนี ้
 
สมการที่ 1 

 
111 ln2094.0ln5277.2ln1539.0ln4731.03171.12ln −−+ +++−−= ttttt EXIFIGRI                                       

(-7.4032)*** (-3.8854)*** (5.5420)***           (3.6624)***           (1.1145) NS  
             1ln7374.0 −+ tGDP  

    (2.6061)** 
     

AR (1)   =    0.4337 
R-squared     = 0.9781       Adjusted R-squared   =   0.9734 
Durbin-Watson    = 2.1622                   F-statistic        =   208.7976 
Prob (F-statistic) =   0.0000 
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หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คอื คา T-Statistic ของคาสัมประสิทธิ์ของคาตัวแปรอิสระ 
   *** ผานนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น รอยละ 99 
   **   ผานนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น รอยละ 95 
   *     ผานนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น รอยละ 90 

  NS    ไมมีนยัสําคัญทางสถิติ 
 
 จากสมการผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจตอการลงทนุของภาคเอกชน แสดงใหเห็นวา 
แบบจําลองมีความเหมาะสมสามารถอธิบายความสัมพันธของคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ ( 2R ) ได
ถึงรอยละ 97.81 แสดงวา ตัวแปรอิสระทั้งหมดสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาค 
เอกชนไดถึงรอยละ 97.81 สวนทีเ่หลืออีกรอยละ 2.19 เกิดจากอิทธพิลของตัวแปรอิสระอ่ืนที่ไมได
นํามาวิเคราะหและคาสัมประสิทธิ์การตดัสินใจทีไ่ดปรับคาแลวเทากับ 0.9734 แสดงใหเหน็วาสมการ 
สามารถอธิบายการเปลีย่นแปลงของตวัแปรตามหลังจากการปรับคาองศาแหงความเปนอิสระ (Degree 
Of Freedom) ไดถึงรอยละ 97.34 โดยมีคา F-statistic เทากบั 208.7976 (Sig. F เทากับ 0.0000)       
ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 และจากการทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ  ผลปรากฏวาคา 
Durbin-Watson  มีคาเทากับ 2.1622 ซ่ึงจากการตรวจสอบพบวา คาดงักลาวอยูในชวงที่สรุปไดวา    
มีคาความคลาดเคลื่อนเปนอสิระตอกัน ไมพบปญหาสหสัมพันธ (Autocorrelation)  
 
 จากการศึกษาพบวา การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของการลงทุนภาคเอกชน ( )tI  จะถูก
กําหนดจากอตัราดอกเบี้ยเงนิกู ( )tR  การลงทุนภาครัฐบาลในไตรมาสที่ถัดไป ( )1+tIG  ดัชนีราคา
ผูบริโภคในไตรมาสที่ผานมา ( )1−tI  และผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศไตรมาสที่ผานมา 
( )1−tGDP  อยางมีนยัสําคัญทางสถิติ สวนอัตราแลกเปลี่ยนในไตรมาสที่ผานมา ( )1−tEX  ไมสามารถ
อธิบายพฤติกรรมการลงทุนภาคเอกชนไดอยางมีนัยสําคญัทางสถิติ โดยมีรายละเอยีดดังนี ้
 
 
 จากผลการทดสอบคานยัสําคญัทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยเงนิกู ( )tR

ปรากฏวา มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการลงทุนภาคเอกชน ตามสมมติฐานที่ตั้งไว 
อยางมีนัยสําคญัทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 99 กลาวคือ หากกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่
แลวเมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกูเพิ่มขึน้รอยละ 1 จะสงผลใหการลงทุนภาคเอกชน
ลดลงรอยละ 0.4731 ที่เปนเชนนี้เนื่องมาจากอัตราดอกเบี้ยถือเปนตนทุนของเงินที่จะนํามาลงทนุ 
ดังนัน้เมือ่อัตราดอกเบี้ยเพิม่ขึ้นกแ็สดงวาตนทุนของเงนิลงทุนสูงขึ้นดวย ซ่ึงปรกตแิลวกอนทีจ่ะลงทนุ
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ผูประกอบการตางๆ จะมีการเปรียบเทียบผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับกับตนทุนของการลงทุน ถา
อัตราดอกเบีย้สูงขึ้นทําใหตนทุนของการลงทุนสูงขึน้ แตผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการลงทุน
ยังคงเดิม หรือเพิ่มขึ้นนอยกวาตนทนุที่สูงขึ้น ก็อาจจะทําใหผูประกอบการตางๆ ยกเลิกการลงทุน 
หรือชะลอการลงทุนในที่สุด 
 
 จากผลการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ของการลงทุนภาครัฐบาลใน
ไตรมาสถัดไป ( )1+tIG  ปรากฏวา มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการลงทุนภาคเอกชน          
ซ่ึงตรงกันกับสมมติฐานที่ตั้งไว อยางมนีัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 กลาวคือ 
หากกําหนดใหปจจยัอ่ืนๆ คงที่แลวเมื่อการลงทุนภาครัฐบาลในไตรมาสถัดไป ( )1+tIG  เพิ่มขึ้น     
รอยละ 1 จะสงผลใหการลงทุนภาคเอกชนเพิ่มขึ้นรอยละ 0.1539 ที่เปนเชนนี้เนื่องมาจากเมื่อรัฐบาล
มีการอนุมัติโครงการลงทนุตางๆ ออกมาจะทําใหภาคเอกชนทําการลงทนุเพิม่ขึ้นเพื่อรองรับการลงทุน
ของภาครัฐที่จะเกิดขึน้ในชวงเวลาถัดไป 
 
 จากผลการทดสอบคานยัสําคญัทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ของดัชนีราคาผูบริโภคใน
ไตรมาสที่ผานมา ( )1−tIF  ปรากฏวา มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการลงทุนภาคเอกชน ซ่ึง
ตรงกันขามกบัสมมติฐานที่ตั้งไว อยางมีนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 กลาวคือ 
หากกําหนดใหปจจยัอ่ืนๆ คงที่แลวเมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาสที่ผาน
มาเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหการลงทุนภาคเอกชนเพิ่มขึ้นรอยละ 2.5277 ที่เปนเชนนี้เนื่องมาจาก
เมื่อระดับราคาสินคา และบริการในประเทศเพิ่มสูงขึ้นยอมสงผลกระทบใหภาคเอกชนมีแรงจูงใจ
ในการทําการผลิตสินคาและบริการเพิ่มสงูขึ้น สงผลกระทบใหมกีารลงทุนในภาคเอกชนเพิ่มขึ้นใน
ที่สุด 
 
 
 จากผลการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ของผลิตภณัฑมวลรวมภายใน 
ประเทศไตรมาสที่ผานมา ( )1−tGDP  ปรากฏวามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการลงทุนภาคเอกชน 
ตามสมมติฐานที่ตั้งไว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 กลาวคือ หาก
กําหนดใหปจจยัอ่ืนๆ คงที่แลวเมื่อผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไตรมาสที่ผานมาเพิ่มขึ้นรอยละ 1 
จะสงผลใหการลงทุนภาคเอกชนเพิ่มขึ้นรอยละ 0.7374 ที่เปนเชนนี้เนือ่งมาจากกอนที่ผูประกอบการ
ตางๆ จะทําการลงทุนนั้นนอกเหนือจากปจจัยทางดานอัตราดอกเบี้ยที่จะตองพิจารณาแลวผูประกอบการ 
ยังจะตองมีการพิจารณาคาดการณสภาวะเศรษฐกิจในอนาคตกอนที่จะตัดสินใจลงทุน โดยในการ
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คาดการณนัน้สวนใหญจะใชขอมูลในชวงเวลากอนหนา ซ่ึงเมื่อผูประกอบการเห็นวาเศรษฐกิจของ
ประเทศในชวงเวลากอนหนามีการเจริญเตบิโตไปในทิศทางที่ดีขึ้น ก็จะทําใหมีการคาดการณวา
สภาวะเศรษฐกิจในอนาคตจะเปนไปในทิศทางที่ดีเชนเดยีวกันจึงตดัสินใจที่จะลงทนุ 
 

จากผลการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ของอัตราแลกเปลีย่นใน
ไตรมาสที่ผานมา ( )1−tEX  ปรากฏวาไมมีความสัมพันธกับการลงทุนภาคเอกชน 

 
สมการที่ 2 
 

111 ln7184.0ln5117.2ln1530.0ln4971.02896.11ln −−+ +++−−= ttttt GDPIFIGRI  
   (-7.8351)*** (-3.9884)*** (3.7231)***              (4.6476)***            (2.6109) ** 
 

AR (1)   =    0.4727 
R-squared     = 0.9771       Adjusted R-squared   =   0.9732 
Durbin-Watson    = 2.2213                   F-statistic        =   248.2168 
Prob (F-statistic) =   0.0000 
 
หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คอื คา T-Statistic ของคาสัมประสิทธิ์ของคาตัวแปรอิสระ 
   *** ผานนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น รอยละ 99 
   **   ผานนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น รอยละ 95 
   *     ผานนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น รอยละ 90 

  NS    ไมมีนยัสําคัญทางสถิติ 
 

 จากสมการที ่ 1 เมื่อมีการตัดตัวแปรทางเศรษฐกิจทีไ่มมีนัยสําคัญทางสถิติออก ซ่ึงก็คือ  
อัตราแลกเปลีย่นในไตรมาสทีผ่านมา ( )1−tEX  จะไดสมการที่ 2 เพื่อนําผลที่ไดจากสมการที่ 2         
มาคํานวณหาผลกระทบที่จะเกิดกับการลงทุนภาคเอกชน 
 
 จากสมการที่ 2 แสดงใหเหน็วา แบบจาํลองมีความเหมาะสมสามารถอธิบายความสัมพันธ
ของคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ ( 2R ) ไดถึงรอยละ 97.71 แสดงวา ตวัแปรอิสระทั้งหมดสามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชนไดถึงรอยละ 97.71 สวนที่เหลืออีกรอยละ 2.29 เกิด
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จากอิทธิพลของตัวแปรอิสระอ่ืนที่ไมไดนาํมาวิเคราะหและคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ไดปรับคา
แลวเทากับ 0.9732 แสดงใหเห็นวาสมการสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามหลังจาก
การปรับคาองศาแหงความเปนอิสระ (Degree Of Freedom) ไดถึงรอยละ 97.32 โดยมีคา F-statistic 
เทากับ 248.2168 (Sig. F เทากับ 0.0000) ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 และจากการทดสอบคา
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ  ผลปรากฏวาคา Durbin-Watson  มีคาเทากับ 2.2213 ซ่ึงจากการตรวจสอบ
พบวา คาดังกลาวอยูในชวงที่สรุปไดวามีคาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระตอกัน ไมพบปญหา
สหสัมพันธ (Autocorrelation)  
 
 จากผลการทดสอบคานยัสําคญัทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยเงนิกู ( )tR

ปรากฏวา มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการลงทุนภาคเอกชน ตามสมมติฐานที่ตั้งไว 
อยางมีนัยสําคญัทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 99 กลาวคือ หากกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่
แลวเมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงนิกูเพิม่ขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหการลงทุนภาค 
เอกชนลดลงรอยละ 0.4971  
 
 จากผลการทดสอบคานยัสําคญัทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ของการลงทุนภาครัฐบาลใน
ไตรมาสถัดไป ( )1+tIG  ปรากฏวา มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการลงทุนภาคเอกชน          
ซ่ึงตรงกันกับสมมติฐานที่ตั้งไว อยางมนีัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 กลาวคือ 
หากกําหนดใหปจจยัอ่ืนๆ คงที่แลวเมื่อการลงทุนภาครัฐบาลในไตรมาสถัดไป ( )1+tIG  เพิ่มขึ้น     
รอยละ 1 จะสงผลใหการลงทุนภาคเอกชนเพิ่มขึ้นรอยละ 0.1530  
 
 จากผลการทดสอบคานยัสําคญัทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ของดัชนีราคาผูบริโภคใน
ไตรมาสที่ผานมา ( )1−tIF  ปรากฏวา มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการลงทุนภาคเอกชน ซ่ึง
ตรงกันขามกบัสมมติฐานที่ตั้งไว อยางมีนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 กลาวคือ 
หากกําหนดใหปจจยัอ่ืนๆ คงที่แลวเมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาสที่ผาน
มาเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหการลงทุนภาคเอกชนเพิ่มขึ้นรอยละ 2.5117  
 
 จากผลการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ของผลิตภณัฑมวลรวมภายใน 
ประเทศไตรมาสที่ผานมา ( )1−tGDP  ปรากฏวามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการลงทุนภาคเอกชน 
ตามสมมติฐานที่ตั้งไว อยางมนีัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 95 กลาวคือ หากกําหนด 
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ใหปจจยัอ่ืนๆ คงที่แลวเมื่อผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศไตรมาสที่ผานมาเพิม่ขึ้นรอยละ 1 จะสง 
ผลใหการลงทุนภาคเอกชนเพิ่มขึ้นรอยละ 0.7184  

 
การประยุกตใชแบบจําลอง 
 
 จากแบบจําลองผลกระทบของปจจยัทางเศรษฐกิจตอการลงทุนของภาคเอกชน (สมการที่ 2) 
ผลการประมาณคาที่ไดจะถกูนําไปหาผลลัพธพรอมกัน เพื่อประมาณการผลกระทบของปจจัยตางๆ 
ที่มีตอการลงทุนภาคเอกชนเมื่อปจจัยเหลานั้นเปลี่ยนแปลงไป ระหวางไตรมาสที่ 1 - ไตรมาสที่ 4 
ของป พ.ศ. 2550 โดยจะกาํหนดให อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงนิกูลดลงรอยละ 3 ใน
ทุกๆไตรมาส, การลงทุนภาครัฐบาลในไตรมาสถัดไปเพิ่มขึ้นรอยละ 3 ในทุกๆ ไตรมาส, อัตราการ
เปลี่ยนแปลงดชันีราคาผูบริโภคในไตรมาสที่ผานมาเพิม่ขึ้นรอยละ 1 ในทุกๆ ไตรมาส และผลิตภณัฑ
มวลรวมภายในประเทศไตรมาสที่ผานมาเพิ่มขึ้นรอยละ 1.25 ในทุกๆ ไตรมาส  จะพบวาเมื่อปจจัย
ตางๆ เปลี่ยนแปลงไปในไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2550 จะสงผลใหปริมาณการลงทุนภาคเอกชน     
อยูที่ 168.77 พันลานบาท สําหรับการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชนในไตรมาสอื่นๆ ได
แสดงไวในตารางที่ 4.1 
 
ตารางที่ 4.1 การเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชนระหวางไตรมาสที่ 1 – ไตรมาสที่ 4 ของ       
 ป พ.ศ. 2550 
 

2550 ป พ.ศ. 
ไตรมาสที่ 1 ไตรมาสที่ 2 ไตรมาสที่ 3 ไตรมาสที่ 4 

     

          I (พันลานบาท) 168.77 158.77 149.36 140.51 
     

ที่มา: จากการคํานวณ 
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แบบจําลองผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจตอการลงทุนของภาคเอกชนดานการกอสราง 
 

 การศึกษาความสัมพันธระหวางการลงทุนของภาคเอกชนดานการกอสราง ( )C
tI  กับปจจัย

ทางเศรษฐกิจ อันไดแก อัตราดอกเบี้ยเงนิกู ( )tR  ปริมาณการลงทุนของภาครัฐบาลดานการกอสราง
ในไตรมาสถัดไป ( )C

tIG 1+  ดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาสที่ผานมา ( )1−tIF  อัตราแลกเปลี่ยนใน
ไตรมาสที่ผานมา ( )1−tEX  ผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศไตรมาสที่ผานมา ( )1−tGDP  โดยมี
สมการแสดงความสัมพันธดงันี้    
 
สมการที่ 1 
 

111 ln0491.0ln7169.2ln0542.0ln5312.07162.12ln −−+ ++−−−= tt
C
tt

C
t EXIFIGRI  

                  (-5.1401)*** (-3.1022)*** (-1.4916) NS             (4.1163)***          (0.2191) NS                   
  1ln6759.0 −+ tGDP  

     (2.3023)** 
 

AR (1)    =   0.6480 
R-squared      = 0.9668       Adjusted R-squared   =   0.9596 
Durbin-Watson   = 1.7690                   F-statistic        =   135.9054 
Prob (F-statistic) =   0.0000 
 
หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คอื คา T-Statistic ของคาสัมประสิทธิ์ของคาตัวแปรอิสระ 
   *** ผานนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น รอยละ 99 
   **   ผานนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น รอยละ 95 
   *     ผานนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น รอยละ 90 

  NS    ไมมีนยัสําคัญทางสถิติ 
 

 จากสมการผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจตอการลงทนุของภาคเอกชนดานการกอสราง 
แสดงใหเหน็วา แบบจําลองมีความเหมาะสมสามารถอธิบายความสัมพันธของคาสัมประสิทธิ์การ
ตัดสินใจ ( 2R ) ไดถึงรอยละ 96.68 แสดงวา ตัวแปรอิสระทั้งหมดสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง
การลงทุนของภาคเอกชนดานการกอสราง ไดถึงรอยละ 96.68 สวนทีเ่หลืออีกรอยละ 3.32 เกิดจาก
อิทธิพลของตัวแปรอิสระอื่นที่ไมไดนํามาวิเคราะหและคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ไดปรับคาแลว
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เทากับ 0.9596 แสดงใหเหน็วา สมการสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามหลังจากการ
ปรับคาองศาแหงความเปนอิสระ (Degree of Freedom) ไดถึงรอยละ 95.96 โดยมีคา F-statistic 
เทากับ 135.9054 (Sig. F เทากับ 0.0000) ณ ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 และจากการทดสอบคา
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ  ผลปรากฏวาคา Durbin-Watson  มีคาเทากับ 1.7690 ซ่ึงจากการตรวจสอบ
พบวา คาดังกลาวอยูในชวงทีส่รุปไดวามีคาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระตอกัน ไมพบปญหาสหสัมพันธ 
(Autocorrelation)  

 
 จากการศึกษาพบวา การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของการลงทุนภาคเอกชนดานการกอสราง 
( )C

tI  จะถูกกําหนดจากอัตราดอกเบี้ยเงนิกู ( )tR  ดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาสที่ผานมา ( )1−tIF  
และผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศไตรมาสที่ผานมา ( )1−tGDP  อยางมนีัยสําคัญทางสถติิ สวน
การลงทุนภาครัฐบาลดานการกอสรางในไตรมาสถัดไป ( )C

tIG 1+  และอัตราแลกเปลี่ยนในไตรมาสที่
ผานมา ( )1−tEX  ไมสามารถอธิบายพฤติกรรมการลงทุนภาคเอกชนดานการกอสราง ไดอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ โดยมีรายละเอียดดังนี ้

 
จากผลการทดสอบคานยัสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธ์ิของอัตราดอกเบี้ยเงนิกู ( )tR

ปรากฏวามีความสัมพันธในทศิทางตรงกันขามกับการลงทุนภาคเอกชนดานการกอสรางตามสมมติฐาน
ท่ีต้ังไว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 กลาวคือ หากกําหนดใหปจจัย
อ่ืนๆ คงที่แลวเมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกูเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะสงผลใหการ
ลงทุนภาคเอกชนดานการกอสรางลดลงรอยละ 0.5312 ท่ีเปนเชนนีเ้นื่องมาจากอัตราดอกเบี้ยถือเปน
ตนทุนของเงินที่จะนํามาลงทนุ เมื่ออัตราดอกเบี้ยสูงข้ึนจงึทําใหการลงทุนภาคเอกชนดานการกอสราง
ลดลง ดังที่กลาวไวแลวในขางตน 

 
จากผลการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธ์ิของดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาส

ท่ีผานมา ( )1−tIF  ปรากฏวามีความสมัพันธในทิศทางเดียวกับการลงทุนภาคเอกชนดานการกอสราง 
ซ่ึงตรงกันขามกับสมมติฐานที่ต้ังไว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 
กลาวคือ หากกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่แลวเมื่ออัตราการเปลีย่นแปลงดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาส
ท่ีผานมาเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะสงผลใหการลงทุนภาคเอกชนเพิ่มข้ึนรอยละ 2.7169 ท่ีเปนเชนนี้
เนื่องมาจากเมือ่ระดับราคาสินคา และบรกิารในประเทศเพิ่มสูงข้ึนยอมสงผลกระทบใหภาคเอกชน
มีแรงจูงใจในการทําการผลิตสินคาและบริการเพิ่มสูงข้ึน สงผลกระทบใหมีการลงทนุในภาคเอกชน
เพิ่มข้ึนในที่สุด 
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 จากผลการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธ์ิของผลิตภณัฑมวลรวมภายใน 
ประเทศไตรมาสที่ผานมา ( )1−tGDP  ปรากฏวา มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการลงทุนภาคเอกชน
ดานการกอสรางตามสมมติฐานที่ตั้งไว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
กลาวคือ หากกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่แลวเมื่อผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศไตรมาสที่ผานมา
เพิ่มขึน้รอยละ 1 จะสงผลใหการลงทุนภาคเอกชนเพิ่มขึ้นรอยละ 0.6759 ที่เปนเชนนีเ้นื่องมาจากกอนที่
ผูประกอบการตางๆ จะทําการลงทุนนัน้นอกเหนือจากปจจยัทางดานอตัราดอกเบีย้ ที่จะตองพิจารณา
แลวผูประกอบการยังจะตองมีการพิจารณาคาดการณสภาวะเศรษฐกจิในอนาคตกอนที่จะตัดสินใจ
ลงทุน โดยในการคาดการณนั้นสวนใหญจะใชขอมูลในชวงเวลากอนหนา ซ่ึงเมื่อผูประกอบการเห็นวา 
เศรษฐกิจของประเทศในชวงเวลากอนหนามีการเจริญเตบิโตไปในทิศทางที่ดีขึ้น ก็จะทําใหมกีาร
คาดการณวาสภาวะเศรษฐกจิในอนาคตจะเปนไปในทิศทางที่ดีเชนเดยีวกันจึงตดัสินใจที่จะลงทนุ 

 
จากผลการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธ์ิของการลงทุนภาครัฐบาลดาน

การกอสรางในไตรมาสถัดไป ( )C
tIG 1+  และอัตราแลกเปลี่ยนในไตรมาสที่ผานมา ( )1−tEX  ปรากฏวา

ไมมีความสัมพันธกับการลงทุนภาคเอกชนดานการกอสราง 
 

สมการที่ 2 
 

11 ln4680.0ln0628.3ln5941.08076.12ln −− ++−−= ttt
C
t GDPIFRI  

                     (-5.8054)*** (-3.6144)*** (5.0614) ***            (1.8410)*       
 
   AR (1)  =    0.6362 
R-squared     = 0.9640       Adjusted R-squared   =   0.9592 
Durbin-Watson    = 1.9103                   F-statistic        =   201.3229 
Prob (F-statistic) =   0.0000 
 
หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คือ คา T-Statistic ของคาสัมประสิทธ์ิของคาตัวแปรอิสระ 
   *** ผานนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อม่ัน รอยละ 99 
   **   ผานนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อม่ัน รอยละ 95 
   *     ผานนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อม่ัน รอยละ 90 

  NS    ไมมีนยัสําคัญทางสถิติ 
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 จากสมการที ่ 1 เมื่อมีการตัดตัวแปรทางเศรษฐกิจทีไ่มมีนัยสําคัญทางสถิติออก ซ่ึงก็คือ  
การลงทุนภาครัฐบาลดานการกอสรางในไตรมาสถัดไป ( )C

tIG 1+  และอัตราแลกเปลี่ยนในไตรมาสที่
ผานมา ( )1−tEX  จะไดสมการที่ 2 เพื่อนําผลที่ไดจากสมการที่ 2 มาคํานวณหาผลกระทบที่จะเกิดกับ
การลงทุนภาคเอกชนดานการกอสราง 
 
 จากสมการที่ 2 แสดงใหเหน็วา แบบจาํลองมีความเหมาะสมสามารถอธิบายความสัมพันธ
ของคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ ( 2R ) ไดถึงรอยละ 96.40 แสดงวา ตัวแปรอิสระท้ังหมดสามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชนไดถึงรอยละ 96.40 สวนที่เหลืออีกรอยละ 3.60 เกิด
จากอิทธิพลของตัวแปรอิสระอ่ืนที่ไมไดนาํมาวิเคราะหและคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจที่ไดปรับคา
แลวเทากับ 0.9592 แสดงใหเห็นวาสมการสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามหลังจาก
การปรับคาองศาแหงความเปนอิสระ (Degree Of Freedom) ไดถึงรอยละ 95.92 โดยมีคา F-statistic 
เทากับ 201.3229 (Sig. F เทากับ 0.0000) ณ ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 และจากการทดสอบคา
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ  ผลปรากฏวาคา Durbin-Watson  มีคาเทากับ 1.9103 ซ่ึงจากการตรวจสอบ
พบวา คาดังกลาวอยูในชวงที่สรุปไดวามีคาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระตอกัน ไมพบปญหา
สหสัมพันธ (Autocorrelation)  
 
 จากผลการทดสอบคานยัสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธ์ิของอัตราดอกเบี้ยเงนิกู ( )tR

ปรากฏวา มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการลงทุนภาคเอกชน ตามสมมติฐานที่ต้ังไว 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่ม่ันรอยละ 99 กลาวคือ หากกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่
แลวเมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงนิกูเพิม่ข้ึนรอยละ 1 จะสงผลใหการลงทุนภาค 
เอกชนลดลงรอยละ 0.5941  
 
 จากผลการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธ์ิของดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาส
ท่ีผานมา ( )1−tIF  ปรากฏวา มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการลงทุนภาคเอกชน ซ่ึงตรงกันขาม
กับสมมตฐิานที่ต้ังไว อยางมนีัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่ม่ันรอยละ 99 กลาวคือ หากกาํหนด 
ใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่แลว เมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงดชันีราคาผูบริโภคในไตรมาสที่ผานมาเพิ่มข้ึน
รอยละ 1 จะสงผลใหการลงทุนภาคเอกชนเพิ่มข้ึนรอยละ 3.0628  
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 จากผลการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธ์ิของผลิตภณัฑมวลรวมภายใน 
ประเทศไตรมาสที่ผานมา ( )1−tGDP  ปรากฏวา มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการลงทุนภาคเอกชน 
ตามสมมติฐานที่ต้ังไว อยางมนีัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 90 กลาวคือ หากกําหนด 
ใหปจจยัอ่ืนๆ คงที่แลวเมื่อผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศไตรมาสที่ผานมาเพิม่ข้ึนรอยละ 1 จะสง 
ผลใหการลงทุนภาคเอกชนเพิ่มข้ึนรอยละ 0.4680 
 
การประยุกตใชแบบจําลอง 
 
 จากแบบจําลองผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจตอการลงทุนของภาคเอกชนดาน 
การกอสราง (สมการที่ 2) ผลการประมาณคาที่ไดจะถูกนําไปหาผลลัพธพรอมกันเพื่อประมาณการ
ผลกระทบของปจจัยตางๆ ท่ีมีตอการลงทุนภาคเอกชนเมื่อปจจัยเหลานั้นเปลี่ยนแปลงไป ระหวาง
ไตรมาสที่ 1 - ไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2550 โดยจะกําหนดให อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ดอกเบีย้เงินกูลดลงรอยละ 3 ในทุกๆ ไตรมาส  ดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาสที่ผานมาเพิ่มข้ึนรอยละ 1 
ในทุกๆไตรมาส และผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศไตรมาสที่ผานมาเพิ่มข้ึนรอยละ 1.25 ใน
ทุกๆ ไตรมาส  จะพบวาเมื่อปจจัยตางๆ เปล่ียนแปลงไปในไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2550 จะสงผล
ใหปริมาณการลงทุนภาคเอกชนดานการกอสรางอยูท่ี 36.83 พันลานบาท สําหรับการเปลี่ยนแปลง
ของการลงทุนภาคเอกชนดานการกอสรางในไตรมาสอืน่ๆ ไดแสดงไวในตารางที่ 4.2 
 
ตารางที่ 4.2  การเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชนดานการกอสรางระหวางไตรมาส 
 ท่ี 1 – ไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2550 
 

2550 ป พ.ศ. 
ไตรมาสที่ 1 ไตรมาสที่ 2 ไตรมาสที่ 3 ไตรมาสที่ 4 

     

          CI (พันลานบาท) 36.83 34.12 31.61 29.29 
     

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
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แบบจําลองผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจตอการลงทุนของภาคเอกชนดานเครื่องจักรเคร่ืองมือ 
 

 การศึกษาความสัมพันธระหวางการลงทุนของภาคเอกชนดานการกอสราง ( )E
tI  กับปจจัย

ทางเศรษฐกิจ อันไดแก อัตราดอกเบี้ยเงินกู ( )tR  ปริมาณการลงทุนของภาครัฐบาลดานเครื่องจักร
เคร่ืองมือในไตรมาสถัดไป ( )E

tIG 1+  ดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาสที่ผานมา ( )1−tIF  อัตราแลกเปลี่ยน
ในไตรมาสที่ผานมา ( )1−tEX  ผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศไตรมาสที่ผานมา ( )1−tGDP  โดยมี
สมการแสดงความสัมพันธดงันี้ 
 
สมการที่ 1 
 

111 ln0333.0ln2304.0ln0561.0ln1567.01395.10ln −−+ −+−−−= tt
E
tt

E
t EXIFIGRI   

                  (-11.0905)*** (-4.4918)*** (-1.2585) NS           (0.6989) NS            (-0.2708) NS  
  1ln1097.2 −+ tGDP  

      (12.2018)***  
 
AR (1)   =  -0.5718 
R-squared     = 0.9728       Adjusted R-squared   =   0.9669 
Durbin-Watson  =   1.7730                   F-statistic        =   166.9007 
Prob (F-statistic) =   0.0000 
 
หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คือ คา T-Statistic ของคาสัมประสิทธ์ิของคาตัวแปรอิสระ 
   *** ผานนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อม่ัน รอยละ 99 
   **   ผานนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อม่ัน รอยละ 95 
   *     ผานนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อม่ัน รอยละ 90 

  NS    ไมมีนยัสําคัญทางสถิติ 
 

 จากสมการผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจตอการลงทนุของภาคเอกชนดานเครื่องจักร
เคร่ืองมือ แสดงใหเห็นวาแบบจําลองมีความเหมาะสมสามารถอธิบายความ สัมพันธของคาสัมประสิทธ์ิ 
การตดัสินใจ ( 2R ) ไดถึงรอยละ 97.28 แสดงวา ตัวแปรอิสระทั้งหมดสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง
การลงทุนของภาคเอกชนดานเครื่องจักรเครื่องมือไดถึงรอยละ 97.28 สวนท่ีเหลืออีกรอยละ 2.72 
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เกิดจากอิทธิพลของตัวแปรอิสระอ่ืนท่ีไมไดนํามาวเิคราะหและคาสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจที่ไดปรับ
คาแลวเทากับ 0.9669 แสดงใหเห็นวาสมการสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามหลัง 
จากการปรับคาองศาแหงความเปนอิสระ (Degree of Freedom) ไดถึงรอยละ 96.69 โดยมีคา F-
statistic เทากบั 166.9007 (Sig. F เทากับ 0.0000) ณ ระดับความเชือ่ม่ันรอยละ 99 และจากการ
ทดสอบคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ  ผลปรากฏวาคา Durbin-Watson  มีคาเทากับ 1.7730 ซ่ึงจากการ
ตรวจสอบพบวา คาดงักลาวอยูในชวงที่สรุปไดวามีคาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระตอกัน ไมพบปญหา
สหสัมพันธ (Autocorrelation)  

 
 จากการศึกษาพบวาการเปลีย่นแปลพฤติกรรมของการลงทุนภาคเอกชนดานเครื่องจกัร
เคร่ืองมือ ( )E

tI  จะถูกกําหนดจาก อัตราดอกเบีย้เงินกู ( )tR  และผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศ
ไตรมาสที่ผานมา ( )1−tGDP  อยางมนีัยสําคัญทางสถิติ สวนการลงทุนภาครัฐบาลดานเครื่องจักร
เคร่ืองมือในไตรมาสที่ถัดไป ( )E

tIG 1+  ดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาสที่ผานมา ( )1−tIF  และอัตรา
แลกเปลีย่นในไตรมาสที่ผานมา ( )1−tEX  ไมสามารถอธิบายพฤติกรรมการลงทุนภาคเอกชนไดอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติ โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
 

จากผลการทดสอบคานยัสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธ์ิของอัตราดอกเบี้ยเงนิกู ( )tR

ปรากฏวา มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการลงทุนภาคเอกชนดานเครื่องจักรเครื่องมือ             
ตามสมมติฐานที่ต้ังไว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 กลาวคือ หาก
กําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงทีแ่ลวเมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกูเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะ
สงผลใหการลงทุนภาคเอกชนดานเครื่องจกัรเครื่องมือลดลงรอยละ 0.1567 ท่ีเปนเชนนี้เนื่องมาจาก
อัตราดอกเบี้ยถือเปนตนทุนของเงินที่จะนาํมาลงทุน เมื่ออัตราดอกเบีย้สูงข้ึนจึงทําใหการลงทุนภาค 
เอกชนดานการกอสรางลดลง ดังที่กลาวไวแลวในขางตน 
 

จากผลการทดสอบคานยัสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธ์ิของผลิตภณัฑมวลรวมภายใน 
ประเทศไตรมาสที่ผานมา ( )1−tGDP  ปรากฏวา มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการลงทุนภาคเอกชน
ดานเครื่องจักรเครื่องมือ ตามสมมติฐานที่ต้ังไว อยางมีนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 
99 กลาวคือ หากกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่แลวเม่ือผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศไตรมาสที่ผาน
มาเพิ่มรอยละ 1 จะสงผลใหการลงทุนภาคเอกชนดานเครื่องจักรเครื่องเพิ่มข้ึนรอยละ 2.1097 ท่ีเปน
เชนนี้เนื่องมาจากกอนที่ผูประกอบการตางๆ จะทําการลงทุนนั้นนอกเหนือจากปจจยัทางดานอัตรา
ดอกเบี้ย ท่ีจะตองพิจารณาแลวผูประกอบการยังจะตองมีการพิจารณาคาดการณสภาวะเศรษฐกจิใน
อนาคตกอนที่จะตัดสินใจลงทุน โดยในการคาดการณนั้นสวนใหญจะใชขอมูลในชวงเวลากอนหนา 
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ซ่ึงเมื่อผูประกอบการเห็นวาเศรษฐกิจของประเทศในชวงเวลากอนหนามกีารเจริญเติบโตไปในทิศทาง 
ท่ีดีข้ึน ก็จะทําใหมีการคาดการณวาสภาวะเศรษฐกจิในอนาคตจะเปนไปในทิศทางที่ดีเชนเดยีวกัน
จึงตัดสินใจที่จะลงทุน 

   
จากผลการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธ์ิของการลงทุนภาครัฐบาลดาน

เคร่ืองจักรเครื่องมือในไตรมาสที่ถัดไป ( )E
tIG 1+  ดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาสที่ผานมา ( )1−tIF    

และอัตราแลกเปลี่ยนในไตรมาสที่ผานมา ( )1−tEX  ปรากฏวาไมมีความสัมพันธกับการลงทุนภาค 
เอกชนดานเครื่องจักรเครื่องมือ 

 
สมการที่ 2 

 
1ln1528.2ln1514.06550.9ln −+−−= tt

E
t GDPRI  

                 (-18.9291)*** (-4.6822)*** (31.2337) ***     
 
AR (1)    =  -0.5488 
R-squared     = 0.9706       Adjusted R-squared   =   0.9677 
Durbin-Watson    = 1.9898                   F-statistic        =   341.6143 
Prob (F-statistic) =   0.0000 
 
หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คือ คา T-Statistic ของคาสัมประสิทธ์ิของคาตัวแปรอิสระ 
   *** ผานนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อม่ัน รอยละ 99 
   **   ผานนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อม่ัน รอยละ 95 
   *     ผานนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อม่ัน รอยละ 90 

  NS    ไมมีนยัสําคัญทางสถิติ 
 
จากสมการที ่ 1 เมื่อมีการตัดตัวแปรทางเศรษฐกิจทีไ่มมีนัยสําคัญทางสถิติออก ซ่ึงก็คือ  

การลงทุนภาครัฐบาลดานเครื่องจักรเครื่องมือในไตรมาสที่ถัดไป ( )E
tIG 1+  ดชันีราคาผูบริโภคใน

ไตรมาสที่ผานมา ( )1−tIF   และอัตราแลกเปลีย่นในไตรมาสที่ผานมา ( )1−tEX  จะไดสมการที่ 2 เพื่อ
นําผลที่ไดจากสมการที่ 2 มาคํานวณหาผลกระทบที่จะเกิดกับการลงทุนภาคเอกชนดานเครื่องจกัร
เคร่ืองมือ 
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 จากสมการที่ 2 แสดงใหเหน็วา แบบจาํลองมีความเหมาะสมสามารถอธิบายความสัมพันธ
ของคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ ( 2R ) ไดถึงรอยละ 97.06 แสดงวา ตัวแปรอิสระท้ังหมดสามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชนไดถึงรอยละ 97.06 สวนทีเ่หลืออีกรอยละ 2.94     
เกิดจากอิทธิพลของตัวแปรอิสระอ่ืนที่ไมไดนํามาวิเคราะหและคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจที่ไดปรับ
คาแลวเทากับ 0.9677 แสดงใหเหน็วาสมการสามารถอธบิายการเปลี่ยนแปลงของตวัแปรตามหลังจาก
การปรับคาองศาแหงความเปนอิสระ (Degree Of Freedom) ไดถึงรอยละ 96.77 โดยมีคา F-statistic 
เทากับ 341.6143 (Sig. F เทากับ 0.0000) ณ ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 และจากการทดสอบคา
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ  ผลปรากฏวาคา Durbin-Watson  มีคาเทากับ 1.9898 ซ่ึงจากการตรวจสอบ
พบวา คาดังกลาวอยูในชวงที่สรุปไดวามีคาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระตอกัน ไมพบปญหา
สหสัมพันธ (Autocorrelation)  
 
 จากผลการทดสอบคานยัสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธ์ิของอัตราดอกเบี้ยเงนิกู ( )tR

ปรากฏวา มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการลงทุนภาคเอกชน ตามสมมติฐานที่ต้ังไว 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่ม่ันรอยละ 99 กลาวคือ หากกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่
แลวเมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงนิกูเพิม่ข้ึนรอยละ 1 จะสงผลใหการลงทุนภาค 
เอกชนลดลงรอยละ 0.1514  
 
 จากผลการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธ์ิของผลิตภณัฑมวลรวมภายใน 
ประเทศไตรมาสที่ผานมา ( )1−tGDP  ปรากฏวา มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการลงทุนภาคเอกชน 
ตามสมมติฐานที่ต้ังไว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 90 กลาวคือ หาก
กําหนดใหปจจยัอ่ืนๆ คงที่แลวเมื่อผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไตรมาสที่ผานมาเพิ่มข้ึนรอยละ 1 
จะสงผลใหการลงทุนภาคเอกชนเพิ่มข้ึนรอยละ 2.1528 
        
การประยุกตใชแบบจําลอง 
 
 จากแบบจําลองผลกระทบของปจจยัทางเศรษฐกิจตอการลงทุนของภาคเอกชนดานเครือ่งจกัร
เคร่ืองมือ (สมการที่ 2) ผลการประมาณคาที่ไดจะถูกนําไปหาผลลัพธพรอมกันเพื่อประมาณการ
ผลกระทบของปจจัยตางๆ ท่ีมีตอการลงทุนภาคเอกชนดานเครื่องจักรเครื่องมือ เมื่อปจจัยเหลานัน้
เปล่ียนแปลงไป ระหวางไตรมาสที่ 1 - ไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2550 โดยจะกําหนดให อัตราการ
เปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกูลดลงรอยละ 3 ในทุกๆ ไตรมาส และผลิตภณัฑมวลรวมภายใน 
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ประเทศไตรมาสที่ผานมาเพิม่ข้ึนรอยละ 1.25 ในทุกๆ ไตรมาส จะพบวาเมื่อปจจยัตางๆ เปล่ียนแปลง
ไปในไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2550 จะสงผลใหปริมาณการลงทุนภาคเอกชนดานเครือ่งจกัรเครื่องมอื
อยูท่ี 130.57 พันลานบาท สําหรับการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชนดานเครือ่งจกัรเครื่องมอื
ในไตรมาสอืน่ๆ ไดแสดงไวในตารางที่ 4.3 
 
ตารางที่ 4.3 การเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชนดานเครื่องจักรเครื่องมือระหวางไตรมาส 
 ท่ี 1- ไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2550 
 

2550 ป พ.ศ. 
ไตรมาสที่ 1 ไตรมาสที่ 2 ไตรมาสที่ 3 ไตรมาสที่ 4 

     

          EI (พันลานบาท) 130.57 122.09 114.16 106.74 
     

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
 
 



 

บทที่ 5 
 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 

สรุปผลการวิจัย 
 

 ภายหลังจากเกดิวิกฤติเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 การลงทุนภาคเอกชนซึ่งเปนหนึ่งในปจจัย
สําคัญที่ใชในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศลดลงอยางตอเนื่อง ซ่ึงการที่การลงทุนภาคเอกชน
ลดลงอยางมากนั้นสงผลกระทบทําใหการจางงานลดลง ประชาชนขาดความเชื่อม่ันในสภาวะเศรษฐกิจ
ของประเทศ ทําใหลดการใชจายในการอปุโภคและบรโิภคลง ในที่สุดก็ทําใหเศรษฐกิจของประเทศ
เกดิการชะลอตวัอยางรุนแรง จากเหตุการณดังกลาวทําใหภาครัฐตองมกีารดําเนินนโยบายทั้งนโยบาย
การเงิน และนโยบายการคลัง เพ่ือกระตุนการลงทุนภาคเอกชนใหมีการเจริญเตบิโตอยางตอเนื่อง และ
พนจากสภาวะวิกฤติท่ีเกดิข้ึน โดยปจจยัทางเศรษฐกิจที่สงผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนนัน้คือ 
อัตราดอกเบี้ยเงินกู  การลงทนุภาครัฐบาลในไตรมาสถัดไป ดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาสที่ผานมา 
อัตราแลกเปลี่ยนในไตรมาสที่ผานมา และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศในไตรมาสที่ผานมา 
ซ่ึงการศึกษาปจจัยดังกลาวในขางตนจะทําใหทราบถึงปจจัยท่ีมีความสําคัญในการกําหนดการลงทุน
ภาคเอกชน 
 
 โดยวัตถุประสงคในการศกึษาผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจตอการลงทุนภาคเอกชน
ในครั้งนี้ เพื่อใหนักลงทุน ผูประกอบการ และภาครัฐ ไดทราบถึงปจจยัทางเศรษฐกจิที่มีความสําคัญ
ในการกําหนดการลงทุนภาคเอกชน 
 
 การศึกษาครั้งนี้ไดทําการศกึษาปจจยัทางเศรษฐกิจที่สงผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน 
โดยใชขอมูลรายไตรมาสตั้งแตป พ.ศ. 2541-2549 ซ่ึงเปนปหลังเกิดวกิฤติเศรษฐกิจ ซ่ึงการศกึษาครั้งนี้
ไดมีการแบงการลงทุนภาคเอกชนออกเปนรายสาขาไดแก การลงทนุภาคเอกชนดานส่ิงกอสราง และ
การลงทุนภาคเอกชนดานเครือ่งจกัรเครื่องมอื โดยอาศยัแบบจําลองทางเศรษฐมิติในรูปสมการถดถอย
เชิงซอน  ซ่ึงสามารถสรุปผลการศึกษาไดดงันี้ 
 
 1. ผลการศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน พบวาปจจยัท่ีมี
ความสําคัญตอการลงทุนภาคเอกชน ไดแก อัตราดอกเบี้ยเงินกู  การลงทุนภาครัฐบาลในไตรมาส
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ถัดไป  ดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาสที่ผานมา  และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศในไตรมาสที่
ผานมา อยางมนีัยสําคัญทางสถิติ โดยอัตราดอกเบี้ยเงนิกู  การลงทนุภาครัฐบาลในไตรมาสถัดไป และ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศในไตรมาสที่ผานมา  มีความสัมพันธกับการลงทุนภาคเอกชน
ตรงตามสมมตฐิานที่ต้ังไว สวนดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาสที่ผานมา มีความสัมพนัธกับการลงทนุ
ภาคเอกชนตรงกันขามสมมติฐานที่ต้ังไว นอกจากนี้สําหรับปจจยัทางดานอตัราแลกเปลี่ยนในไตรมาส 
ท่ีผานมาไมสามารถที่จะอธิบายพฤติกรรม การลงทุนภาคเอกชนไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
 2. ผลการศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนดานส่ิงกอสราง 
พบวาปจจัยท่ีมีความสําคัญตอการลงทุนภาคเอกชนดานส่ิงกอสราง ไดแก อัตราดอกเบี้ยเงนิกู  ดัชนี
ราคาผูบริโภคในไตรมาสที่ผานมา  และผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศในไตรมาสที่ผานมา  อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ โดยอัตราดอกเบี้ยเงนิกู และผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศในไตรมาสที่ผานมา 
มีความสัมพนัธกับการลงทนุภาคเอกชนตรงตามสมมตฐิานที่ต้ังไว สวนดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาส
ท่ีผานมา มีความสัมพันธกับการลงทุนภาคเอกชนตรงกนัขามสมมติฐานที่ต้ังไว สวนปจจยัทางดาน 
การลงทุนภาครัฐบาลดานการกอสรางในไตรมาสถัดไป และอัตราแลกเปลี่ยนในไตรมาสที่ผานมา 
ไมสามารถที่จะอธิบายพฤตกิรรม การลงทุนภาคเอกชนดานส่ิงกอสราง ไดอยางมีนยัสําคัญทางสถิติ 
 
 3. ผลการศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนดานเครื่องจักร
เคร่ืองมือ พบวาปจจยัท่ีมีความสําคัญตอการลงทุนภาคเอกชนดานเครื่องจักรเครื่องมือ ไดแก อัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศในไตรมาสที่ผานมา อยางมีนยัสําคัญทางสถิติ 
โดยอัตราดอกเบี้ยเงินกู  และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศในไตรมาสที่ผานมา มีความสัมพันธ
กับการลงทุนภาคเอกชนตรงตามสมมติฐานที่ต้ังไว นอกจากนี้สําหรับปจจัยทางดานการลงทุนภาค 
รัฐบาลดานเครื่องจกัรเครื่องมือในไตรมาสถัดไป ดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาสที่ผานมา และอัตรา
แลกเปลี่ยนในไตรมาสที่ผานมา ไมสามารถที่จะอธิบายพฤติกรรม การลงทุนภาคเอกชนไดอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ 
 

ขอจํากัดของการศึกษา 
  
 ขอมูลท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้เปนการใชขอมูลเปนรายไตรมาส  ซ่ึงอาจเปนชวงระยะเวลาที่
ส้ันเกินไปทีจ่ะสะทอนผลกระทบของปจจัยตางๆ ท่ีมีตอการลงทุนภาคเอกชน  เนื่องดวยผลกระทบ
ของปจจัยตางๆ ท่ีมีตอการลงทุนภาคเอกชนอาจมีความลาชาของผลกระทบ time lag ได 
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ขอเสนอแนะ 
 
 ในการศึกษาครั้งนี้สามารถแบงขอเสนอแนะไดออกเปน 2 สวน ซ่ึงไดแก ขอเสนอแนะเชิง
นโยบาย และขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาครั้งตอไป 
 
ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 
 
 จากการที่ไดศึกษาผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจตอการลงทุนภาคเอกชน ทําใหได
ขอเสนอแนะดังตอไปนี้  
 
  ปจจัยท่ีสงผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนมากที่สุด คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกู และดัชนี
ราคาผูบริโภค โดยอัตราดอกเบี้ยเงินกูนั้นสงผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนในทุกสาขา ไมวาจะ
เปนการลงทุนภาคเอกชนดานการกอสราง หรือดานเครือ่งจักรเครื่องมือ เนื่องมาจากอัตราดอกเบี้ย
เงินกูนัน้เปนตนทุนโดยตรงของเงนิท่ีใชในการลงทุน เพราะฉะนัน้การที่ภาครัฐจะกระตุนการลงทนุ
ของภาคเอกชนใหมีการขยายตัวนั้น การใชมาตรการทางดานอัตราดอกเบี้ยจะสงผลกระทบตอการ
ลงทุนภาคเอกชนมากที่สุด โดยเมื่อรัฐมีการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงจะสงผลทําใหธนาคารพาณชิย
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก และสงผลทําใหอัตราดอกเบี้ยเงนิกูปรับตัวลดลงตามไปดวย ซ่ึงจะ
สงผลใหตนทุนของเงินลงทุนของภาคเอกชนลดลง และการลงทุนภาคเอกชนขยายตัวในที่สุด แต
การที่รัฐจะดําเนินมาตรการดงักลาวตองมีการพิจารณาในดานตางๆ ประกอบดวย เชน เมื่ออัตรา
ดอกเบีย้ลดลงนั้นยอมหมายถึงจะตองมกีารไหลออกของเงินลงทุนจากตางประเทศดวย ซ่ึงในสวนนี้
ทางภาครัฐเองก็จะตองมกีารประเมินผลกระทบที่จะเกิดข้ึนดวย สวนระดับราคานั้นถึงแมจะสงผล
กระทบในทางบวกตอการลงทุนของภาคเอกชน แตถาระดับราคาเพิ่มข้ึนสูงจนเกนิไปก็อาจจะสงผล
กระทบในทางลบตอการลงทนุภาคเอกชนได เพราะเมื่อระดบัราคาเพิ่มสูงข้ึนมากจะทาํใหประชาชน
ลดการบริโภคลง ซ่ึงจะสงผลทําใหการลงทุนภาคเอกชนลดลงในที่สุด เพราะฉะนัน้ทางภาครฐัจึงควร
ดูแลระดับราคาใหอยูในระดบัที่เหมาสมกบัการขยายตวัทางเศรษฐกิจ 
 
ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาครั้งตอไป 
 
 ในการศึกษาครั้งตอไปอาจมกีารศกึษาปจจยั ท่ีสงผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนเพิ่มข้ึน 
โดยเฉพาะทางดานระหวางประเทศ เชน การเปดเสรีทางการคา เปนตน เพราะการเปดเสรีทางการคา 
จะสงผลกระทบใหมีการขยายตัวของการสงออก  ซ่ึงจะนาํมาสูการขยายตัวของการลงทุน 
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ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 
 

        (หนวย: พันลานบาท) 
obs I  CI  EI  1+tIG  C

tIG 1+  E
tIG 1+  1−tGDP  

        

2541:1 101.85 32.20 69.65 53.65 43.73 9.91 763.83 
2541:2 85.55 25.21 60.33 79.72 64.94 14.78 719.30 
2541:3 70.87 21.00 49.87 55.59 41.74 13.85 662.41 
2541:4 73.83 18.90 54.92 51.34 39.86 11.47 658.89 
2542:1 74.37 18.83 55.53 64.60 49.07 15.52 709.06 
2542:2 82.54 19.34 63.20 79.71 61.29 18.41 717.78 
2542:3 76.76 19.20 57.55 49.68 38.01 11.67 685.24 
2542:4 87.37 17.28 70.09 66.90 42.55 24.35 714.34 
2543:1 90.10 19.71 70.39 45.69 35.70 9.99 754.60 
2543:2 98.68 22.43 76.24 66.81 48.38 18.42 764.33 
2543:3 88.25 22.16 66.08 43.01 24.54 18.46 727.22 
2543:4 97.96 20.42 77.54 51.76 37.64 14.11 731.68 
2544:1 99.02 21.37 77.64 49.48 31.34 18.14 785.14 
2544:2 103.86 23.53 80.33 71.53 52.58 18.95 777.52 
2544:3 88.03 24.08 63.95 37.86 26.59 11.26 743.13 
2544:4 102.63 23.55 79.08 47.10 34.54 12.56 746.88 
2545:1 107.65 26.08 81.56 50.72 35.72 15.00 806.05 
2545:2 113.87 27.84 86.02 66.53 46.58 19.95 812.45 
2545:3 105.22 29.07 76.14 33.12 22.19 10.92 780.03 
2545:4 119.54 28.06 91.48 39.38 29.27 10.11 789.84 
2546:1 127.34 30.28 97.06 47.74 33.71 14.03 854.70 
2546:2 132.92 32.02 100.90 68.36 48.00 20.36 868.51 
2546:3 123.21 34.85 88.36 40.81 23.14 17.67 831.71 
2546:4 141.60 33.79 107.81 40.59 29.72 10.87 842.41 

 
        (หนวย: พันลานบาท) 
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obs I  CI  EI  1+tIG  C
tIG 1+  E

tIG 1+  1−tGDP  
        

2547:1 150.06 35.81 114.24 47.87 32.66 15.21 925.52 
2547:2 155.90 37.53 118.36 69.18 48.20 20.98 926.58 
2547:3 142.14 39.47 102.67 48.42 28.84 19.57 886.23 
2547:4 162.13 37.35 124.781 50.91 34.16 16.75 894.46 
2548:1 168.36 39.04 129.32 56.47 35.83 20.64 978.66 
2548:2 176.12 39.64 136.47 71.13 49.31 21.81 958.73 
2548:3 157.24 41.57 115.66 50.95 28.87 22.07 927.74 
2548:4 175.34 39.04 136.29 53.60 36.51 17.09 943.94 
2549:1 180.08 40.22 139.85 60.09 39.07 21.01 1,020.86 
2549:2 181.91 40.67 141.23 73.85 52.64 21.21 1,017.57 
2549:3 161.74 42.57 119.16 52.21 30.96 21.30 974.59 
2549:4 179.40 39.76 139.64 54.71 36.94 17.77 988.35 

        

ท่ีมา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ(2550) 
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obs 
R  

(รอยละ) 
1−tIF  

(รอยละ) 
1−tEX  

(บาท/ดอลลารสหรัฐ) 
2541:1 15.333 92.00 40.71  
2541:2 15.375 94.10 47.11  
2541:3 14.958 96.20 40.32 
2541:4 12.625 97.00 41.05  
2542:1 10.417 96.50 36.95  
2542:2 9.208 96.50 37.05  
2542:3 8.750 95.80 37.17  
2542:4 8.375 96.10 38.32  
2543:1 8.250 96.60 38.80  
2543:2 8.250 97.40 37.65  
2543:3 8.125 97.30 38.66  
2543:4 7.875 98.10 40.99  
2544:1 7.625 98.20 43.34  
2544:2 7.500 98.70 43.21  
2544:3 7.500 99.80 45.39  
2544:4 7.250 99.70 44.95 
2545:1 7.125 99.20 44.34  
2545:2 7.125 99.30 43.74  
2545:3 7.125 100.00 42.78  
2545:4 6.750 100.00 42.06  
2546:1 6.625 100.60 43.41  
2546:2 6.125 101.20 42.79  
2546:3 5.625 101.70 42.22  
2546:4 5.625 101.90 41.31  
2547:1 5.625 102.20 39.78  
2547:2 5.625 103.20 39.21  
2547:3 5.625 104.40 40.27  
2547:4 5.625 105.30 41.30  
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obs 
R  

(รอยละ) 
1−tIF  

(รอยละ) 
1−tEX  

(บาท/ดอลลารสหรัฐ) 
2548:1 5.625 105.40 40.29  
2548:2 5.625 106.10 38.61  
2548:3 6.083 108.30 40.09 
2548:4 6.458 111.20 41.33  
2549:1 7.041 111.70 41.03  
2549:2 7.625 112.20 39.33  
2549:3 7.708 114.80 38.11  
2549:4 7.750 115.20 37.68  

ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย 
          

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

ประวัติการศึกษา และการทํางาน 
 
ช่ือ – นามสกุล  นายกฤษณ  เทวรักษพิทักษ 
วัน เดือน ป ท่ีเกิด  วันที่ 27 เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2523 
สถานที่เกิด   กรุงเทพมหานคร 
ประวัติการศกึษา  เศรษฐศาสตรบัณฑิต     
    มหาวิทยาลัยขอนแกน 
ตําแหนงงานปจจุบัน เจาหนาที่อาวโุส ธุรกิจกองทุนสํารองเล้ียงชีพ   
สถานที่ทํางาน  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ไทยพาณชิย จํากดั 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


