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สัดสวนการลงทนุภาคเอกชนตอผลติภัณฑมวลรวมในประเทศ

                                                    บทที ่1 
 

                                                     บทนํา 
 

ความสําคัญของปญหา 
 

ในระบบเศรษฐกิจใด  ๆ ก็ตามการลงทุนนั้น ถือวามีความสําคัญตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
ของประเทศเปนอยางมาก โดยเฉพาะการลงทุนภาคเอกชน ซ่ึงเปนหนึ่งในปจจัยสําคัญที่มีสวนทําให
เกดิการเจริญเตบิโตของผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศ เพราะการทีภ่าคเอกชนมกีารลงทุนเพิม่มากขึ้น
นั้น แสดงถึงความตองการผลิตสินคาและบริการทีม่ากขึน้ และทาํใหเกดิการจางงานเพิ่มขึ้น ประชาชน
มีรายไดสูงขึ้นและมีการจับจายใชสอยมากขึ้น ทําใหมกีารผลิตสินคาและบริการเพิม่สูงขึ้น เพื่อ
สนองตอบความตองการที่เพิ่มขึ้น และสงผลกระทบทําใหผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศเพิ่มสงูขึ้น 
จึงอาจกลาวไดวาการลงทุนของภาคเอกชนมีความสําคัญตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิของประเทศ 

ภาพที่ 1.1  สัดสวนการลงทนุภาคเอกชนตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
ที่มา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ (2550) 

 
 จากภาพที่ 1.1 สัดสวนการลงทุนภาคเอกชนตอผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศ จะเหน็วา
กอนเกดิวกิฤตเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 ปริมาณการลงทนุภาคเอกชนนั้นมีสัดสวนสูงถึง 1 ใน 3 ของ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ โดยมีสัดสวนเฉลี่ยป พ.ศ. 2533-2539 รอยละ 32.71 (ตารางที่ 1.1) 

รอยละ 

ป 
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ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ โดยเฉพาะการลงทุนภาคเอกชนในดานการกอสรางและเครื่องจักร 
เครื่องมือที่ถือวามีความสําคัญอยางมาก เพราะวาเปนการลงทุนในทรัพยสินถาวรที่ใชเปนปจจัยใน
การผลิตสินคาและบริการ ซ่ึงมีสวนทําใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยกอนป พ.ศ. 2540   
(ป พ.ศ. 2533-2539) มีการลงทุนภาคเอกชนดานการกอสรางเฉลี่ยรอยละ 13.81 และดานเครื่องจกัร
เครื่องมือเฉลี่ยรอยละ 18.90 ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ และเมื่อเปรียบเทียบการลงทุน
ของภาคเอกชนกับการลงทนุภาครัฐบาลจะเหน็วาการลงทุนภาครัฐบาล กอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในป 
พ.ศ. 2540 (ป พ.ศ. 2533-2539) มีสัดสวนโดยเฉลี่ยเพยีงรอยละ 8.02 ของผลิตภัณฑมวลรวมภายใน 
ประเทศ โดยมกีารลงทุนดานการกอสรางเฉลี่ยรอยละ 5.97 และการลงทุนดานเครื่องจกัรเครื่องมือเฉลี่ย
รอยละ 2.05 ของผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศ  ทําใหเหน็ไดวาการลงทุนภาคเอกชนนั้น มีความ 
สําคัญตอระบบเศรษฐกิจมากกวาการลงทุนภาครัฐบาล 
 
ตารางที่ 1.1 สัดสวนการสะสมทุนเบื้องตนตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเฉลี่ยป พ.ศ. 2533-2539 
 และป พ.ศ. 2540-2549 ณ ราคาปฐาน พ.ศ. 2531 
                         (หนวย: รอยละ) 
 2533-2539 2540-2549 
   

1.  ภาคเอกชน 32.71 15.07 
           การกอสราง 13.81 3.74 
           เครื่องจักรเครื่องมือ 18.90 11.33 
2.  ภาครัฐบาล 8.02 7.21 
           การกอสราง 5.97 5.20 
           เครื่องจักรเครื่องมือ 2.05 2.01 
3.  การสะสมทุนถาวรเบื้องตน 40.73 22.28 
4.  ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ 100 100 
   

ที่มา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ(2550) 
 
 โดยในชวงกอนที่จะเกิดวิกฤตเศรษฐกิจนั้นการลงทุนภาคเอกชน มีการขยายตวัเพิ่มขึน้อยาง
ตอเนื่อง ทําใหความตองการเงินทุนขยายตัวเพิ่มขึ้นตามไปดวย จนทําใหเงินออมในระบบเศรษฐกจิ
ไมเพยีงพอตอความตองการกูยืมเพื่อนําไปใชในการลงทนุ ปริมาณเงนิทุนภายในประเทศมไีมเพยีงพอ
ตอความตองการ ทําใหการลงทุนภาคเอกชนชะลอตัวลง จนในป พ.ศ. 2533 รัฐบาลมีนโยบายเปด
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อัตราการขยายตัวของการลงทุนภาคเอกชน

เสรีทางการเงิน ทําใหนักลงทุนมีแหลงกูยืมเงินมากขึ้นและตนทุนต่ําลง โดยนักลงทุนสามารถกูยืม
เงินทุนจากตางประเทศได เปนเหตุใหการลงทุนภาคเอกชนขยายตวัเพิม่ขึ้นอยางตอเนื่อง ดังจะเหน็
ไดจากอัตราการขยายตัวของการลงทุนภาคเอกชน (ภาพที่ 1.2) จากภาพจะเห็นวาในป พ.ศ. 2533 ซ่ึง
เปนปที่มีการเปดเสรีทางการเงินการลงทุนภาคเอกชนมีอัตราการขยายตวัสูงถึงรอยละ 29 โดยจากตาราง
การสะสมทุนเบื้องตน (ตารางที่ 1.2) ปริมาณการลงทุนภาคเอกชนในป พ.ศ. 2533 มีมูลคาถึง 645,654 
ลานบาท สูงกวาในป พ.ศ. 2532 ถึง 144,983 ลานบาท และขยายตวัเพิม่ขึ้นอยางตอเนื่อง จนกระทัง่
ในป พ.ศ. 2539  ซ่ึงเปนปกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจการลงทุนภาคเอกชนมีมลูคาสูงถึง 1,000,562 ลานบาท 
                          

ภาพที่ 1.2  อัตราการขยายตวัของการลงทุนภาคเอกชน 
ที่มา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ(2550) 

 

รอยละ 

ป 
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ตารางที่ 1.2  การสะสมทุนเบื้องตนป พ.ศ. 2532-2539 ณ ราคาปฐาน พ.ศ. 2531 
             (หนวย: ลานบาท) 

พ.ศ. การลงทุน 
ภาคเอกชนรวม 

การลงทุนภาคเอกชน 
ดานกอสราง 

การลงทุนภาคเอกชน 
ดานเครื่องจักรเครื่องมือ 

    

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: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ(2550) 
 
 ภายหลังเกดิวกิฤตเศรษฐกจิในเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2540 ประเทศไทยตองเปลีย่นระบบอัตรา 
แลกเปลีย่นจากระบบตะกราเงินมาเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ทาํใหคาเงนิบาทออนคาลง 
เปนผลทําใหหนี้เงินกูจากตางประเทศที่ภาคเอกชนกูยืมมาเพื่อการลงทุนมีมูลคาสูงขึ้นอยางมาก
เนื่องจากคาเงนิบาทที่ออนตวัลง ทําใหธุรกิจสวนใหญของภาคเอกชนไมสามารถแบกรับภาระหนี้สิน
ได และประสบกับปญหาขาดสภาพคลองทางการเงิน ทําใหธุรกิจตองปดกจิการไปในที่สุด นอกจากนี้
วิกฤตเศรษฐกจิที่เกิดขึน้นั้นยังสงผลกระทบไปยังผูบริโภค ทําใหผูบริโภคขาดความมั่นใจในระบบ
เศรษฐกิจ และลดการใชจายในการอุปโภคบริโภคลง จากสาเหตดุังกลาวขางตนทาํใหภายหลังเกิด
วิกฤตเศรษฐกจิ การลงทุนของภาคเอกชนลดลงเปนอยางมาก ดังเหน็ไดจากตารางการสะสมทุน
เบื้องตน (ตารางที่ 1.3) จากตารางจะเหน็วาในป พ.ศ. 2540 ซ่ึงเปนปที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ปริมาณ
การลงทุนภาคเอกชนลดลงเปนอยางมากโดยมีมูลคาเพียง 693,006 ลานบาท ลดลงจากป พ.ศ. 2539 
ถึง 307,556 ลานบาท และลดลงต่ําสุดในป พ.ศ. 2542 โดยมีมูลคาการลงทุนเพียง 321,062 ลานบาท  
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ตารางที่ 1.3  การสะสมทุนเบื้องตนป พ.ศ. 2540-2549 ณ ราคาปฐาน พ.ศ. 2531 
             (หนวย: ลานบาท) 

พ.ศ. การลงทุน 
ภาคเอกชนรวม 

การลงทุนภาคเอกชน 
ดานกอสราง 

การลงทุนภาคเอกชน 
ดานเครื่องจักรเครื่องมือ 

    

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: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ(2550) 
  
 จากปญหาการลดลงของการลงทุนของเอกชนภายหลังเกดิวิกฤตเศรษฐกิจ และผลกระทบ
ของการเปลี่ยนแปลงตัวแปรทางเศรษฐกจิ ที่มีตอการลงทุนภาคเอกชน จึงเปนประเด็นที่นาสนใจใน
การทําการศึกษา และวิเคราะหถึงผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจตอการลงทุนภาคเอกชนภายหลัง
การเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ 
 

วัตถุประสงคของการวิจัย 
 
 เพื่อศึกษาถึงโครงสราง สภาวะทัว่ไปของการลงทุนภาคเอกชน และศึกษาผลกระทบของ
ปจจัยทางเศรษฐกิจตอการลงทุนภาคเอกชน ชวงหลังเกดิวิกฤตเศรษฐกิจ 
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ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 

 ไดทราบถึงการเคลื่อนไหว ทิศทาง การลงทุนภาคเอกชนในชวงที่ผานมา และผลกระทบของ
ปจจัยทางเศรษฐกิจตอการลงทุนภาคเอกชน ซ่ึงทั้งภาครัฐ และภาคเอกชนสามารถนําผลดังกลาวไป
ใชในการวางแผนการลงทุน และประเมนิผลกระทบทีเ่กิดขึ้นเมื่อมกีารเปลี่ยนแปลงของปจจัยทาง
เศรษฐกิจตางๆ นอกจากนี้ยงัเปนแนวทางใหภาครัฐสามารถดําเนินนโยบาย เพื่อควบคุมปริมาณการ
ลงทุนของภาคเอกชนใหเปนไปตามเปาหมายได  
 

ขอบเขตของการวิจัย 
 

 1. ในการศึกษาเรือ่งปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน โดยศกึษา
เฉพาะการสะสมทุนถาวรเบื้องตนภาคเอกชน 
 
  2.    การศึกษาในครั้งนี้เราจะทําการแบงการศึกษาออกเปนรายสาขา คือ 
  
  2.1 การลงทุนในสิ่งกอสราง 
          2.2 การลงทุนในเครื่องจักรเครื่องมือ 
   
  3. ในการศึกษาครั้งนี้จะทําการศึกษาขอมูลอนุกรมเวลา เปนรายไตรมาสโดยใชขอมูล
ภายหลังเกิดวกิฤตเศรษฐกจิป พ.ศ.2541-2549  
 

วิธีการศึกษา 
 

การเก็บรวบรวมขอมูล 
 

 ขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้เปนขอมูลทุติยภูม ิ (Secondary data) ที่เปนอนุกรมเวลา (time 
series data) โดยมีแหลงที่มาจากบทความทางวิชาการ รายงานจากการประชุม สัมมนาทางวิชาการ  
และเอกสารขอมูลทางสถิติที่หนวยงานตางๆ ของภาครฐัและเอกชนรวบรวมไว เชน ธนาคารแหง
ประเทศไทย สํานักงานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกจิและสังคมแหงชาติ เปนตน 
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วิธีวิเคราะหขอมูล 
 

 ในสวนการวิเคราะหขอมูลนี้เราจะแบงออกเปน 2 สวน คือ 
 

1.   การวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive analysis) จะเปนการศึกษาโครงสราง และ
สภาพทั่วไปของการลงทุนของภาคเอกชนในประเทศ 

 
2. การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative analysis) จะเปนการวิเคราะหถึงผลกระทบของ

ปจจัยทางเศรษฐกิจตอการลงทุนของภาคเอกชนภายหลงัเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ซ่ึงจะอาศัยวิธีวิธีการ
วิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Method) โดยสมการถดถอยพหุคณูเชิงซอน (Multiple linear 
regression) และประมาณคาดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดา (Ordinary Least Square)  เพือ่
พิจารณาความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ในสมการ 
 

นิยามศัพท 
 
 1.   การลงทุนภาคเอกชน หมายความถึง รายจายของหนวยธุรกิจในการลงทุนในสินทรัพย
ถาวร เพื่อกอใหเกดิประสิทธิภาพในการผลิต โดยไมรวมการลงทุนทางการเงินในตลาดหลักทรัพย 
ในที่นี้จึงไดแก การลงทุนในสิ่งกอสราง เครื่องจักรเครื่องมือ 
 
 2. การลงทุนภาครัฐบาล หมายความถึง รายจายเพื่อการลงทุนของภาครัฐบาล และ
รัฐวิสาหกจิตางๆ ในสินทรัพยถาวร แตไมรวมรายจายดานการทหาร 
 
 3.   อัตราดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารพาณิชย หมายถึง อัตราดอกเบี้ยเงนิกู MLR (Minimum 
Loan Rates) 
 
 4.   ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ หมายถึง ผลผลิตในรูปของสินคา และบริการที่ผลิตขึ้น
ภายในประเทศไทย ไมวาผลผลิตนั้นจะทาํขึ้นโดยบุคคลที่มีสัญชาติไทยหรือไมกต็าม 
 
 5.   อัตราแลกเปลี่ยน  หมายถึง  อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา



 

บทที่ 2 
 

การตรวจเอกสารและแนวคิดทางทฤษฎี 
 
 ในการศึกษาครั้งนี้ไดมีการตรวจเอกสาร งานวิจัยที่เกี่ยวของ แนวคิดทฤษฎี และแบบจําลอง 
ที่ใชในการศึกษา ดังนี ้

 
การตรวจเอกสาร 

 
 ธานประสิทธ จิรกุลพัฒนา (2535) ไดศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีอิทธิพลตอการลงทุนของ
ภาคเอกชน   โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจตางๆ ที่มีผลตอ 
การลงทุนของภาคเอกชน โดยมีการแบงการลงทุนออกเปนการลงทนุดานการกอสราง และการลงทุน
ดานเครื่องจักรอปุกรณของภาคเอกชน โดยใชวิธีวิเคราะหในเชิงพรรณนาและเชิงปริมาณ ซ่ึงการ
วิเคราะหในเชงิปริมาณนั้นไดใชสมการถดถอยเชิงซอน ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Multiple linear 
regression) เปนเครื่องมือในการวิเคราะห 
 
 ผลการศึกษาพบวา การเปลีย่นแปลงของผลิตภัณฑภายในประเทศเบื้องตน ปริมาณสินเชื่อ
ที่ธนาคารพาณิชยปลอยกูในปกอน และปริมาณเงินทุนไหลเขาสุทธิในการลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศในปกอน มีความสัมพันธเปนไปในทิศทางเดียวกับการลงทุนเบื้องตนดานการกอสราง   
และเครื่องจักรอุปกรณภาคเอกชน  สวนอัตราดอกเบี้ยเงนิกูมีความสัมพันธเปนไปในทิศทางตรงกนั
ขามกับการลงทุนเบื้องตนดานการกอสรางและเครื่องจักรอุปกรณ นอกจากนี้ยังไดศึกษาถึงความ 
สัมพันธของตัวแปรตางๆ ที่จะมีผลตอปริมาณสินเชื่อที่ธนาคารพาณิชยปลอยกูดวย จากการศกึษา
พบวา ปริมาณเงินฝากและการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑภายในประเทศในปที่ผานมา มีความสัมพันธ
เปนไปในทิศทางเดียวกับปรมิาณสนิเชื่อที่ธนาคารพาณชิยปลอยกู สวนเงินลงทนุในหลักทรัพย และ
เงินสดสํารองสวนเกนิในปกอนหนามีความสัมพันธเปนไปในทิศทางตรงกันขามกบัปริมาณสินเชื่อ
ที่ธนาคารพาณิชยปลอยกู และไดศึกษาถึงความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ที่จะมีผลตอผลิตภัณฑ
ภายในประเทศ โดยพบวาสตอกของทนุทั้งหมดมีความสัมพันธไปในทศิทางเดยีวกบัผลิตภณัฑภายใน 
ประเทศ สวนสัดสวนตนทนุผูใชทุนตอคาจางมีความสมัพันธไปในทศิทางตรงกันขามกับผลิตภัณฑ
ภายในประเทศ 
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 แนวคดิที่ไดจากงานวจิัยเลมนี้คือ มีการแบงการลงทุนของภาคเอกชนออกเปนสองสวน คือ
การลงทุนดานการกอสราง และการลงทุนดานเครื่องจักรอุปกรณ  การวิจัยในครั้งนีจ้งึมีการแบงการ
ลงทุนภาคเอกชนออกเปนสองสวนเชนกนั คือ การลงทุนดานการกอสราง และการลงทุนดาน
เครื่องจักรอุปกรณของภาคเอกชน 
 
 พิมพิศา สุขเสวบณัฑติ (2536) ไดศึกษาถึงปจจยัที่มีผลกระทบตอการลงทุนดานการกอสราง
ของภาคเอกชนในประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงสภาพทั่วไปของการลงทุนดานการ
กอสรางของภาคเอกชน และปจจัยที่มีผลกระทบตอการลงทุนดานการกอสรางของภาคเอกชนใน
ระหวางป พ.ศ. 2520-2534 โดยแบงการวิเคราะหออกเปน 2 สวน คือ วิเคราะหเชงิพรรณนา และ
วิเคราะหเชิงปริมาณ  ซ่ึงการวิเคราะหในเชงิปริมาณนัน้ไดใชสมการถดถอยเชิงซอน ดวยวิธีกําลังสอง
นอยที่สุด (Multiple linear regression) เปนเครื่องมือในการวิเคราะห 
 
 ผลการศกึษาพบวา ปริมาณปนูซีเมนตที่จาํหนาย ปริมาณสินเชื่อที่ธนาคารพาณิชยใหเอกชนกู
ในภาคการกอสราง และพืน้ที่ที่ไดรับอนุญาตกอสราง มีความสัมพนัธไปในทศิทางเดียวกับการลงทุน
ดานการกอสรางของภาคเอกชน อยางมีนยัสําคัญทางสถิติ สวนอัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารพาณิชยให
เอกชนกู มีความสัมพนัธไปในทศิทางตรงกันขามกับการลงทุนดานการกอสรางของภาคเอกชนอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ 
 
 แนวคดิที่ไดจากงานวจิัยเลมนี้คือ อัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารพาณิชยใหเอกชนกู  เปนปจจัยที่มี
อิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงการลงทุนดานการกอสรางของภาคเอกชน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  
การวิจยัในครัง้นี้จึงนํา อัตราดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารพาณิชย มาเปนตัวแปรอิสระในแบบจําลองที่
ใชในการศึกษา 
 
 บวรพงศ สุนิภาษา (2537) ไดทําการศึกษาผลของนโยบายการเงินตอการลงทุนของภาคเอกชน
ไทย โดยมีวตัถุประสงคเพื่อศึกษาผลกระทบของตัวแปรทางการเงินอนัไดแก ปริมาณเงิน อัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู  และปริมาณสินเชื่อที่ธนาคารพาณิชยปลอยใหเอกชนตอการลงทุนของภาคเอกชน  
โดยใชการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอน ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Multiple linear regression) 
เปนเครื่องมือในการวิเคราะห 
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 ผลการวิเคราะหพบวา การลงทุนของภาคเอกชนนัน้ จะมีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกับ
ปริมาณเงิน  และการขยายตวัของปริมาณสินเชื่อที่ธนาคารพาณิชยปลอยใหเอกชน อยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ สวนอัตราดอกเบี้ยเงินกูนั้นมีความสัมพันธในทศิทางตรงกันขามกับการลงทุนของภาคเอกชน 
อยางไมมีนยัสําคัญทางสถิติ สาเหตุที่ทําใหตัวแปรอัตราดอกเบี้ยไมมนีัยสําคัญทางสถิตินั้น เนื่องมาจาก
อัตราดอกเบี้ยในประเทศไทยนั้นถูกควบคุมโดยธนาคารแหงประเทศไทยมาเปนเวลานาน ทําใหอัตรา
ดอกเบี้ยไมเคลื่อนไหวขึน้ลงตามกลไกตลาด จึงสงผลใหอัตราดอกเบี้ยไมมีนัยสําคัญ 
 
 แนวคดิที่ไดจากงานวจิัยเลมนี้ คือ เหตุผลที่อัตราดอกเบีย้เงินกูเปนปจจัยที่มีอิทธิพลตอการ
ลงทุนของภาคเอกชน ในทิศตรงกันขามอยางไมมีนัยสําคญัทางสถิติ  ซ่ึงการวิจัยคร้ังนี้จะนําอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูมาเปนตัวแปรอิสระในแบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
 
 ไพรพรรณา  โกพลรัตน   (2538)  ไดทําการศึกษาถึงผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงตวัแปร
ทางภาคการเงนิตอการลงทุนของภาคเอกชนในประเทศไทย โดยมวีตัถุประสงคเพื่อศึกษาถึงความ 
สัมพันธของภาคเศรษฐกิจ 2 ภาค คือ ภาคเศรษฐกิจทีแ่ทจริงกับภาคการเงิน โดยใชอัตราดอกเบี้ย
เงินกู ปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชย เปนตัวแทนการศึกษาในภาคการเงิน และการลงทุนภาค 
เอกชนเปนตัวแทนการศึกษาของภาคเศรษฐกิจที่แทจริง โดยแบงการศึกษาออกเปนสามสวนตาม
สาขาเศรษฐกจิที่สําคัญ คือ สาขาเกษตรกรรม สาขาอุตสาหกรรม  และสาขาบริการ โดยใชขอมูล
ทุติยภูมใินป พ.ศ. 2516-2536 และทําการศึกษาโดยการตั้งแบบจําลองทางเศรษฐมิติ และหาคา 
parameters ดวยระบบสมการพึ่งพา (Simultaneous Equation Models) จากการวิเคราะหแบบ Two 
Stage Least Squares (TSLS) 
 
 ผลการศึกษาพบวา อัตราดอกเบี้ยไมมนีัยสําคัญในการกําหนดการลงทุนภาคเอกชน ทั้ง  3 
สาขา ในขณะที่ปริมาณการเปลี่ยนแปลงสินเชื่อของธนาคารพาณิชย และการลงทุนของภาคเอกชน
ในชวงปที่ผานมา มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกบัการลงทุนรวมของภาคเอกชน อยางมีนัย 
สําคัญทางสถิติ สวนปริมาณการเปลี่ยนแปลงสินเชื่อในภาคอุตสาหกรรมของธนาคารพาณิชย และ
การลงทุนในชวงปที่ผานมาของสาขาอุตสาหกรรม มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับการลงทนุ
สาขาอุตสาหกรรม อยางมีนยัสําคัญทางสถติิ ปริมาณการเปลี่ยนแปลงสนิเชื่อสาขาบรกิารของธนาคาร
พาณิชย และการลงทุนในปที่ผานมาของสาขาบริการ มีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกับการลงทุน
ในสาขาบริการอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  ยกเวนปรมิาณการเปลี่ยนแปลงสินเชื่อสาขาเกษตรกรรม
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ของธนาคารพาณิชย และการลงทุนในชวงปที่ผานมาของสาขาเกษตรกรรม ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ
ในการอธิบายการลงทุนในสาขาเกษตรกรรม 
 
 เบญจภรณ  เศรษฐกนก (2541) ไดทําการศึกษาถึง ปจจัยที่มีผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน 
โดยศึกษาเปรยีบเทียบกอนและหลังการใชนโยบายเปดเสรีทางการเงิน โดยมวีัตถุประสงคเพื่อศึกษา
ถึงโครงสราง สภาวะทัว่ไปของการลงทุนภาคเอกชน และปจจยัที่มีผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน 
รวมถึงเปรียบเทียบผลกระทบระหวางกอนใชนโยบายเปดเสรีทางการเงิน (พ.ศ. 2526-2532) และ
หลังการใชนโยบายเปดเสรีทางการเงิน (พ.ศ. 2533-2539) โดยใชวิธีวิเคราะหในเชงิพรรณนา และ
เชิงปริมาณ ซ่ึงการวเิคราะหในเชิงปริมาณนั้นไดใชสมการถดถอยเชิงซอน ดวยวิธีกําลังสองนอยทีสุ่ด 
(Multiple linear regression) เปนเครื่องมือในการวิเคราะห 
 
 ผลการศึกษาพบวา ปริมาณเงนิทุนเอกชนนาํเขาสุทธิจากตางประเทศ ผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศในปทีผ่านมา  อัตราการขยายตวัของปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชย  และตัวแปรหุน  
คือ การใชนโยบายเปดเสรีทางการเงิน มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับการลงทุนภาคเอกชน 
อยางมีนัยสําคญัทางสถิติ สวนอัตราดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารพาณิชยนั้นพบวา มีความสัมพันธไป
ในทิศทางตรงกันขามกับการลงทุนภาคเอกชน อยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และเมื่อเปรียบเทียบ
ความสัมพนัธระหวางปจจยัที่มีผลกระทบตอการลงทนุภาคเอกชนในชวงกอนและหลงัการใชนโยบาย
เปดเสรีทางการเงินพบวา ปริมาณเงินทุนเอกชนนําเขาสุทธิจากตางประเทศมีผลกระทบตอการลงทุน
ภาคเอกชนในขนาดที่ลดลง เมื่อมีการใชนโยบายเปดเสรีทางการเงินแลว 
 
      แนวคดิที่ไดจากงานวจิัยเลมนี้ คือ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศในชวงเวลากอนหนา  เปน
ปจจยัที่มีอิทธพิลตอการลงทนุของภาคเอกชน ในทศิทางเดียวกันอยางมนีัยสําคัญทางสถิติ  ซ่ึงการวจิัย
คร้ังนี้จะนําผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศในชวงเวลากอนหนามาเปนตัวแปรอิสระในแบบจาํลองที่
ใชในการศึกษา 
   
 Ahmed (1999) ไดทําการศกึษาการเพิ่มโอกาสหรือลดโอกาสของการลงทุนภาคเอกชนภายใน 
ประเทศอันเนือ่งมาจากการใชจายในดานตางๆ ของภาครัฐบาล โดยมวีัตถุประสงคเพื่อหาผลกระทบ
ของการใชจายดานตางๆ ของรัฐบาลที่มีตอการลงทุนของภาคเอกชนภายในประเทศ การศึกษาใช
วิธี fixed และrandom-effect และศึกษาจากการหาเงนิมาเพื่อใชจายทั้งโดยการเก็บภาษี และการกูยมื 
โดยศึกษาในประเทศที่พัฒนาแลว 16 ประเทศ และประเทศกําลังพัฒนา จํานวน 23 ประเทศ 
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 ผลการศึกษาพบวา สําหรับประเทศที่กําลังพัฒนาการใชจายตางๆ ของรัฐบาลจะทําใหการ
ลงทุนของภาคเอกชนลดลง ยกเวน การใชจายดานการคมนาคมและการสื่อสาร ซ่ึงจะมีผลทําใหการ
ลงทุนของภาคเอกชนภายในประเทศเพิม่ขึน้ แตสําหรับประเทศที่พัฒนาแลวการใชจายภาครัฐทัง้หมด 
จะมีผลทําใหการลงทุนของภาคเอกชนลดลง 
 
 แนวคดิที่ไดจากงานวจิัยเลมนี้ คือ การลงทุนของภาครัฐบาล มีผลกระทบทําใหการลงทุน
ของภาคเอกชนเปลี่ยนแปลงในทศิทางเดยีวกนั การวิจยัคร้ังนี้จะนาํการลงทุนของภาครัฐบาล มาเปน
ตัวแปรอิสระในแบบจําลองที่ใชในการศึกษา   
 
 Stasavage (2000) ไดทําการศกึษาความไมแนนอนทางการเมืองและปจจยัที่สงผลตอการลงทุน
ภาคเอกชน โดยมีวัตถุประสงคเพื่อหาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงทางการเมือง และการเปลี่ยนแปลง
ตัวแปรทางเศรษฐกิจตอการลงทุนภาคเอกชนในประเทศกําลังพัฒนา 48 ประเทศ  
 
 ผลการศึกษาพบวา ความไมแนนอนทางการเมืองจะสงผลกระทบในทศิทางตรงกันขามกับ
การลงทุนภาคเอกชน สวนปจจัยทางเศรษฐกิจ คือ อัตราการขยายตวัของผลิตภัณฑมวลรวมภายใน 
ประเทศ และปริมาณสินเชื่อของภาคเอกชน จะสงผลกระทบในทศิทางเดียวกันกับการลงทุนภาค 
เอกชน  ยกเวน อัตราเงินเฟอจะสงผลกระทบในทิศทางตรงกันขามกบัการลงทุนภาคเอกชน 
 
 แนวคดิที่ไดจากงานวจิัยเลมนี้ คือ ระดับราคา มีผลกระทบทําใหการลงทุนของภาคเอกชน
เปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกนัขาม การวิจยัคร้ังนี้จะนําระดับราคามาเปนตัวแปรอิสระในแบบจําลองที่
ใชในการศึกษา   
 
 Luintel and Mavrotas (2005)  ไดทําการศึกษาปจจยัทีส่งผลกระทบตอการลงทนุภาคเอกชน 
โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาปจจัยที่ทําใหการลงทุนภาคเอกชนเปลี่ยนแปลง โดยทําการศึกษาใน
ประเทศที่ประชากรมีรายไดเฉลี่ยตอหัวต่ํา และปานกลาง รวม 24 ประเทศ 
 
 ผลการศึกษาพบวา อัตราดอกเบี้ย จะสงผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนทั้งในทศิทาง
เดียวกันกับการลงทุนภาคเอกชน และในทิศทางตรงกันขาม สวนการลงทุนภาครัฐบาลและอัตรา
เงินเฟอ จะสงผลกระทบในทิศทางตรงกันขามกับการลงทุนภาคเอกชน 
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 แนวคดิที่ไดจากงานวจิัยเลมนี้ คือ ระดับราคา มีผลกระทบทําใหการลงทุนของภาคเอกชน
เปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกนัขาม การวิจยัคร้ังนี้จะนาํระดบัราคา มาเปนตวัแปรอิสระในแบบจาํลอง
ที่ใชในการศึกษา   
 
 Lesotlho (2006) ไดศึกษาปจจัยที่สงผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน โดยมีวัตถุประสงค
เพื่อศกึษาปจจยัตางๆ ที่สงผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน โดยทําการศกึษาในประเทศบอสวานา 
โดยใชสมการถดถอยเชิงซอน ดวยวิธีกาํลังสองนอยที่สุด (Multiple linear regression) เปนเครื่องมือ
ในการวิเคราะห 
 
 ผลการศึกษาพบวา อัตราการขยายตวัของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ปริมาณสินเชื่อ
ภาคเอกชน อัตราดอกเบี้ย และอัตราเงินเฟอ จะสงผลกระทบในทิศทางเดยีวกันกับการลงทุนภาคเอกชน 
สวนการลงทนุภาครฐับาล และอัตราแลกเปลี่ยน จะสงผลกระทบในทิศทางตรงกนัขามกับการลงทุน
ภาคเอกชน 
 
 แนวคดิที่ไดจากงานวจิัยเลมนี้ คือ อัตราแลกเปลี่ยน มีผลกระทบทําใหการลงทุนของภาค 
เอกชนเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกนัขาม การวิจยัคร้ังนีจ้ะนําอัตราแลกเปลี่ยน มาเปนตัวแปรอิสระ
ในแบบจําลองที่ใชในการศึกษา   

 
แนวคิดและทฤษฎีท่ีใชในงานวิจัย 

 
ปจจัยท่ีกําหนดการลงทุน  
 
 รัตนา สายคณิต (2544: 125-128) ไดกลาวถึงปจจัยที่กําหนดการลงทุนภาคเอกชน โดยปจจัย
ที่มีอิทธิพลตอการลงทุนภาคเอกชนไดแก 
  
 1.   รายได (ผลิตภณัฑ) ประชาชาติ การลงทนุสัมพันธกับรายไดประชาตใินทิศทางเดยีวกัน 
เมื่อรายไดประชาชาติสูง การใชจายของประชาชนก็จะมีมาก ตลาดสินคากวาง ผูผลิตจึงตองลงทุน
มากทําใหสามารถผลิตสินคาและบริการสนองความตองการของตลาดขนาดใหญ แตถารายได
ประชาชนต่ํา การใชจายของประชาชนนอย ตลาดสินคาแคบ ผูผลิตลงทุนในระดับต่าํก็สามารถผลิต
สินคาไดเพยีงพอตอความตองการของตลาดแลว 
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 2. การเปล่ียนแปลงของรายได (ผลิตภัณฑ) ประชาชาต ิ  การลงทุนยังสัมพันธกับการ
เปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติในงวดเวลานั้นกับงวดเวลากอน ซ่ึงเขียนเปนสมการแสดงความ 
สัมพันธได ดังนี้  
 
  Int = A(Y1 – Yt-1)   ………………………………. (2.1)
                                                                                      
 โดย Int =    การลงทุนสุทธิในงวดเวลา t 
            A       =    คาสัมประสิทธหรือคาตัวเรง (accelerator) 
            Y1       =    รายได (ผลิตภัณฑ) ประชาชาติหรือผลิตภัณฑของประเทศ 
    ในงวดเวลา t 
        Yt-1   =   รายได (ผลิตภัณฑ) ประชาชาติหรือผลิตภัณฑของประเทศ 
    ในงวดเวลา t-1 

 
 ถารายได (ผลิตภณัฑ) ประชาชาตใินงวดเวลานี้เปลี่ยนแปลงไปจากงวดเวลากอนคอนขาง 
มาก การลงทุนในงวดเวลานี้ก็จะสูงดวย 
 
 3. การแขงขนั  ถาการแขงขันระหวางธุรกิจตางๆ คอนขางเขมขน หนวยธุรกิจจะแสวงหา
ชองทางการลงทุนใหมๆ ตลอดเวลา เมือ่หนวยธุรกิจรายไดประสบความสําเร็จไดรับกําไรสูงจาก
การลงทนุ ก็จงูใจใหหนวยธุรกิจรายอื่นๆ เขามาแขงขันลงทุนบางเพื่อหวังชิงกําไร หรือแมในขณะที่
อัตรากําไรลดลง หนวยธุรกจิก็ยังแสวงหาชองทางลงทุนใหมๆ เพื่อรักษาอัตรากําไรไว การแขงขนั
กันนี้เอง จึงทําใหรายจายเงนิทุนของภาคเอกชนอยูในระดับสูง 

 
 4. ความกาวหนาทางเทคโนโลยี การพัฒนาทางดานเทคโนโลยีใหมๆ ทําใหมีสินคาทุนใหมๆ 
ที่มีประสิทธภิาพการผลิตสงูขึ้นและสนิคาทุนเดิมลาสมยัรวดเร็ว จงึทําใหหนวยธุรกิจตองลงทนุจัดหา
สินทรัพยทุนใหมๆ ตลอดเวลา เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพการผลิต ประหยัดตนทุนการใชวัตถุดิบและ
เชื่อเพลิง รายจายลงทุนจึงมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับความกาวหนาทางเทคโนโลยี 
 
 5. อัตราดอกเบีย้ อัตราดอกเบีย้เปนตนทนุของเงนิลงทนุ การนําทรพัยากรเงนิมาลงทนุนัน้ 
ผูผลิตจะตองคาดวาโครงการลงทุนจะใหอัตราผลตอบแทนอยางนอยคุมกบัตนทนุของเงนิลงทนุ หรือ
อัตราดอกเบี้ย แตถาอัตราดอกเบี้ยสูง โครงการที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงคุมคาตอการลงทุนจะมอียู
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นอยโครงการ ดังนั้นถาอัตราดอกเบี้ยสูง การลงทุนในโครงการตางๆ ก็จะลดลง แตถาอัตราดอกเบี้ย
ต่ําลง จะกระตุนใหมกีารลงทุนมากขึ้น 

 
 6. อัตราภาษี  อัตราภาษีที่รัฐบาลจัดเก็บรายไดหรือกําไรของบริษัทหรือหนวยธุรกจิตางๆ 
(เชน ภาษีเงินไดนิติบุคคล) จะทําใหหนวยธุรกิจมกีําไรสุทธิลดลง จึงอาจบั่นทอนแรงจูงใจในการ
ลงทุน ในทางตรงกันขามการลดอัตราภาษกีําไรหรือใหลดหยอนภาษีหรือยกเวนภาษจีะเพิ่มจูงใจให
หนวยธุรกิจลงทุนมากขึ้น 
 
 7.   อัตราแลกเปลีย่นเงินตราระหวางประเทศ  อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราที่สูงขึ้น หรือคา  
เงินสกุลของประเทศออนตัวลง เชน เปลี่ยนจาก 1 ดอลลารสหรัฐอเมริกา เทากับ 40 บาท เปน 1 
ดอลลารสหรัฐอเมริกา เทากบั 45 บาท ราคาสินคาและบริการที่นําเขาจากตางประเทศ ไมวาจะเปน
สินคาเพื่อการอุปโภค บริโภค สินคาทุน หรือวัตถุดิบ จะมีราคาแพงขึน้ก็จะสงผลใหภาคเอกชนลด
การลงทุนได 
 
 8. กําลังการผลติสวนเกิน  โดยปกตเิอกชนจะลงทุนใหมเพื่อขยายกําลังการผลิตก็ตอเมื่อ
เขาคาดวาความตองการซื้อสินคาของผูบริโภคหรือตลาดขยายตวัสูงขึ้น ซ่ึงทําใหเขาตองการเพิ่ม
ปริมาณการผลิต และปริมาณการผลิตปจจุบันของเขาใกลจะถึงระดับเต็มกําลังการผลิต หรือมีกําลัง
การผลิตสวนเกินต่ํามาก (เชน เหลือเพียงรอยละ 20 หรือต่ํากวา) แตถาหนวยธุรกิจมกีําลังการผลิต
สวนเกนิเหลือมาก (เชน สูงถึงรอยละ 40 หรือสูงกวา) หนวยธุรกจิกจ็ะยังไมลงทุนเพื่อขยายกําลัง
การผลิต แมวารายจายอุปโภคบริโภคของภาคเอกชนขยายตัวก็ตาม 
 
 9.   การคาดคะเนอนาคต  ถาหนวยงานธุรกิจคาดคะเนอนาคตในทางดี เชน คาดวาเศรษฐกจิ
จะเขาอยูในชวงฟนตัวหรือขยายตวัสูงขึ้น ตลาดสินคาขยายตวัทั้งตลาดในประเทศ และตลาดโลก
นโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาลคอนขางแนนอน รัฐบายมีเสถียรภาพ ตางประเทศมีความเชื่อมั่นใน
สภาพเศรษฐกจิของประเทศ เหลานี้เปนตน จะเปนการสราง “บรรยากาศการลงทุนที่ดี” ทําใหหนวย
ธุรกิจมีความเชื่อมั่น และลงทุนขยายกิจการ กอสรางโรงงาน ซ้ือเครื่องมือเครื่องจักรเพิ่มขึ้น เพือ่
ทดแทนของเดมิที่เสื่อมสภาพหรือเพื่อเพิ่มกําลังการผลิต แตถาสภาพการเปนไปในทางตรงกันขาม 
ทําใหหนวยธุรกิจคาดคะเนอนาคตไปในทางราย จะทําใหผูผลิตขาดความเชื่อมั่น และลดการลงทุน 
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ทฤษฎีการลงทุนของ Steigum  
 
  ดิเรก  ปทมสิริวัฒน และ ชัยยุทธ  ปญญสวัสดิ์สุทธิ ์ (2532: 40-45) ไดกลาวไววา Steigum  
ไดจําแนกแบบจําลองการลงทุนออกเปนสองคายใหญ คือ Flexible accelerator approach  อันมีที่มา
จากเคนส ซ่ึงอธิบายวาการลงทุนทีเ่กดิขึ้นมาจากความแตกตางระหวางขนาดทนุที่เหมาะสมกบัขนาด
ทุนที่เปนจริง โดยยอมรับวาการปรับตัว (อัตราการเปลี่ยนแปลงของขนาดทุน) อาจจะเรว็หรือชา
แตกตางกนัในแตละสาขาหรอืแตละโครงการขึ้นอยูกับลักษณะและโครงการลงทุน และแบบที่สอง 
ซ่ึงเนนบทบาทของกําไรและตัวแปรดานการเงิน เรียกวาเปนแนวทางทีว่ิเคราะหทางการเงิน 
 
 ในการวิเคราะหจําเปนตองคาํนึงถึงหนวยธุรกิจ ซ่ึงเปนผูผลิตและตัดสินใจการลงทนุเปน
สําคัญ หนวยผลิตไดทุนมาจากสองแหลง แหลงที่หนึ่งคือ “ทุนของกิจการเอง” (Equity: E) แหลง   
ที่สองเปนทุนที่ไดมาจากการกูยืม (Borrowing: B) ทุนที่ไดนํามาใชสําหรับสิ่งกอสรางและเครื่องจักร
เครื่องมือ หนวยธุรกิจมีเปาหมายตองการกําไรในระยะยาวสูงสุด ซ่ึงในการวิเคราะหเพื่อหาขนาดทุน
อันเหมาะสม โดยสมมติวา “ทุนของกิจการ” เปนคาคงที่ หมายถึง จะตองกูยืมมากนอยเพยีงใด  
 
 การหาขนาดทนุที่เหมาะสม โดยกําหนดให “ทุนของกิจการ” เทาเดิม 
 
 ( ) ( ) ( ) ( ) 0; >−= tEtBtKtE      ………………………………………...  (2.2) 
 
 ความสัมพันธในสมการที ่ (2.2) มาจากคํานิยาม กลาวคอื ทุนที่ใชในการประกอบการสวน
หนึ่งมาจากทนุทรัพยของกจิการเอง อีกสวนหนึ่งเปนทุนที่มาจากการกูยืมจากผูอ่ืน ดังนั้นถาหาก
หนวยผลิตตองการขยายกําลังการผลิตใหสูงขึ้น มีหนทางสองประการ คือ ประการแรก เพิ่มทุนทรัพย
ของตน เชน เพิ่มหุน ประการที่สอง กูยืม หรือ กระทําทัง้สองอยาง 
 
 การกูยืมยอมมตีนทุน คือตองเสียดอกเบีย้ โดยทั่วไปอตัราดอกเบี้ยมแีนวโนมเพิ่มขึ้นเมื่อ
หนวยธุรกิจมหีนี้มากขึ้น กลาวคือ ยิ่งกูมาก ฐานะความเสี่ยงของธุรกิจนี้ก็สูงขึ้นตามลําดับ  ในกรอบ
วิเคราะหนี้สัดสวน EBy =  จึงเปนอกีตัวแปรหนึ่งที่สําคัญ เนื่องจากมีผลโดยตรงตออัตราดอกเบี้ย
ที่หนวยธุรกิจนี้จะกูมาได นั่นคือตนทุนของเงิน ( r  เปนฟงกชันของ ( )yry : ) จะแพงขึ้นเมื่อหนวย
ธุรกิจกูเปนสัดสวนที่สูงกวาสัดสวนการกูยืมระดับหนึ่ง ( )∗y  กลาวคือ เมื่อสัดสวนการกูยืมนอย      
( )∗≤ yy  หนวยธุรกิจสามารถกูยืมเงินมาไดในอัตรารอยละ i  ตอป (เชน อาจจะเปนอัตราดอกเบี้ย
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ลูกคาชั้นด)ี แตตอมากรณทีี่มีการกูยืมเพิม่มากขึ้นสัดสวน ∗> yy  ซ่ึงทําใหถูกประเมินวามี
ความเสี่ยงสูง ตนทุนของการกูยืมจะเพิ่มขึน้ตามลําดับ เขยีนแทนดวยสัญลักษณดังนี ้

 
                  i                 ∗≤ yy;               

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

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

 
 จากสมการที ่ (2.4) แสดงขนาดกําไรของธุรกิจ ซ่ึงประกอบดวย 2 สวน สวนแรกเรียกวา 
“ผลผลิตสุทธิ” (หมายถึง ผลผลิตที่หักเอารายจายสําหรับแรงงานและคาเสื่อมของเครื่องจักรออกไป
เรียบรอยแลว) หักดวยสวนที่สองไดแก รายจายดอกเบีย้ (อัตราดอกเบี้ยคูณกับปริมาณการกูยืม)     
ยิ่งกูมากก็ตองจายดอกเบี้ยมากขึ้น กําไรมแีนวโนมลดลง ในการหาขนาดทุนที่เหมาะสม สามารถ
แสดงไดดังภาพที่ 2.1 
 
                ( )Kf  

 
 
ภาพที ่2.1  การหาขนาดทุนที่เหมาะสมในการผลิต 
ที่มา:  ดิเรก  ปทมสิริวัฒน และ ชัยยุทธ  ปญญสวัสดิ์สุทธิ์ (2532: 45) 

 

0 KE,  

   •  
0E

1E  
  • 

m  

0A  EBy =  

( )Kf  
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 จากภาพที ่ 2.1 แกนนอนชี้ขนาด K  และ E  (โดยทั่วไป KE < )  ที่จุดเริ่มตน สมมติวา
หนวยธุรกิจมทีุนของตนเองสวนหนึ่งและกูยืมมาสวนหนึ่ง รวมมีทุนสําหรับใชประกอบการเทากับ 

0OA  หากหนวยธุรกิจตองการเพิ่มทุนอาจทําไดดวยการกูหรือขายหุน แตในทีน่ี้ขอสมมติวาใชวิธีแรก
เพราะสะดวกกวาในทางปฏิบัติเสนโคงในรูปแสดงถึงผลผลิตสวนเพิ่มของทุน ( )Kf  ซ่ึงมีลักษณะ
ลดนอยถอยลงตามทฤษฎีการผลิต การเพิ่มขนาดทุนดวยการกูยืม ( )B  ทําใหสัดสวน y  สูงขึ้นดวย 
ในชวงแรกตนทุนของการกูยมื ( )m  มีคาคงที่ระดับหนึ่ง แตเมื่อกูเพิ่มขึ้นถึงระดับหนึ่งเมื่อสัดสวน 

∗> yy  ตนทุนตอหนวยสูงขึ้นดวยเหตุผลดงักลาวไวแลว จุดตดัระหวางเสนโคงและเสนตรงที่หักงอ 
(จุด 1E ) คือขนาดของทุนที่เหมาะสมในการผลิต ( )K  ซ่ึงในภาพนี้ขนาดของทุนในปจจุบนัต่ํากวา
ระดับที่เหมาะสม จึงมีเหตุผลที่จะเพิ่มขนาดทุนจนกวาจะถึงจุดดุลยภาพ ( )1E  และ การปรับตัวดัง
แสดงในลูกศรคือการลงทุนนั่นเอง 
 
 จากการวิเคราะหขางตนนี ้ จะเหน็วาการปรบัตัวจะมากจะนอยหรือจะเรว็จะชาเพยีงใดขึ้นอยู 
กับปจจยั 4 ประการดังนี้ ประการแรก ขนาดทุน ณ จดุเริ่มตน ประการที่สอง กําไรของการลงทุน 
ซ่ึงเปนตัวยกระดับเสนโคงขึน้หรือลง ประการที่สาม การไดมาซึ่งสินเชื่อและอัตราดอกเบี้ยทีกู่ยมื 
หรือความสามารถในการออกหุนใหม ประการที่ส่ี ความรวดเร็วของการปรับตวั ซ่ึงมักจะแตกตางกัน
ในแตละประเภทธุรกิจแตละสาขาการผลิต 
 
การลงทุนในแบบจําลองเชิงสถิต  
 
 สันติยา เอกอคัร (2544: 28-29) ไดกําหนดฟงกช่ันอุปสงคการลงทุนเปน ( );, yrii =  โดย 

0/ <∂∂ ri  และ 0/ >∂∂ yi  โดยการลงทุนทดแทนจะเปนฟงกชันของระดบัผลผลิต และอัตรา
ดอกเบี้ย เชน ถาอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น จะทําใหระดับการสะสมทุนที่ดุลยภาพ (KE) ลดลง และ       
การลงทุนทดแทนจะลดลงในที่สุด ดังนั้น 0/ <∂∂ ri แตเมื่อระดับผลผลิต ( )y  เพิ่มขึ้นจะทําให
ระดับการสะสมทุนที่ดุลยภาพ (KE) เพิ่มขึ้นและการลงทุนทดแทนจะเพิ่มขึ้น ดังนัน้ 0/ >∂∂ yi  
สมการนี้ไมเกีย่วกับตัวเรงเพราะในที่นี้สนใจเฉพาะการเปลี่ยนแปลงในระดับของ y  การที่ฟงกชัน
การลงทุนเปลี่ยนแปลงไปจะมีผลกระทบทําใหความชนัของเสน IS  นองลงกวาเดิม  แสดงไดดัง
ภาพที่ 2.2 
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ภาพที่ 2.2  การลงทุนในแบบจําลองเชิงสถิต 
ที่มา: สันติยา  เอกอัคร (2544: 28-29) 
 
 จากภาพที่ 2.2 ที่อัตราดอกเบี้ย 0r  ผลผลิต 0y  จะสามารถสรางเสน 0IS โดยใช 4-quadrant 
diagram ถามีการลดลงของอัตราดอกเบี้ยจาก 0r  เปน 1r  และ ( )rii =  ผลผลิตดุลยภาพจะขยายตัว
จาก 0y  เปน 1y  บนเสน 0IS  แตถาฟงกชันการลงทุนเคลื่อนยายสูงขึ้นจาก ( )yi 0  เปน ( )yi 1  
ผลกระทบจากการที่อัตราดอกเบี้ยลดลงจะกระตุนใหผลผลิตขยายตัวมากขึ้นจาก 0y  เปน 1y  บน
เสนปะ 1IS  การลดลงของอัตราดอกเบี้ยจะกระตุนใหการลงทุนขยายตัวนําไปสูการเพิ่มขึ้นของ
รายได และกระตุนใหการลงทุนขยายตวัเพิ่มขึ้นอีก และเสน IS  อาจจะมีความชันเปนบวกไดถา
หากการขยายตัวของ y มีขนาดมากพอ และผลผลิตเพิ่มขึ้นจาก 0y  เปน 1y  ผลแหงการลดลงของ
อัตราดอกเบี้ยจะกระตุนใหผลผลิตขยายตัวมากขึ้นคือ แทนที่จะเปน 0y  เปน 1y  จะทําใหผลผลิต
ขยายตวัจาก 0y  เปน 2y  การลดลงของอัตราดอกเบี้ยจะทาํใหการลงทุนขยายตวั รวมถึงระดับ
รายไดหรือผลผลิตก็จะขยายตัวจนนําไปสูการขยายตวัของ y ตอไปอีก เนือ่งจากการเคลือ่นยายสูงขึ้น
ของเสนอุปสงคการลงทุน 
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นโยบายการคลัง และการลงทุน  
 
 สันติยา เอกอคัร (2544: 29-30) ไดกลาวไววา จากการที่การลงทุนภาคเอกชนขึน้อยูกับ
อัตราดอกเบี้ยการที่รัฐบาลเพิ่มคาใชจายจะทําใหการลงทุนภาคเอกชนลดลง (crownding-out effect) 
แตเมื่อให ( )yrii ,=  การเพิ่มขึ้นของคาใชจายรัฐบาลอาจจะทําใหเกิดการลงทุนเพิ่มขึ้นได ภายใต
เงื่อนไขบางประการ อธิบายโดยใชภาพที่ 2.3 
 

 
ภาพที่ 2.3  ผลกระทบของการเพิ่มคาใชจายรัฐบาลตอการลงทุน 
ที่มา: สันติยา  เอกอัคร (2544: 29-30)   
 
 จากภาพที่ 2.3 นอกจากเสน LMIS −  แลวจะมีเสน 0i  และ 1i  ซ่ึงแทนเสนการลงทุน
เทากัน (isoinvestment curve) ที่มีความหมายในทํานองเดียวกับ indifference curve กลาวคือ เปน
เสนที่แสดงถึงระดับการลงทนุที่คงที่ระดับหนึ่งเมื่อระดับของ r  และ y  ตางๆ กัน โดยจะมีคา
ความชัน คือ 
 
 ( )yrii ,=  
 
 dy

y
idr

r
idi

∂
∂

+
∂
∂

== 0  

 
 

dy
dr    

ri
yi
∂∂
∂∂

−=  

y0  y1  
y  

0r  

1r  
0i  

1i

0E  

1E  0LM0IS  
1IS  

r  

ii  



 

 

21

 

 คาความชันของเสนการลงทุนเทากันจะมีคาเปนบวก และเคลื่อนยายไปทางขวาเมือ่ระดับ
ของการลงทุนเพิ่มขึ้นหรือการเพิ่มขึ้นของ y  เมื่ออัตราดอกเบี้ยคงที่จะทําใหระดับการลงทุนเพิ่มขึ้น         
จากภาพที่ 2.3 สมมติใหดุลยภาพเริ่มแรกคือ 0E  ที่ 0IS  ตัดกบั 0LM  ผลกระทบจากการเพิ่มขึน้
ของคาใชจายภาครัฐบาลจะทําให 0IS  เคลื่อนยายเปน 1IS  เกิดดุลยภาพใหมที่ 1r  และ 1y  ซ่ึงเสน 

1i  ยังมีความชันมากกวาเสน LM ณ จุดดุลยภาพใหมเปนผลใหการลงทุนสงูขึ้น โดยสรุปก็คือ การใช
นโยบายการคลังในชวงเศรษฐกิจตกต่ํา จดุดุลยภาพเริ่มแรกอยูบนเสน LM ในชวงที่มีความชันนอย
การเพิ่มขึ้นของคาใชจายภาครัฐบาล  จะทําให y  ขยายตัวมากกวาการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย
โดยรวมแลวยงัทําใหการลงทุนขยายตวั แตถาการเพิ่มขึ้นของคาใชจายภาครัฐบาลเกิดขึ้นในชวงที่
เสน LM  มีความชันเปนบวกจะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นมากกวาการขยายตัวของผลผลิตทําให 
การลงทุนหดตัวลงในที่สุด 
 
อุปสงคการลงทุน นโยบายการเงิน และนโยบายการคลัง  
 
 สันติยา  เอกอคัร (2544: 30-31) ไดกลาวไววา การใชนโยบายการคลังแบบขยายตัว จะมีผล
ตอระบบเศรษฐกิจอยางไรนั้น ขึ้นอยูกับวาตอนเริ่มใชนโยบายนั้นภาวะเศรษฐกิจเปนเชนโร ถาระบบ
เศรษฐกิจยังมกีําลังการผลิตสวนเกนิเหลืออยูแตการใชกาํลังการผลิตมีประสิทธิภาพสูง ก็จะทําให
การลงทุนขยายตัว ผลกระทบของการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยที่ทําใหระดับการสะสมทุนที่ดุลยภาพ
ลดลงจะถูกชดเชย โดยผลกระทบของการเพิ่มขึ้นของผลผลิตที่ทําใหระดับการสะสมทุนที่ดุลยภาพ
เพิ่มขึ้น ดังนั้นนโยบายการคลังจะมีประสิทธิภาพเมื่อระบบเศรษฐกิจมีการวางงานสูง ในขณะที่
นโยบายการเงนิจะมปีระสิทธิภาพเมื่อมกีารวางงานต่ํา อัตราดอกเบีย้สูง และขนาดของตัวทวนีโยบาย
การเงิน และนโยบายการคลังก็จะแตกตางกนัออกไป ทัง้นีข้ึ้นอยูกับภาวะเริ่มแรกเมื่อมกีารใชนโยบาย 
 
เหตุผลของการใชตัวแปรในอดีต  
 
 บุญชวย ศรีคําพร (2535: 567-571) ความสัมพันธของตัวแปรทางเศรษฐกิจนั้น นอกจากจะ
มีความสัมพันธของตัวแปรในชวงเวลาเดยีวกันแลว ยังอาจจะมีความสัมพันธกับตัวแปรในชวงเวลา
ที่ตางกัน กลาวคือ ตัวแปรตามและตัวแปรอิสระอาจเปนคนละชวงเวลากัน ลักษณะความสัมพันธ
ดังกลาวนีใ้นทางเศรษฐศาสตรมีอยูไมนอย เชน ทฤษฎีใยแมงมุม ซ่ึงกลาววาสมการอปุทานนัน้
ปริมาณการเสนอขายในปนีจ้ะขึ้นอยูกับราคาของปที่แลว นอกจากตัวอยางในขางตนในการนําเอา
ตัวแปรในอดตีเขามามีบทบาทนั้น  เราพอจะกลาวถึงเหตุผลโดยท่ัวๆ ไปไดดังตอไปนี้ 
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 1.  เหตุผลทางจิตวิทยา (psychological reason) 
          
  เหตุผลนี้อธิบายถึงอิทธิพลของตัวแปรในอดีตวา เกิดจากอิทธิพลของพฤติกรรมแหง
ความเคยชิน หรือที่เรียกวาแรงเฉื่อย (inertia) ซ่ึงหมายถึงคนเรามักจะเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมที่เคย
ชินไมไดงายๆ เชน เร่ืองการบริโภค ผูที่เคยอยูดกีินดเีพราะมีรายไดสูง เมื่อเขายากจนในทนัทีนัน้
พฤติกรรมการบริโภคของเขาจะไมเปลีย่นแปลงในทนัท ี ทั้งนีเ้พราะเขาเคยชนิกบัความสะดวกสบาย
นั้นแลว นั่นยอมหมายความวาการบริโภคในอดีตยอมมอิีทธิพลตอการบริโภคในปจจุบัน 
 
 2.  เหตุผลทางดานเทคโนโลยี (technological reasons) 
 
  เหตุผลในดานนี้ที่เห็นชัดที่สุดก็คือ เร่ืองของการผลิต ซ่ึงจะตองอาศัยเทคนิคการที่ปจจัย
ทุนมีราคาลดลงในขณะที่คาจางคงทีน่ั้น โดยเหตุผลทัว่ไปแลวผูผลิตจะตองใชปจจยัทนุเพิ่มขึน้ การใช
ปจจัยทนุเพิ่มขึ้นเพื่อไปทดแทนแรงงานสวนหนึ่งนั้นเปนเรื่องของเทคนิคที่จะตองใชเวลา ทัง้นี้
เนื่องจากการเพิ่มปจจยัทุนนัน้อาจเปนการติดตั้งเครื่องจกัรเพิ่มขึ้น ซ่ึงการติดตั้งดังกลาวอาจจะ
สลับซับซอนจงึตองใชเวลา ทํานองเดยีวกนัหากปจจัยแรงงานมีราคาลดลง การจางแรงงานเพิม่ขึ้นนัน้
อาจตองเสียเวลาฝกงานใหเกิดความรูความเขาใจในงานกอนที่จะทํางานไดจริง 
 
 3.  เหตุผลทางดานการคาดคะเน (expectational reasons) 
  
  การคาดคะเนเกี่ยวกับราคาก็เปนอีกสาเหตหุนึ่งที่อาจทําใหผูผลิตลังเลที่จะซื้อปจจยัทนุ 
หรือเครื่องมือเครื่องจักรมาทดแทนปจจัยแรงงานสวนหนึ่ง การคาดคะเนดังกลาวก็เชน ราคาที่ลดลง
นั้นจะลดลงนานเทาใด เปนราคาที่ลดลงอยางถาวรหรอืช่ัวคราว และจะลงไปมากกวานี้หรือไม 
เหตุผลเหลานีล้วนทําใหผูผลิตลังเลในการซื้อปจจัยทุนเพิ่ม เมื่อราคาของปจจัยเหลานั้นลดลง การ
คาดคะเนในเรือ่งราคานี้สามารถอธิบายกับผูบริโภค ในการซื้อสินคาและบริการไดในลักษณะเดยีวกนั 
เทาที่กลาวมานี้แสดงใหเหน็วาระดับการซื้อในอดตีอาจจะมีอิทธิพลตอการซื้อในปจจุบันได 
 
 4.  เหตุผลทางดานสถาบัน (institution reasons) 
 
  สถาบันตางๆ ในสังคมก็มีสวนทําใหการเปลี่ยนแปลงบางอยางตองใชเวลา โดยไมอาจ
เปลี่ยนแปลงไดในทันท ี เชน การทําการซื้อขายปจจยัการผลิตทําใหผูผลิตไมอาจเปลี่ยนแปลงการซื้อ
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จากคูสัญญาตองรอใหหมดสัญญากอน ปริมาณการใชปจจัยจึงไมอาจเปลี่ยนแปลงไดในทันที ส่ิงเหลานี้ 
ลวนแตจะทําใหตัวแปรในอดีต (lag variables) มีผลหรือมีอิทธิพลตอตัวแปรในปจจบุันไดทั้งสิ้น 
 

แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
 

 การวิเคราะหผลการศึกษาในเชิงปริมาณจะใชรูปแบบของสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple 
Linear Regression) และใชกําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดา (Ordinary Least Squares: OLS)          
เพื่อหาความสมัพันธระหวางตัวแปรตางๆในสมการ โดยจะมกีารสรางแบบจําลองขึ้น 3 แบบ เพือ่
ศึกษาถึงปจจยัที่มีผลกระทบตอการลงทุนของภาคเอกชนในแบบตางๆ ดังนี ้
 
แบบจําลองที่ 1  แบบจําลองผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจตอการลงทุนของภาคเอกชน 
         
      ( )1111 ,,,, −−−+= tttttt GDPEXIFIGRfI  
 
      µ++++++= −−−+ 1514131210 tttttt GDPaEXaIFaIGaRaaI   ………….… (2.5) 
 
 เขียนสมการ (2.5) ใหมใหอยูในรูป Log-linear จะได 
                                                                                   
 µ++++++= −−−+ 1514131210 lnlnlnlnlnlnln tttttt GDPaEXaIFaIGaRaaI …(2.6) 
 
แบบจําลองที่ 2  แบบจําลองผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจตอลงทุนของภาคเอกชน 
ดานสิง่กอสราง 
 
     ( )1111 ,,,, −−−+= ttt

C
tt

C
t GDPEXIFIGRfI  

 
    C

ttt
C
tt

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

 
 เขียนสมการ (2.7) ใหมใหอยูในรูป Log-linear จะได 
 
 C

ttt
C
tt

C
t GDPbEXbIFbIGbRbbI µ++++++= −−−+ 1514131210 lnlnlnlnlnlnln .…. (2.8) 
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แบบจําลองที่ 3  แบบจําลองผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจตอการลงทุนของภาคเอกชน 
ดานเครื่องมือเคร่ืองจักร 
 
     ( )1111 ,,,, −−−+= ttt

E
tt

E
t GDPEXIFIGRfI  

 
     E

ttt
E
tt

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

 
 เขียนสมการ (2.7) ใหมใหอยูในรูป Log-linear จะได 
 
  E

ttt
E
tt

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

 
 โดยกําหนดให 
 
 tI       =    ปริมาณการลงทุนของภาคเอกชน ณ ราคาคงที่ป 2531 
 C

tI        =    ปริมาณการลงทุนของภาคเอกชนดานการกอสราง ณ ราคาคงที่ป 2531 
 E

tI          =    ปริมาณการลงทุนของภาคเอกชนดานเครื่องจักรเครื่องมือ ณ ราคาคงที่ 
   ป 2531 
 tR             =    อัตราดอกเบี้ยเงินกู (MLR) 
 1+tIG     =    ปริมาณการลงทุนของภาครัฐบาลในไตรมาสถัดไป ณ ราคาคงที่ป 2531 
 C

tIG 1+
   =    ปริมาณการลงทุนของภาครัฐบาลดานการกอสรางในไตรมาสถัดไป  

   ณ ราคาคงที่ป 2531 
 E

tIG 1+
  =    ปริมาณการลงทุนของภาครัฐบาลดานเครื่องมือเครื่องจักรในไตรมาสถัดไป  

   ณ ราคาคงที่ป 2531 
 1−tIF  =    ดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาสที่ผานมา 
 1−tEX      =    อัตราแลกเปลี่ยนบาท ตอดอลลารสหรัฐอเมริกาในไตรมาสที่ผานมา 
 1−tGDP       =    ผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศไตรมาสที่ผานมา ณ ราคาคงที่ป 2531 
 000 ,, cba  =    คาคงที่ 
 51 aa −  =    คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 
 51 bb −  =    คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 
 51 cc −     =    คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 
 EC µµµ ,,   =    คาความคลาดเคลื่อน 
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สมมติฐานในการศึกษา 
 
 จากการศึกษาแนวคดิเกีย่วกบัปจจัยที่สงผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน ทําใหสามารถ
ตั้งสมมติฐานไดดังนี ้
 
 สมมติฐานที ่1 อัตราดอกเบี้ยเงินกู ( )tR  มีความสัมพันธกับการลงทุนของภาคเอกชน ( )tI , 
การลงทุนดานการกอสรางของภาคเอกชน ( )C

tI  และการลงทุนดานเครื่องมือเครื่องจักรของภาค 
เอกชน ( )E

tI  ในทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ เมื่อมีการเพิ่มขึน้ของอัตราดอกเบี้ยเงนิกูจะทําใหการ
ลงทุนของภาคเอกชนในดานตางๆ เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม  
 
 0<∂∂ tt RI   ,  0<∂∂ t

C
t RI   ,  0<∂∂ t

E
t RI  

  
 สมมติฐานที ่2 การลงทุนภาครัฐบาลในไตรมาสถัดไป ( )1+tIG , การลงทุนดานการกอสราง
ของภาครัฐบาลในไตรมาสถัดไป ( )C

tIG 1+  และการลงทุนดานเครือ่งมือเครื่องจักรของภาครัฐบาลใน
ไตรมาสถัดไป ( )E

tIG 1+  มีความสมัพันธกับการลงทุนของภาคเอกชน ( )tI , การลงทุนดานการ
กอสรางของภาคเอกชน ( )C

tI  และการลงทุนดานเครื่องมือเครื่องจักรของภาคเอกชน ( )E
tI  ในทิศทาง 

เดียวกัน กลาวคือ เมื่อมีการเพิ่มขึ้นของการลงทุนภาครัฐบาลในไตรมาสถัดไป จะทําใหการลงทนุ
ของภาคเอกชนดานตางๆ เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน  
 
 01 >∂∂ +tt IGI   ,  01 >∂∂ +

C
t

C
t IGI   ,  01 >∂∂ +

E
t

E
t IGI  

 
 สมมติฐานที ่ 3 ดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาสที่ผานมา ( )1−tIF  มีความสัมพันธกับการ
ลงทุนของภาคเอกชน ( )tI , การลงทุนดานการกอสรางของภาคเอกชน ( )C

tI  และการลงทุนดาน
เครื่องมือเครื่องจักรของภาคเอกชน ( )E

tI  ในทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ เมื่อมีการเพิ่มขึ้นของดัชนี
ราคาผูบริโภคในไตรมาสทีผ่านมา จะทําใหการลงทุนของภาคเอกชนในดานตางๆ เปลี่ยนแปลงไป
ในทิศทางตรงกันขาม 
 
 01 <∂∂ −tt IFI   ,  01 <∂∂ −t

C
t IFI   ,  01 <∂∂ −t

E
t IFI  
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 สมมติฐานที ่ 4 อัตราแลกเปลี่ยนในไตรมาสที่ผานมา ( )1−tEX  มีความสัมพนัธกบัการลงทนุ
ของภาคเอกชน ( )tI , การลงทุนดานการกอสรางของภาคเอกชน ( )C

tI  และการลงทุนดานเครื่องมือ
เครื่องจกัรของภาคเอกชน ( )E

tI  ในทิศทางตรงกนัขาม กลาวคอื เมื่อมกีารเพิม่ขึ้นของอัตราแลกเปลีย่น 
จะทําใหการลงทุนของภาคเอกชนในดานตางๆ เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม 
 
 01 <∂∂ −tt EXI   ,  01 <∂∂ −t

C
t EXI   ,  01 <∂∂ −t

E
t EXI  

 
 สมมติฐานที่ 5  ผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศไตรมาสที่ผานมี ( )1−tGDP  มีความสัมพันธ
กับการลงทุนของภาคเอกชน ( )tI , การลงทุนดานการกอสรางของภาคเอกชน ( )C

tI  และการลงทุน
ดานเครื่องมือเครื่องจักรของภาคเอกชน ( )E

tI  ในทิศทางเดยีวกัน กลาวคอื เมื่อมีการเพิ่มขึ้นของ 
การผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศในชวงเวลากอนหนา จะทําใหการลงทุนของภาคเอกชนดาน
ตางๆ เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน โดยกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่ 

 
 01 >∂∂ −tt GDPI   ,  01 >∂∂ −t

C
t GDPI   ,  01 >∂∂ −t

E
t GDPI  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

บทที่ 3 
 

การลงทุนภาคเอกชนในประเทศไทย 
 
 การศึกษาใบบทนี้จะกลาวถึงการลงทุนภาคเอกชน ความหมาย และสภาวะทั่วไปของการลงทุน
ภาคเอกชนภายหลังเกดิวกิฤตเศรษฐกิจในชวงป 2541-2549 รวมถึงปจจัยสําคัญทีส่งผลกระทบตอ
การลงทุนภาคเอกชน คือ การลงทุนภาครัฐบาล อัตราดอกเบี้ย และระดบัราคา 
 

ความหมาย และสวนประกอบของการลงทุนภาคเอกชน 
 
 รัตนา  สายคณิต (2544: 124-125) รายจายการลงทุนของภาคเอกชน ประกอบดวย รายจาย
ในการสะสมทุนถาวรเบื้องตนภาคเอกชน (gross private fixed capital formation: I) และสวน
เปลี่ยนของสินคาคงคลัง (change in inventories) 
 
 รายจายในการสะสมทุนถาวรเบื้องตนภาคเอกชน หมายถึง รายจายขอหนวยธุรกิจในการ
กอสรางอาคารสํานักงาน โรงงาน โกดังเก็บสินคา เปนตน ซ่ึงหนวยธุรกิจจําเปนตองจัดหาทรัพยสิน
เหลานี้เพื่อใชในการผลิต และจําหนายสินคา นอกจากนีย้ังรวมถึงบานที่อยูอาศัยที่ครัวเรือนซื้อ หรือ
จัดหามาเปนสวนหนึ่งของการลงทุนดวย เนือ่งจากบานมีอายุการใชงานยาวนาน รายจายในการกอสราง
บานจึงจัดเปนรายจายในการลงทุนแทนที่จะจัดเปนรายไดในการบริโภค และรายจายในการจัดหา
ทรัพยสินที่มีอายุการใชงานนาน เชน เครื่องจักร เครื่องกาํเนิดไฟฟา เครื่องคอมพิวเตอรใชในโรงงาน 
และสํานักงาน รถบรรทุกสินคา เปนตน สินคาทุนเปนสิ่งจําเปนสําหรับการผลิตสินคาและบริการ 
โดยเฉพาะอยางยิ่งการผลิตสินคาอุตสาหกรรม โดยใชเทคโนโลยีสมัยใหม 
 
 สวนเปลี่ยนของสินคาคงคลัง หรือสินคาคงเหลือ หมายถึง มูลคาสินคาคงเหลือ ณ ปลายป 
หักดวยมูลคาคงเหลือของสินคา ณ ตนป เปนขอมูลที่แสดงวา มลูคาผลิตภัณฑที่ผลิตขึ้นในปนี้มี
ยอดคงคางอยูในสต็อกเทาใด มูลคาคงคลังในแตละป (หรืองวดเวลา) เปลี่ยนแปลงไปเพราะสาเหตุ
สําคัญ 2 ประการ คือ ประการแรก ราคาสินคา หรือวัตถุดิบในสต็อกเปลี่ยนแปลงไป เนื่องจากเกดิ
ภาวะเงินเฟอ หรือภาวะเงนิฝด อีกประการหนึ่งคือ ปริมาณสินคา หรือวัตถุดิบในสตอ็กเปลี่ยนแปลง
ไปซึ่งเกิดจากความจงใจของหนวยธุรกิจในการสะสม หรือลดสต็อกสินคา หรือเกดิขึ้นโดยไมตั้งใจ 
เนื่องจากปริมาณการผลิต ปริมาณการขายไมเปนไปตามคาดคะเนไว  
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สภาวะทั่วไปของการลงทุนภาคเอกชน การลงทุนภาครัฐบาล อัตราดอกเบี้ย 
และระดับราคา ในชวงป 2541-2549 

 
ป พ.ศ. 2541 
 
 การลงทุนภาคเอกชน 
 
 การลงทุนภาคเอกชนในป 2541 ลดลงเปนอยางมาก โดยลดลงจากปที่กอนถึงรอยละ 51.50 
ทั้งนี้เปนผลจากปญหาตางๆ ทั้งภายในและภายนอกประเทศ ไมวาจะเปนเศรษฐกิจในประเทศที่  
หดตัวลงอยางมาก ปญหาวิกฤตเศรษฐกจิในเอเชยี การชะลอตัวและความผันผวนของเศรษฐกจิ
การเงินของโลก ทําใหความสนใจในการลงทุนทั้งจากนักลงทุนในประเทศและตางประเทศลดลง
อยางมาก ปญหาสภาพคลองของธุรกิจเกดิจากการที่สถาบันการเงินจํากัดการใหสินเชื่อ เนื่องจากมี
หนี้ดอยคุณภาพสูง รวมทั้งธรุกิจอยูระหวางปรับโครงสรางหนี้ นอกจากนีก้ารทีก่ําลังการผลิตสวนเกิน
ที่เหลืออยูมากในภาคอุตสาหกรรม และปญหาอุปทานลนตลาดในธุรกิจอสังหาริมทรัพย จึงทําให
ความตองการลงทุนของภาคเอกชนลดลง 
 
 โดยในป 2541 นี้โครงการลงทุนขนาดใหญ และโครงการลงทุนที่ไดรับสัมปทานจากรัฐ
บางโครงการทยอยเสร็จสิ้นลงขณะทีไ่มมกีารเพิ่มโครงการใหมๆ จึงเปนสาเหตหุนึ่งที่ทาํใหการลงทนุ
ภาคอกชนลดลงเปนอยางมาก สวนการลงทุนที่ยังคงมีการลงทุนอยางตอเนื่อง สวนใหญจะเปน
โครงการทางดานคมนาคม  
 
 เมื่อมกีารพจิารณาแยกการลงทุนภาคเอกชนเปนสาขาตางๆ ปรากฎวาการลงทุนในเครือ่งจกัร
เครื่องมือ มีการลดลงอยางตอเนื่อง ลดลงจากปกอนรอยละ 50.20 ซ่ึงเปนการลดลงเกือบทุกหมวด
อุตสาหกรรม โดยเฉพาะเครือ่งจกัรเครื่องมอืที่ใชในอตุสาหกรรมรถยนต การกอสราง การขนสง และ
การสื่อสาร สวนการลงทุนในดานการกอสรางลดลงจากปกอนถึงรอยละ 53.5 โดยเปนการลดลงใน
ทุกประเภทการกอสราง  
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 การลงทุนภาครัฐบาล 
 
 ในสวนของการลงทุนภาครัฐบาลนั้น ในปนี้ก็ลดลงเปนอยางมากเชนเดียวกับการลงทุน
ภาคเอกชน โดยการลงทุนภาครัฐบาลลดลงจากปกอนถึงรอยละ 30.90 ซ่ึงมีสาเหตุมาจากการปรับลด
วงเงินงบประมาณรายจายลง  รวมทั้งการเขมงวดการเบิกจายงบประมาณในชวงตนป นอกจากนี้
โครงการลงทนุตามสัญญาจดัจางของรัฐบาลบางแหงตองชะลอโครงการ เพราะผูประกอบการประสบ
ปญหาขาดเงินทุนหมุนเวยีน เนื่องจากสถาบันการเงินเขมงวดในการปลอยสินเชื่อ โดยในปนี้รัฐบาล
ใหความสําคญักับโครงการลงทุนเพื่อพัฒนาภูมภิาค และสรางงานในชนบทเพื่อรองรับ บรรเทา
ผลกระทบทางลบตอสังคม เชน โครงการสงเสริมพัฒนาการเกษตร และอุตสาหกรรมขนาดยอม 
และโครงการลงทุนเพื่อพัฒนาการศึกษา เปนตน 
 
 อัตราดอกเบี้ย 
 
 จากสภาวะสภาพคลองทีต่ึงตวัในชวงไตรมาสแรกของป ทําใหธนาคารพาณิชยมกีารปรับลด
อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก และอตัราดอกเบี้ยเงนิกูลง เมื่อสภาพคลองเริ่มปรับตัวดีขึ้นในไตรมาสที่สอง 
ภาวะการณแขงขันระดมเงนิฝากเริ่มลดลงทําใหอัตราดอกเบีย้เงินฝาก และอัตราดอกเบี้ยเงนิกู คอนขาง
ทรงตัวในไตรมาสที่สอง แตภายหลังจากมีการประกาศมาตรการแกไขปญหาสถาบันการเงินอยาง
ชัดเจนในวันที ่ 14 สิงหาคม 2541 ทําใหประชาชนมีความมั่นใจในระบบสถาบันการเงนิมากขึน้ทําให
เงินฝากของสภาบนัการเงินขยายตวัสูงขึน้ ปญหาสภาพคลองจึงคลี่คลายลงไป ดังนัน้ธนาคารพาณชิย
ทั้งระบบจึงทยอยปรับอัตราดอกเบี้ยเงนิฝาก และอัตราดอกเบี้ยเงนิกูลง โดยอัตราดอกเบี้ยเงนิกูยืม
แกลูกคาชั้นดี ณ ส้ินป 2541 อยูที่ระดับรอยละ 11.5-12.00 
 
 ระดับราคา 
 
 ในป 2541 ดัชนีราคาผูบริโภคเพิ่มขึ้นเฉลีย่รอยละ 8.1 เมื่อเทียบกับรอยละ 5.6 ในป 2540 
โดยเพิ่มขึ้นมากถึงรอยละ 9.7 ในชวงครึ่งแรกของป กอนปรับตัวลดลงเหลือเฉลี่ยรอยละ 6.5 ในชวง
คร่ึงปหลัง การสูงขึ้นของระดับราคาสินคาเปนผลจากการเพิ่มขึ้นของระดับราคาทั้งในหมวดอาหาร 
และหมวดอื่นที่ไมใชอาหารในอัตรารอยละ 9.6 และ 7.3 ตามลําดับ   
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 ปจจัยสําคัญทีท่ําใหอัตราเงนิเฟอเพิ่มสูงขึน้มากในชวงครึ่งปแรก คือ ราคาสินคาเกษตรที่
สูงขึ้นในชวงตนปตามราคาในตลาดโลก รวมถึงการขึ้นภาษีมูลคาเพิ่มและภาษีสรรพสามิตบางรายการ
ตั้งแตคร่ึงปหลังของป 2540 และการปรับภาษีน้ํามนัใหสูงขึ้น 
 
ป พ.ศ. 2542 
 
 การลงทุนภาคเอกชน 
 
 ในป 2542 นี้การลงทุนภาคเอกชนลดลงตอเนื่องจากปกอน โดยลดลงรอยละ 3.30 จากปกอน 
แตจะเหน็วาเปนการลดลงในอัตราที่ต่ําลงเมือ่เปรยีบเทยีบกับป 2541 เนื่องมาจากการภาคเอกชนเริ่มมี
การบริโภคเพิม่มากขึ้น ซ่ึงเปนผลมาจากมาตรการกระตุนเศรษฐกจิของภาครัฐ และอัตราดอกเบี้ย   
ที่มีแนวโนมลดลง 
 
 โดยสาเหตุที่ทาํใหการลงทนุภาคเอกชนลดลง เนื่องมาจากการลงทุนในโครงการขนาดใหญ
ของภาคเอกชนยังคงลดลงอยางตอเนื่อง เนื่องจากปญหาอุปทานลนตลาดในธุรกิจอสังหาริมทรัพยัง
ไมคล่ีคลายทําใหการลงทุนของภาคเอกชนลดลง 
 
 เมื่อมีการพิจารณาแยกการลงทุนภาคเอกชนเปนสาขาตางๆ ปรากฏวาการลงทุนภาคเอกชน
ในสาขาเครื่องจักรเครื่องมอื มีการลงทุนเพิม่โดยเพิ่มขึน้จากปกอนรอยละ 4.9 สวนการลงทุนในดาน
การกอสรางลดลงจากปกอนถึงรอยละ 23.30 
 
 การลงทุนภาครัฐบาล 
 
 การลงทุนภาครัฐในปนี้ปรับตัวเพิ่มขึ้นจากปกอนรอยละ 0.5 โดยการขยายตวัดังกลาวเปน
ผลสืบเนื่องมาจากนโยบายการใชมาตรการทางดานรายจายเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ ซ่ึงทางรัฐบาลไดมี
การเรงเบกิจายงบประมาณไดถึงรอยละ 85.70 ของวงเงนิงบประมาณซึ่งเปนอตัราสูงสดุในรอบ 10 ป 
ทําใหงบรายจายลงทุนสามารถใชจายเขาสูระบบเศรษฐกจิได ในสวนการเบิกจายงบลงทุนของ
รัฐวิสาหกิจมกีารเรงเบิกจายงบลงทุนไดใกลเคียงกับเปาหมาย โดยการลงทุนภาครฐัสวนใหญนอกจาก
เปนโครงการลงทุนตอเนื่องในหมวดพฒันาโครงสรางพื้นฐาน และการคมนาคมแลว ยังมุงเนน
โครงการลงทุนซึ่งบรรเทาผลกระทบทางสังคมดวย 
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 อัตราดอกเบี้ย 
 
 ในป 2542 อัตราดอกเบี้ยยังปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง ทั้งในสวนของอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 
และอัตราดอกเบี้ยเงินกู สอดคลองกับภาวะของสถาบันการเงินที่มีสภาพคลองสูง และความตองการ
เงินฝากของธนาคารพาณิชยที่ลดลง ทั้งนี้เมื่อส้ินป 2542 อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมแกลูกคาชั้นดีอยูที่
ระดับรอยละ 8.25-8.75 
 
 ระดับราคา 
 
 ในป 2542 อัตราเงินเฟอเทากับรอยละ 0.3 เทียบกับรอยละ 8.1 ในป 2541 โดยเปนผลจาก
การเพิ่มขึ้นในสินคาหมวดอืน่ๆ ที่มิใชอาหารและเครื่องดืม่รอยละ 1.0 ในขณะที่สินคาหมวดอาหาร 
และเครื่องดื่มลดลงรอยละ 0.9 โดยอัตราเงินเฟอมีแนวโนมลดลงตั้งแตตนป จนตดิลบในชวงเดือน
พฤษภาคมถึงเดือนตุลาคม เหตุผลหลักเนือ่งมาจากการปรับลดอัตราภาษีมูลคาเพิ่มในเดือนเมษายน 
จากรอยละ 10 เหลือรอยละ 7 นอกจากนี้ยังมีสาเหตุสําคัญอีกหลายประการไดแก การเพิ่มขึ้นของ
อุปทานสินคาเกษตร และความซบเซาของอุปสงคภายในประเทศ 
 
ป พ.ศ. 2543 
 
 การลงทุนภาคเอกชน 
 
 การลงทุนภาคเอกชนโดยรวมในป 2543 มีการขยายตวัเพิ่มขึ้นจากปกอน ตามเครื่องชี้การ
ลงทุนภาคเอกชน โดยขยายตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 16.80 โดยเฉพาะการลงทุนทางดานเครื่องจักรเครื่องมือ 
 
 การลงทุนดานเครื่องจักรเครื่องมือ มีการขยายตวัตอเนือ่งโดยเฉพาะการนําเขาสินคาทุนมี
การขยายตัวสูงถึงรอยละ 21.30 เนื่องมาจากความตองการเพิ่มกําลังการผลิตในบางสาขา โดยเฉพาะที่
เกี่ยวเนื่องกับการสงออกที่ขยายตวัในระดบัสูง เชน สินคาในหมวดอิเล็กทรอนิกส และอุปกรณ
อิเล็กทรอนิกส ประเภทแผงวงจรไฟฟา และโทรทัศน นอกจากนี้ยงัมีผลมาจากยอดการจําหนาย
รถยนตเพื่อการพาณิชยที่ขยายตัวอยางตอเนื่องจากปกอนถึงรอยละ 18.10 แมจะชะลอลงบางในชวง
คร่ึงปหลังเนื่องจากราคาน้ํามนัที่ปรับตัวสูงขึ้น แตเมื่อดยูอดจําหนายปนูซีเมนตในประเทศจะเห็นวา
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ลดลงจากปกอนรอยละ 3.70 ซ่ึงสะทอนใหเห็นถึงการลงทุนดานการกอสรางยังคงซบเซา เนื่องจาก
ยังมีอุปทานเหลืออยูมากโดยเฉพาะอาคารพาณิชย 
 
 เมื่อมีการพิจารณาแยกการลงทุนภาคเอกชนเปนสาขาตางๆ ปรากฏวาการลงทุนภาคเอกชน
ในสาขาเครื่องจักรเครื่องมือ มีการลงทุนเพิ่มโดยเพิ่มขึ้นจากปกอนถึงรอยละ 17.80 เนื่องมาจากการ
ขยายตัวทางดานการสงออกของประเทศ  สวนการลงทุนในดานการกอสรางก็มีการลงทุนเพิ่มขึ้น
จากปกอนเชนเดียวกัน โดยขยายตัวจากปกอนรอยละ 13.50  
  
 การลงทุนภาครัฐบาล 
 
 ในปนี้การลงทนุภาครัฐบาลปรับตัวลดลงจากปกอนคอนขางมาก โดยปรบัตัวลดลงถึงรอยละ 
12.50 เนื่องมาจากการจํากดัวงเงนิงบประมาณ และวงเงินงบประมาณปกอนที่ลดลง โดยเฉพาะ  
การลงทุนภาครัฐบาลดานการกอสรางมีการปรับตัวลดลงจากปกอนถึงรอยละ 19.70  
 
 อัตราดอกเบี้ย 
 
 ในปนี้สภาพคลองของระบบการเงินยังคงมมีากทําใหอัตราดอกเบี้ยทรงตัวอยู โดยอัตรา
ดอกเบี้ยเงินเงนิฝากประจํา 3 เดือน และอัตราดอกเบี้ยเงินกู (MLR) ของ 4 ธนาคารพาณิชยขนาด
ใหญมีคาเฉลี่ยคงตัวอยูที่ 3.50 และ8.125 ตามลําดับในชวง 6 เดือนแรกของป 2543 ตอมาธนาคาร
พาณิชยขนาดใหญเร่ิมปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือนลงรอยละ 0.25 ตอปในเดือน
กรกฎาคม นอกจากนีใ้นเดอืนกันยายนยังมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดอืน และ
อัตราดอกเบี้ยใหกูยืม MLR ของ4 ธนาคารพาณิชยขนาดใหญโดยมีคาเฉลี่ยอยูที่รอยละ 3.00 และ
7.75 ตามลําดับ อยางไรก็ตามอัตราดอกเบีย้ทรงตัวอยูในระดับดังกลาวจนถึงสิ้นป 2543  
 
 ระดับราคา 
 
 ป 2543 อัตราเงินเฟอเพิ่มขึน้รอยละ 1.6 สวนอัตราเงินเฟอพื้นฐานยังทรงตัวอยูในระดับต่ํา
ที่รอยละ 0.7 และยังอยูภายใตเปาหมายของนโยบายการเงิน โดยการเพิ่มขึ้นของระดับราคาเปนผล
มาจากการเพิ่มขึ้นของสินคาหมวดอืน่ๆ ทีม่ิใชอาหารรอยละ 3.2 ในขณะที่สินคาหมวดอาหารและ
เครื่องดื่มลดลงรอยละ 1.1 
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ป พ.ศ. 2544 
 
 การลงทุนภาคเอกชน 
 
 การลงทุนภาคเอกชนในป 2544 มีการขยายตัวเพิ่มขึ้นจากปกอนเล็กนอย โดยมีการขยายตวั
เพิ่มขึน้เพยีงรอยละ 4.90 เนือ่งมาจากการลงทุนทางดานเครื่องจกัรเครื่องมือที่ขยายตวัเพียงรอยละ 3.70 
ในขณะที่การลงทุนภาคเอกชนดานการกอสรางยังมีการขยายตวัเพิ่มขึน้อยางตอเนื่อง โดยขยายตัว
เพิ่มขึ้นรอยละ 9.20 
 
 ในป 2544 การลงทุนภาคเอกชนทางดานเครื่องจักรเครื่องมือชะลอตัวลงคอนขางมาก โดยเฉพาะ
การนําเขาเครือ่งจักร และอุปกรณที่มีการปรับตัวลดลงถงึรอยละ 11.20 ขณะทีก่ารลงทุนภาคเอกชน
ดานการกอสรางขยายตวัอยางตอเนื่อง และขยายตัวในเกณฑที่สูงในชวงครึ่งปหลังสงผลใหคาเฉลี่ย
ทั้งปปรับตัวเพิ่มขึ้นเล็กนอย 
 
 โดยถาพิจารณาจากตัวช้ีวัดการลงทุนจะเหน็วา การนําเขาสินคาทุนในชวงครึ่งปหลังของป 
2544 ลดลงคอนขางมากเนือ่งจากการสงออก และการใชจายของภาคเอกชนชะลอตวัลง ประกอบกับ
การใชกําลังการผลิตที่อยูในระดับต่ํา และปญหาระหวางสหรัฐอเมริกากบัอัฟกานสิถานเปนปจจยั
ลบตอการขยายการลงทุนของผูประกอบการ สวนปริมาณการจําหนายปูนซีเมนตในประเทศมีการ
ขยายตวัจากปกอนคอนขางมาก ซ่ึงเปนผลมาจากการขยายตัวของตลาดที่อยูอาศัยที่ไดรับปจจัย
สนับสนุนจากมาตรการกระตุนธุรกิจอสังหาริมทรัพยของรัฐบาล และการลดลงของอัตราดอกเบีย้ 
 
 การลงทุนภาครัฐบาล 
 
 สําหรับการลงทุนภาครัฐบาลในป 2544 มีการลงทุนทั้งสิ้น 210.65 พนัลานบาท ลดลงจาก
ปกอนรอยละ 5.30 โดยสวนใหญเปนการลดลงของการจัดหาสินทรัพยถาวรของรัฐบาล ขณะที่
รายจายโอนเพือ่การลงทุนเพิม่ขึ้น โดยเฉพาะรายจายโอนใหองคการปกครองสวนทองถ่ินที่เพิ่มขึ้น
รอยละ 34.70  ซ่ึงสอดคลองกับนโยบายการกระจายอํานาจสูสวนราชการทองถ่ิน 
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 อัตราดอกเบี้ย 
 
 ในป 2544 อัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยปรับตวัลดลงตามภาวะสภาพคลองที่อยูใน
ระดับสูง โดยในชวงครึ่งปแรกของป 2544 ธนาคารพาณิชยสวนใหญปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 
และเงินกูยืมลงรอยละ 0.50 ตอป ในเดือนกุมภาพนัธ สงผลใหอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากประจํา 3 เดือน 
และอัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR ของ 4 ธนาคารพาณิชยขนาดใหญ ลดลงมาอยูที่เฉลี่ยรอยละ 2.50 และ
7.375 ตอปตามลําดับ ทั้งนี้การปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบีย้นโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย ใน
เดือนมิถุนายน 2544 สงผลใหธนาคารพาณชิยไทยบางธนาคาร และสาขาธนาคารพาณชิยตางประเทศ
บางแหงประกาศปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก และอตัราดอกเบี้ยเงนิกู เพื่อเปนการปรับตนทุน 
และโครงสรางการระดมทุนใหเหมาะสม อยางไรก็ตามธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญทั้ง 4 แหง
ยังคงไมมีการเปลี่ยนแปลงอตัราดอกเบี้ย 
 
 สําหรับอัตราดอกเบี้ยธนาคารพาณิชยตลอดครึ่งปหลังของป 2544 ยังไมมีการเปลี่ยนแปลง
จนถึงเดือนพฤศจิกายน อยางไรก็ตามจากการที่สภาพคลองในระบบธนาคารพาณิชยยังคงมีอยูสูง 
เนื่องจากการขยายตวัตอเนื่องของเงินฝาก และการที่ธนาคารพาณิชยยังคงระมัดระวังในการปลอย
สินเชื่อใหม ทําใหในชวงตนเดือนธันวาคม 2544 ธนาคารพาณิชยขนาดใหญทั้ง 4 แหง ไดทยอย
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยทั้งเงนิฝาก และเงนิกูลงรอยละ 0.25 ทําให ณ ส้ินป 2544 อัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากประจํา 3 เดือน และอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืม MLR ของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 4 แหง อยูที่
เฉลี่ยรอยละ 2.25 และ7.125 ตอป ตามลําดับ 
 
 ระดับราคา 
 
 อัตราเงินเฟอในป 2544 เพิ่มขึ้นจากปกอนรอยละ 1.6 โดยเปนผลจากการเพิ่มขึ้นของราคา
หมวดอาหาร และเครื่องดื่มรอยละ 0.7 และราคาสินคาหมวดอืน่ๆ ทีม่ิใชอาหารรอยละ 2.2 สําหรับ
อัตราเงินเฟอพื้นฐานในป 2544 เพิ่มขึ้นจากปกอนรอยละ 1.3 
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ป พ.ศ. 2545 
 
 การลงทุนภาคเอกชน 
 
 ในป 2545 การลงทุนภาคเอกชนมีการขยายตวัรอยละ 13.40 โดยมีการขยายตวัสูงขึ้น
ตามลําดับ แตมีการชะลอตัวลงในไตรมาสที่ 3 เล็กนอย ปจจัยที่ทําใหการลงทุนขยายตัวไดดี ไดแก 
การผลิตภาคอุตสาหกรรมที่เพิ่มขึ้น และการฟนตัวของธุรกิจอสังหาริมทรัพยตามอุปสงคในประเทศ
ซ่ึงสวนหนึง่เปนเพราะสภาพคลองทางการเงินและอตัราดอกเบี้ยทีเ่อื้ออํานวย ประกอบกับการกระตุน
อุปสงคของภาครัฐ ซ่ึงจะเหน็ไดจากการขยายตวัของการลงทุนภาคเอกชนดานการกอสรางที่ขยายตวั
สูงถึงรอยละ 20 ตามการเพิ่มขึ้นของพื้นที่กอสรางรับอนุญาตเปนสําคัญ ในขณะที่การลงทุนภาค 
เอกชนดานเครื่องจกัรเครื่องมอืขยายตวัรอยละ 11.40 ซ่ึงเปนการเพิ่มขึน้ตามลําดบัตั้งแตตนป  แตเร่ิมมี
การชะลอตัวลงในไตรมาสที ่4 ตามปริมาณการนําเขาสินคาทุนที่ลดลง เนื่องจากความกังวลเกีย่วกับ
ภาวาสงคราม 
 
 โดยถาพิจารณาจากตัวช้ีวัดการลงทุนจะเห็นวา การนําเขาสินคาทุนขยายตัวรอยละ 6.40 โดย
เปนการเพิ่มขึน้ตั้งแตไตรมาสที่ 2 เปนตนมา  ตามการฟนตัวของการผลิตภาคอุตสาหกรรม และ  
การลดลงของราคาสินคานําเขา และเริ่มชะลอตัวลงในไตรมาสที่ 4 ในดานปริมาณจาํหนายรถยนตเชิง
พาณิชยมกีารขยายตวัสูงถึงรอยละ 47 เนือ่งจากการทาํการตลาดของผูผลิตที่มีอยางตอเนื่อง ประกอบ
กับผูซ้ือสามารถเขาถึงแหลงเงินทุนไดงายขึน้และอัตราดอกเบี้ยทีย่ังอยูในระดับต่ํา สวนปริมาณการ
จําหนายปนูซีเมนตในประเทศ มีการขยายตวัคอนขางสูงเนื่องจากการฟนตวัของธุรกิจอสังหารมิทรัพย
ดานที่อยูอาศยั และการกอสรางโครงการขนาดใหญของภาครัฐที่สําคัญไดแก สนามบินสุวรรณภูม ิ
 
 การลงทุนภาครัฐบาล 
 
 สําหรับการลงทุนภาครัฐบาลในป 2545 ขยายตวัลดลงจากปกอนรอยละ 6.20 โดยขยายตวั
ลดลงในทุกดาน ไมวาจะเปนการลงทุนดานการกอสราง หรือการลงทุนดานเครือ่งจักรเครื่องมือ       
แตเมื่อพิจารณาเปนรายไตรมาสจะเหน็วาการลงทุนมีของภาครัฐบาลมีการขยายตวัเพิ่มขึน้อยางตอเนื่อง 
โดยเฉพาะอยางยิ่งในไตรมาสที่ 3 มีการขยายตัวเพิ่มขึ้นสูงถึงรอยละ 31.20 เมื่อเปรียบเทยีบกับไตรมาส
กอน เนื่องมาจากการเรงเบกิจายในชวงสิ้นปงบประมาณ  โดยการลงทุนภาครัฐทีสํ่าคัญในปนี้ คือ 
การลงทุนสรางสนามบินสุวรรณภูม ิ
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 อัตราดอกเบี้ย 
  
 ในป 2545 อัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยยังอยูในระดับต่ํา และมแีนวโนมลดลงอยาง
ตอเนื่อง เนื่องจากสภาพคลองของระบบการเงินยังคงอยูในระดับสูง ประกอบกับการปรับลดลงของ
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของทางการในชวงปลายเดือนมกราคม โดยในชวง 9 เดือนแรกอัตราดอกเบี้ย
เงินเงินฝากประจํา 3 เดือน และอัตราดอกเบี้ยเงินกู (MLR) อยูในชวงรอยละ 2.00-2.25 และ7.00-
7.50 ตอป ตามลําดับ สําหรับในไตรมาสสุดทายของปอัตราดอกเบีย้ยังมแีนวโนมลดต่ําลง โดยมี
สาเหตุสําคัญมาจากการที่ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาปรับลดอัตราดอกเบี้ย Fed Funds ลง ซ่ึงทําให
สถาบันการเงนิคาดวาคณะกรรมการนโยบายการเงนิของไทยจะปรับลดอัตราดอกเบีย้นโยบายของไทย
ลงดวย จึงสรางแรงกดดนัตออัตราดอกเบี้ยนโยบาย และอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินใหอยูในระดับต่ํา
ทั้งนี้เมื่อมีการลดลงในอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยตามการคาดการณ ทําใหอัตราดอกเบี้ยในตลาด
เงินลดลงตามการสงสัญญาณ โดยในไตรมาสสุดทายของป 2545 อัตราดอกเบี้ยเงนิเงินฝากประจํา  
3 เดือน และอัตราดอกเบี้ยเงนิกู (MLR) อยูที่รอยละ 1.75 และ6.50-7.00 ตอป ตามลําดับ 
 
 ระดับราคา 
 
 อัตราเงินเฟอในป 2545 เพิ่มขึ้นจากปกอนรอยละ 0.7 โดยเปนผลจากการเพิ่มขึ้นของราคา
สินคาหมวดอาหาร และเครือ่งดื่มรอยละ 0.3 และราคาสินคาหมวดอืน่ๆ ที่มิใชอาหารรอยละ 0.8 
สําหรับอัตราเงินเฟอพื้นฐานในป 2545 เพิ่มขึ้นจากปกอนรอยละ 0.4 โดยสาเหตุสําคัญที่ทําใหอัตรา
เงินเฟออยูในระดับต่ําในชวงที่ผานมาไดแก  การที่อุปสงคในประเทศทีย่ังไมฟนตัวเตม็ที่  และราคา
สินคาเกษตรในตลาดโลกที่ปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง   
 
ป พ.ศ. 2546 
 
 การลงทุนภาคเอกชน 
 
 สําหรับการลงทุนภาคเอกชนในป 2546 มีการขยายตวัเพิ่มขึ้นจากปกอนรอยละ 17.70 คิดเปน
สัดสวนประมาณรอย 15 ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) โดยเปนการการขยายตัวในทกุ
ดานทัง้ดานเครื่องจักรเครื่องมือ และดานการกอสราง ซ่ึงสอดคลองกับความเชือ่มั่นของผูประกอบการ
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ที่เพิ่มขึ้นเปนลําดับ นอกจากนี้มูลคาโครงการที่ไดรับการอนุมัติสงเสริมการลงทุน และเงินทุนของ
ธุรกิจจดทะเบยีนใหมในชวงป 2546 ยังบงชี้วาบรรยากาศการลงทุนไดปรับตัวดีขึ้นจากปกอน 
 
 เมื่อพิจารณาจากตัวช้ีวัดการลงทุนภาคเอกชน ซ่ึงไดแก ยอดจําหนายรถยนตเชงิพาณิชย 
ปริมาณสินคาทุนนําเขา พื้นที่รับอนุญาตกอสราง และยอดจําหนายปูนซเีมนตในประเทศ ตางกข็ยายตวั
ดี แมวาสงครามระหวางประเทศสหรัฐอเมริกากับประเทศอิรัก และการระบาดของโรคทางเดนิหายใจ
เฉียบพลันรุนแรง (SARS) ไดสงผลกระทบตอความเชื่อมัน่ของนักลงทนุจนทําใหมีการเลื่อนการลงทุน
ออกไปบางในชวงครึ่งแรกของป 2546 ขณะที่การฟนตวัทางเศรษฐกิจที่แข็งแกรง และการสงออกที่
ขยายตวัดีทําใหภาคอุตสาหกรรมใชกําลังการผลิตมากขึ้น สงผลตอเนื่องใหเกิดความตองการลงทุน
เพื่อขยายการผลิต โดยอุตสาหกรรมที่ขยายกําลังการผลิตในปนี้ ไดแก อุตสาหกรรมปูนซีเมนต 
อุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส และเครื่องใชไฟฟา นอกจากนี้สภาวะแวดลอมทางการเงินที่เอื้ออํานวย
ทั้งในดานแหลงเงินทุนโดยตรง และอัตราดอกเบี้ยทีต่่ํา ตลอดจนผลประกอบการที่ดีขึ้นก็เปนปจจัย
เสริมศักยภาพในการลงทุนของภาคธุรกิจ 
 
 การลงทุนภาครัฐบาล 
 
 การลงทุนภาครัฐบาลในป 2546 ลดลงจากปกอนเล็กนอย โดยลดลงรอยละ 0.6 ซ่ึงสอดคลอง
กับการที่รัฐบาลลดรายจายลงเพื่อเปนการรกัษาวนิัยการคลังใหสอดคลองกับการลงทุนภาคเอกชนที่
เร่ิมฟนตัวขึน้ แตภาครัฐเองก็ยังมีบทบาทสําคัญในการออกนโยบาย เพื่อกระตุนกิจกรรมภายใน 
ประเทศของภาคเอกชน โดยถามีการพิจารณาการลงทนุภาครัฐบาลในดานตางๆ จะเหน็วาในป 2546 
การลงทุนภาครัฐบาลในดานการกอสรางไดปรับตัวลดลงจากปกอนรอยละ 3.5 ซ่ึงตางกับการลงทุน
ภาครัฐบาลในดานเครื่องจักรเครื่องมือที่ขยายตวัจากปกอนรอยละ 6.4 
 
 อัตราดอกเบี้ย 
 
 อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินยงัมีแนวโนมต่ําลงในป 2546 โดยในไตรมาสแรกอัตราดอกเบี้ย
ไดปรับลดลง เนื่องมาจากสภาพคลองในระบบธนาคารพาณิชยทีย่ังมอียูสูง แตในเดือนมีนาคมสภาพ
คลองตึงตัวขึ้นเล็กนอยจากสภาวะสงครามระหวางประเทศสหรัฐอเมริกากับประเทศอิรัก ทําใหเกดิ
ความไมแนนอนในตลาดการเงิน โดยไตรมาสแรกอัตราดอกเบี้ยเงินเงินฝากประจํา 3 เดือน และ
อัตราดอกเบี้ยเงินกู (MLR) อยูในชวงรอยละ 1.50-1.75 และ 6.50-6.75 ตอป ตามลําดับ 
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 สําหรับไตรมาสที่ 2-4 อัตราดอกเบี้ยยังคงมีการปรับตัวลดลง โดยมสีาเหตุมาจากการที่
ธนาคารแหงประเทศไทยไดมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงในไตรมาสที่ 2 อีกรอยละ 0.50 
ตอป สงผลทําใหอัตราดอกเบี้ยเงินเงนิฝากประจํา 3 เดือน และอัตราดอกเบี้ยเงนิกู (MLR) ในชวง 9
เดือนหลังของปอยูที่รอยละ 1.00-1.50 และ 5.50-6.50 ตอป ตามลําดับ  
 
 ระดับราคา 
 
 อัตราเงินเฟอในป 2546 เพิ่มขึ้นรอยละ 1.8 โดยเปนผลมาจากการเพิม่ขึ้นของราคาสินคา
หมวดอาหาร และเครื่องดืม่รอยละ 3.6 และราคาสินคาหมวดอืน่ๆ ที่มใิชอาหารรอยละ 0.7 โดยอัตรา
เงินเฟอพืน้ฐานเพิ่มขึ้นรอยละ 0.3 ปจจัยสําคัญที่ทําใหอัตราเงินเฟออยูในเกณฑต่ํา ไดแก การลดลง
อยางตอเนื่องของคาเชาบาน  ภาวะการแขงขันที่รุนแรงทาํใหผูประกอบการพยายามตรงึราคาสนิคาไว
เพื่อรักษาสวนแบงทางการตลาด  

 
ป พ.ศ. 2547 
 
 การลงทุนภาคเอกชน 
 
 การลงทุนภาคเอกชนโดยรวมในป 2547 ขยายตวัในเกณฑดีตอเนื่อง โดยในชวงครึ่งปแรก
ขยายตวัรอยละ 17.20 ใกลเคียงกับอัตราการขยายตวัของป 2546 แตในชวงครึ่งหลังของปไดเร่ิม
ชะลอตัวลง โดยในไตรมาส 3 ขยายตวัลดลงรอยละ 8.80  เมื่อเทียบกบัไตรมาสกอนหนา ซ่ึงเปนผล
จากตนทนุที่เพิ่มสูงขึ้น และราคาวัสดุกอสรางที่เรงตัวมาก 
 
 ทั้งนี้ในชวง 3 ไตรมาสแรกของป 2547 แหลงที่มาของการขยายตวัของการลงทุนภาคเอกชน
รวมยังคงมาจากการลงทุนในเครื่องมือเครื่องจักรเปนสําคญั ขณะที่การกอสรางยังคงสนับสนุนการ
ขยายตวัในอัตราใกลเคียงกับปกอน 
 
 สําหรับในไตรมาสที่ 4 การขยายตวัของการลงทุนภาคเอกชนยังขยายตวัเพิ่มขึ้นเมื่อเปรยีบเทียบ
กับไตรมาสกอน โดยขยายตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 14.10 แตเมื่อดูโดยรวมทั้งป 2547 การลงทุนภาค 
เอกชนจะขยายตัวในอัตราทีช่ะลอลงเล็กนอยจากป 2546 แตยังอยูในเกณฑสูง ทั้งนีป้จจัยที่มีผลให
การขยายตวัของการลงทุนภาคเอกชนชะลอตัวลงไดแก 1) ตนทุนการผลิตที่มีแนวโนมสูงขึ้น โดยเฉพาะ
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ราคาน้ํามันที่เรงตัวมากในชวงไตรมาสที่ 3 ของป 2547 2) ความเชื่อมั่นของนักธุรกิจที่ลดลง
ตอเนื่องจากตนป จากความกังวลตอตนทนุการผลิต เหตุการณความไมสงบใน 3 จังหวัดชายแดน
ภาคใต การแพรระบาดของโรคไขหวัดนก และคาเงนิบาทที่แข็งคาขึ้น ตลอดจนการแขงขันที่
รุนแรงขึ้น  

 
 การลงทุนภาครัฐบาล 
 
 การลงทุนภาครัฐบาลในป 2547 ขยายตวัเพิ่มขึ้นเพยีงเล็กนอย โดยขยายตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 5
เมื่อเปรียบเทยีบกับปกอนหนา ซ่ึงเปนการขยายตัวในทกุๆดานไมวาจะเปนการลงทนุดานการกอสราง
ที่มีการขยายตวัเพิ่มขึน้รอยละ 4 และการลงทุนดานเครื่องจักรเครื่องมือที่ขยายตวัเพิ่มขึ้นรอยละ 7.20 
โดยการลงทุนภาครัฐบาล สวนใหญจะยังเปนการลงทุนในโครงการเพื่อพัฒนาสาธารณูปโภคขั้น
พื้นฐาน เชน โครงการสรางทางคูในเสนทางรถไฟชานเมือง โครงการการกอสรางทาอากาศยาน
สุวรรณภูมิ โครงการพัฒนาระบบโครงขายการสื่อสารโทรคมนาคมในประเทศ เปนตน 
 
 อัตราดอกเบี้ย 
 
 ในป 2547 อัตราดอกเบี้ยของสถาบันการเงินยังทรงตวัอยูในระดับต่ํา ซ่ึงมีผลมาจากสภาพ
คลองโดยรวมในตลาดการเงนิยังคงอยูในระดับสูง แตมีสัญญาณวาอัตราดอกเบี้ยจะมีการปรับตัว
เพิ่มขึ้น เนื่องจากในชวงตนปธนาคารแหงประเทศไทยไดมีการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายถึง 3 คร้ัง
สงผลกระทบทําใหอัตราดอกเบีย้ในตลาดเงินปรับตวัสูงขึ้นในชวงครึง่ปหลัง ซ่ึงเปนการสงสัญญาณ
วาจะมกีารปรบัอัตราดอกเบีย้เงินฝากและเงินกูของสถาบันการเงนิ โดยในป 2547 อัตราดอกเบี้ย 
เงินฝากประจํา 3 เดือน และอัตราดอกเบีย้เงินกู (MLR) เฉลี่ยอยูที่รอยละ 1.00 และ 5.625 ตอป 
ตามลําดับ 
 
 ระดับราคา 
 
 อัตราเงินเฟอในป 2547 เพิ่มขึ้นรอยละ 2.7 โดยเปนผลมาจากการเพิม่ขึ้นของราคาสินคา
หมวดอาหาร และเครื่องดื่มรอยละ 4.5 และราคาสินคาหมวดอืน่ๆ ที่มิใชอาหารรอยละ 1.7 โดย
อัตราเงินเฟอพื้นฐานเพิ่มขึน้รอยละ 0.4 โดยปจจยัสําคัญที่ทําใหอัตราเงินเฟอของประเทศยังไมเพิ่ม
สูงมากนักเนื่องจาก  การทีรั่ฐเขามาดูแลราคาสินคาพื้นฐานที่จําเปนตอการดํารงชีพของประชาชน 
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และภาวะการแขงขันที่รุนแรง ทําใหผูประกอบการพยายามตรึงราคาสินคาไวเพือ่รักษาสวนแบง
ทางการตลาด 

 
ป พ.ศ. 2548 
 
 การลงทุนภาคเอกชน 
 
 การลงทุนภาคเอกชนในป 2548 ชะลอตวัตอเนื่องจากปกอน โดยในชวงครึ่งแรกของป 2548 
ขยายตวัรอยละ 13 เมื่อเปรยีบเทยีบกบัชวงเวลาเดยีวกนัในปกอน สวนในชวงครึ่งหลังของปขยายตัว
ในอัตราที่ชะลอตังลงเล็กนอย โดยในไตรมาสที่ 3 ขยายตัวรอยละ 10.60 ซ่ึงเปนผลมาจากตนทนุ
การผลิตที่สูงขึ้นตามราคาน้ํามัน และความเชื่อมั่นทางธุรกิจที่ลดลงตอเนื่องตั้งแตไตรมาสแรกของ 
ป 2547 
 
 ทั้งนี้ ในชวง 3 ไตรมาสแรกของป 2548 แหลงที่มาของการขยายตัวของการลงทุนภาคเอชน
โดยรวมมาจากการลงทุนในภาคจักรมือเครื่องมือเปนสําคัญ ขณะที่การลงทุนในภาคการกอสราง
ชะลอตัวลงตามการชะลอตัวของภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพย 
 
 สวนในไตรมาสที่ 4 การลงทุนภาคเอกชนมีการชะลอตัวลงโดยขยายตวัรอยละ 8.10 เมื่อ
เปรียบเทียบกบัชวงเวลาเดียวกันในปกอน ในขณะที่ไตรมาส 3 ขยายตัวรอยละ 10.60 ทั้งนี้ปจจัยทีม่ี
ผลทําใหการลงทุนภาคเอกชนชะลอตัวลง ไดแก 1) ตนทนุการผลติที่ปรับตัวสูงขึ้น โดยเฉพาะราคา
น้ํามันที่ปรับตวัสูงขึ้นอยางตอเนื่องจากปกอน 2) ความเชื่อมั่นทางธุรกิจที่ลดต่ําลง เนื่องจากนัก
ธุรกิจยังคงมีความกังวลกับปจจัยเสีย่งตางๆ ทั้งจากตนทุนการผลิตที่ปรับตัวเพิ่มสูงขึน้ การแขงขันที่
รุนแรง และเหตุการณความไมสงบใน 3 จังหวัดชายแดนภาคใต 
 
 สําหรับเครื่องชี้อ่ืนๆ ของการลงทุนภาคเอกชน ไดแก เงินทุนของธรุกิจจดทะเบยีนใหม 
บงชี้การชะลอตัวของการลงทุนภาคเอกชนในป 2548 แตในชวงปลายปเงินทนุของธุรกิจจดทะเบยีน
ใหมปรับเพิ่มขึ้น อยางไรก็ตามผลกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย และเงินลงทุน
โดยตรงจากตางประเทศสุทธิ ตลอดจนมลูคาการลงทุนของโครงการที่ไดรับบัตรสงเสริมการลงทุน
ยังคงขยายตวัดีจากปกอน อีกทั้งอัตราการใชกําลังการผลิตที่อยูในเกณฑสูงซึ่งจะชวยสนับสนนุให
การลงทุนภาคเอกชนขยายตวัไดตอไปในป 2549 
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 การลงทุนภาครัฐบาล 
 
 การลงทุนภาครัฐบาลในป 2548 มีการขยายตวัเพิ่มขึ้นจากปกอนถึงรอยละ 11.30 เมื่อ
เปรียบเทียบกบัปกอนหนา ซ่ึงเปนการขยายตวัในทกุๆดานไมวาจะเปนการลงทุนดานการกอสราง 
ที่มีการขยายตวัเพิ่มขึน้รอยละ 6.3 และการลงทุนดานเครื่องจักรเครื่องมือที่ขยายตวัเพิ่มขึ้นรอยละ 22
โดยการลงทนุภาครฐับาลสวนใหญจะยังคงเปนโครงการลงทุนที่มีความสําคัญ และตอเนื่องจากปกอน 
เชน โครงการการกอสรางทาอากาศยานสวุรรณภูมิ การเรงกอสรางโครงการบานเอื้ออาทร การนําเขา
เครื่องบินของบริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) เปนตน 
 
 อัตราดอกเบี้ย 
 
 ในป 2548 อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินปรับตัวสูงขึ้นจากป 2547 ซ่ึงสอดคลองกับอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย โดยในป 2548 อัตราดอกเบี้ยเงนิเงินฝากประจํา 3 เดือน และอัตราดอกเบี้ยเงนิกู 
(MLR) เฉลี่ยอยูที่รอยละ 1.91 และ5.94 ตอป ตามลําดับ โดยในครึ่งปแรกอัตราดอกเบีย้ยังคงทรงตัว 
เนื่องจากคณะกรรมการนโยบายการเงินปรบัขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพียง 2 คร้ังรวมรอยละ 0.50 
ตอป เพราะยงัไมมั่นใจในการประเมินผลกระทบของเหตุการณพิบัตภิยัที่เกิดขึน้เมื่อปลายป 2547 
ตลอดจนผลกระทบของปจจัยลบตางๆ ตอการขยายตวัทางเศรษฐกิจ 
 
 สําหรับในชวงคร่ึงหลังของป 2548 หลังจากเปนทีแ่นชัดวาผลกระทบของเหตกุารณพบิัติภยั 
ความเสีย่งทัง้ภายใน และภายนอกประเทศทีม่ีตอการขยายตัวทางเศรษฐกจิมิไดรุนแรงกวาที่คาดการณ
ไว ประกอบกบัราคาน้ํามนัในตลาดโลกทีไ่ดปรับตวัสูงขึน้อยางตอเนือ่งจนเปนเหตใุหรัฐบาลประกาศ
ลอยตัวราคาน้าํมันดีเซลในเดือนกรกฎาคม 2548 ไดเพิม่แรงกดดนัตอระดับราคา และอัตราเงินเฟอ
พื้นฐานอาจจะเรงตัวเกนิเปาหมายในระยะตอไป คณะกรรมการนโยบายการเงินจึงตดัสินใจปรับขึน้
อัตราดอกเบี้ยนโยบายอยางตอเนื่องในจังหวะที่เร็วข้ึนเพื่อลดแรงกดดันตอเงินเฟอ ทําใหชวงครึ่ง   
ปหลังของป 2548 คณะกรรมการนโยบายการเงินปรับขึ้นอตัราดอกเบีย้นโยบายรวมทั้งสิ้นรอยละ 1.50 
ตอป  ซ่ึงสงผลทําใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินปรับตัวสูงขึ้นตามไปดวย 
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 ระดับราคา 
 
 ป 2548 อัตราเงินเฟอเพิ่มขึ้นรอยละ 4.5 โดยเปนผลมาจากการเพิ่มขึ้นของราคาสินคาหมวด
อาหาร และเครื่องดื่มรอยละ 5 และราคาสนิคาหมวดอื่นๆ ที่มิใชอาหารรอยละ 4.3 สวนอัตราเงิน
เฟอพื้นฐานเพิม่ขึ้นรอยละ 1.6 จากการที่ตนทุนการผลิตที่สูงขึ้นจากราคาน้ํามันแตยังคงอยูภายใต
เปาหมายของนโยบายการเงนิ  
 
ป พ.ศ. 2549 
 
 การลงทุนภาคเอกชน 
 
 การลงทุนภาคเอกชนในป 2549 มีการชะลอตัวลงอยางมากจากปกอน โดยขยายตวัเพยีง  
รอยละ 3.90 เทียบกับการขยายตวัรอยละ 10.90 ในป 2548 ซ่ึงเปนผลจากราคาน้ํามันที่ทรงตัวใน
ระดับสูงรวมทัง้ความเชื่อมั่นที่ปรับลดลงอยางตอเนื่อง ซ่ึงการชะลอตัวดงักลาวเปนผลจากการชะลอตัว
ของการลงทุนในหมวดเครื่องจักรเครื่องมือเปนสําคัญ 
 
 สําหรับในไตรมาสที่ 4 ของป 2549 การลงทุนมีแนวโนมชะลอลงอยางตอเนื่อง สอดคลอง
กับดัชนีการลงทุนภาคเอกชนในไตรมาสที่ 4 ที่ขยายตัวรอยละ 0.3 ชะลอลงจากรอยละ 2.2 ใน
ไตรมาสที่ 3 และสอดคลองกับดัชนีความเชื่อมั่นของนักธุรกิจที่ลดลงอยางตอเนื่องตั้งแตตนป แมวา
จะปรับตัวดีขึน้บางในชวงหลังจากตนทุนการผลิตที่มีแนวโนมลดลง 
 
 เมื่อพิจารณาแยกตามประเภทการลงทุน การลงทุนในหมวดเครื่องจกัรเครื่องมือมีแนวโนม
ชะลอตัวลงมาก โดยเครื่องชี้ที่ชะลอตัวลงมาก ไดแก ปริมาณการจําหนายรถยนตเชิงพาณิชย และ
มูลคาการนําเขาสินคาทุน ทีล่ดลงตามอุปสงคในประเทศที่ชะลอตัวจากราคาน้ํามันทีป่รับตัวสูงขึ้น 
และอัตราดอกเบี้ยที่ทรงตัวอยูในระดับสงู รวมทั้งความไมแนนอนทางการเมือง ขณะที่การลงทุนใน
หมวดการกอสรางชะลอตัวอยางตอเนื่องจากเครื่องชี้ที่สําคัญ ไดแก พืน้ที่รับอนุญาตการกอสรางใน
เขตเทศบาล และปริมาณการจําหนายปูนซีเมนตในประเทศที่ลดลง ซ่ึงสอดคลองกับภาวะอสังหา 
ริมทรัพยที่ยังคงชะลอตัว 
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 เครื่องชี้การลงทุนอื่น ไดแก มูลคาการลงทุนของโครงการที่ไดรับบัตรสงเสริมการลงทุน
ลดลงจากปกอนเชนเดยีวกับเงินทุนของธุรกิจจดทะเบยีนใหม และผลกาํไรของบริษัทจดทะเบยีนใน
ตลาดหลักทรพัยที่ชะลอลง รวมทัง้สินเชื่อของธนาคารพาณิชยทีใ่หแกภาคอตุสาหกรรมซึ่งขยายตวัใน
อัตราที่ชะลอลงมากเชนกนั แมวาเงนิลงทนุโดยตรงจากตางประเทศปรับเพิ่มขึน้จากปกอนโดยเฉพาะ
ธุรกิจสื่อสาร และโทนคมนาคม 
 
การลงทุนภาครัฐบาล 
 
 การลงทุนภาครัฐบาลในป 2549 มีการชะลอตัว โดยขยายตัวเพิ่มขึ้นจากปกอนเพียงรอยละ 
4.50 เมื่อเปรียบเทียบกับปกอนหนา เมือ่พิจารณาแยกตามประเภทการลงทุน จะเห็นวาการลงทุน
ทางดานเครื่องจักรเครื่องมือมีการชะลอตัว โดยขยายตวัลดลงรอยละ 0.80 สวนการลงทุนดานการ
กอสรางของรัฐบาลยังคงมีการขยายตัวเพิ่มขึ้นอยางตอเนือ่งโดยขยายตวัเพิ่มขึ้นรอยละ 7.40  
 
 โดยการลงทนุภาครฐับาลในป 2549 สวนใหญเปนการลงทุนที่สอดคลองกับแผนการบริหาร
ราชการแผนดนิ พ.ศ. 2548-2551 โดยสวนใหญจะเปนการลงทุนเพื่อสนับสนุน ยุทธศาสตรการปรับ
โครงสรางทางเศรษฐกิจใหสมดุลและแขงขนัได และยุทธศาสตรการพฒันาคนและสงัคมที่มีคณุภาพ 
ซ่ึงสวนใหญเปนโครงการลงทุนที่ตอเนื่อง โดยมีโครงการที่สําคัญไดแก โครงการจัดหาเครื่องบนิ
ตามแผนวิสาหกิจ โครงการปรับปรุงและขยายระบบจําหนายพลังไฟฟา และโครงการบานเอื้ออาทร
ระยะที่ 4 
 
 อัตราดอกเบี้ย 
 
 ในป 2549 อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินยังคงสูงขึ้นตอเนื่องจากป 2548 ซ่ึงสอดคลองกับอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย โดยอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน เฉลี่ยอยูที่รอยละ 5.00 สูงขึ้น
เมื่อเทียบกับป 2548 ซ่ึงเฉลี่ยอยูที่ 2.63  
 
 ในชวงครึ่งแรกขอป 2549 คณะกรรมการนโยบายการเงินตัดสินใจปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย
นโยบายรวม 4 คร้ัง จากรอยละ 4.00 ตอป ณ ส้ินธันวาคม 2548 เปนรอยละ 5.00 ตอป ณ สิ้น
มิถุนายน 2549 เนื่องจากประเมินวาแรงกดดันดานเงินเฟอยังมีอยู สงผลใหอัตราดอกเบี้ยในตลาด
เงินปรับตัวสูงขึ้นตอเนื่องจากสิ้นป 2548 ตามการปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
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 สําหรับชวงครึง่หลังของป 2549 แรงกดดนัตอเงินเฟอเร่ิมมนีอยลง แตยังคงมีความไมแนนอน
ของราคาน้ํามัน และการปรับราคาที่อาจมีในระยะตอไป ทําใหตองระมัดระวัง คณะกรรมการ 
นโยบายการเงนิจึงคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไวที่รอยละ 5.00 ตอป โดยประเมนิวาอัตราดอกเบี้ย
นโยบายในระดับดังกลาวมีความเหมาะสม และจะเอื้อใหภาคธุรกิจ และผูบริโภคสามารถปรับตัว
ไดอยางคอยเปนคอยไป  
 
 จากการปรับตวัสูงขึ้นของอตัราดอกเบีย้นโยบายสงผลทําใหอัตราดอกเบีย้เงนิเงินฝากประจาํ 
3 เดือน และอตัราดอกเบี้ยเงนิกู (MLR) ปรับตัวสูงขึ้นตามไปดวย โดยเฉลี่ยในป 2549 อยูที่รอยละ 
3.41 และ6.88 ตอป ตามลําดับ 
 
 ระดับราคา 
 
 ป 2549 อัตราเงินเฟอเพิ่มขึ้นรอยละ 4.7 โดยเปนผลมาจากการเพิ่มขึ้นของราคาสินคาหมวด
อาหาร และเครื่องดื่มรอยละ 4.8 และราคาสินคาหมวดอืน่ๆ ที่มิใชอาหารรอยละ 4.6 สวนอัตราเงนิ
เฟอพื้นฐานเพิม่ขึ้นรอยละ 2.3 จากการที่ตนทุนการผลิตที่สูงขึ้นจากราคาน้ํามัน แตยงัคงอยูภายใต
เปาหมายของนโยบายการเงนิ  
 
 
 
 



 

บทที่ 4 
 

ผลการศึกษา 
 
 การศึกษาในบทนี้จะแสดงใหเห็นถึงผลการวิเคราะหในเชิงปริมาณ (Quantitative Method)           
โดยสมการถดถอยพหุคณูเชิงซอน (Multiple linear regression) ดังที่กลาวไวแลวในบทที่ 2 โดยจะ
แบงการวเิคราะหออกเปน 3 สวน ตามแบบจําลองที่ใชในการศึกษา โดยแสดงความสัมพันธของ
ปจจัยทางเศรษฐกิจ คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกู การลงทุนภาครัฐบาลในไตรมาสถัดไป ดัชนีราคา
ผูบริโภคในไตรมาสที่ผานมา อัตราแลกเปลี่ยนในไตรมาสที่ผานมา และผลิตภณัฑมวลรวมภายใน 
ประเทศในไตรมาสที่ผานมา กับการลงทุนภาคเอกชน โดยมีรายละเอยีดดังนี ้
 

แบบจําลองผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจตอการลงทุนของภาคเอกชน 
 

 การศึกษาความสัมพันธระหวางการลงทุนของภาคเอกชน ( )tI  กับปจจัยทางเศรษฐกิจ          
อันไดแก อัตราดอกเบี้ยเงนิกู ( )tR  ปริมาณการลงทุนของภาครัฐบาลในไตรมาสถัดไป ( )1+tIG  
ดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาสที่ผานมา ( )1−tIF  อัตราแลกเปลี่ยนในไตรมาสที่ผานมา ( )1−tEX  
ผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศไตรมาสที่ผานมา ( )1−tGDP  โดยมีสมการแสดงความสัมพันธดังนี ้
 
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: คาในวงเล็บ คอื คา T-Statistic ของคาสัมประสิทธิ์ของคาตัวแปรอิสระ 
   *** ผานนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น รอยละ 99 
   **   ผานนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น รอยละ 95 
   *     ผานนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น รอยละ 90 

  NS    ไมมีนยัสําคัญทางสถิติ 
 
 จากสมการผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจตอการลงทนุของภาคเอกชน แสดงใหเห็นวา 
แบบจําลองมีความเหมาะสมสามารถอธิบายความสัมพันธของคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ ( 2R ) ได
ถึงรอยละ 97.81 แสดงวา ตัวแปรอิสระทั้งหมดสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาค 
เอกชนไดถึงรอยละ 97.81 สวนทีเ่หลืออีกรอยละ 2.19 เกิดจากอิทธพิลของตัวแปรอิสระอ่ืนที่ไมได
นํามาวิเคราะหและคาสัมประสิทธิ์การตดัสินใจทีไ่ดปรับคาแลวเทากับ 0.9734 แสดงใหเหน็วาสมการ 
สามารถอธิบายการเปลีย่นแปลงของตวัแปรตามหลังจากการปรับคาองศาแหงความเปนอิสระ (Degree 
Of Freedom) ไดถึงรอยละ 97.34 โดยมีคา F-statistic เทากบั 208.7976 (Sig. F เทากับ 0.0000)       
ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 และจากการทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ  ผลปรากฏวาคา 
Durbin-Watson  มีคาเทากับ 2.1622 ซ่ึงจากการตรวจสอบพบวา คาดงักลาวอยูในชวงที่สรุปไดวา    
มีคาความคลาดเคลื่อนเปนอสิระตอกัน ไมพบปญหาสหสัมพันธ (Autocorrelation)  
 
 จากการศึกษาพบวา การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของการลงทุนภาคเอกชน ( )tI  จะถูก
กําหนดจากอตัราดอกเบี้ยเงนิกู ( )tR  การลงทุนภาครัฐบาลในไตรมาสที่ถัดไป ( )1+tIG  ดัชนีราคา
ผูบริโภคในไตรมาสที่ผานมา ( )1−tI  และผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศไตรมาสที่ผานมา 
( )1−tGDP  อยางมีนยัสําคัญทางสถิติ สวนอัตราแลกเปลี่ยนในไตรมาสที่ผานมา ( )1−tEX  ไมสามารถ
อธิบายพฤติกรรมการลงทุนภาคเอกชนไดอยางมีนัยสําคญัทางสถิติ โดยมีรายละเอยีดดังนี ้
 
 
 จากผลการทดสอบคานยัสําคญัทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยเงนิกู ( )tR

ปรากฏวา มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการลงทุนภาคเอกชน ตามสมมติฐานที่ตั้งไว 
อยางมีนัยสําคญัทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 99 กลาวคือ หากกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่
แลวเมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกูเพิ่มขึน้รอยละ 1 จะสงผลใหการลงทุนภาคเอกชน
ลดลงรอยละ 0.4731 ที่เปนเชนนี้เนื่องมาจากอัตราดอกเบี้ยถือเปนตนทุนของเงินที่จะนํามาลงทนุ 
ดังนัน้เมือ่อัตราดอกเบี้ยเพิม่ขึ้นกแ็สดงวาตนทุนของเงนิลงทุนสูงขึ้นดวย ซ่ึงปรกตแิลวกอนทีจ่ะลงทนุ
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ผูประกอบการตางๆ จะมีการเปรียบเทียบผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับกับตนทุนของการลงทุน ถา
อัตราดอกเบีย้สูงขึ้นทําใหตนทุนของการลงทุนสูงขึน้ แตผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการลงทุน
ยังคงเดิม หรือเพิ่มขึ้นนอยกวาตนทนุที่สูงขึ้น ก็อาจจะทําใหผูประกอบการตางๆ ยกเลิกการลงทุน 
หรือชะลอการลงทุนในที่สุด 
 
 จากผลการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ของการลงทุนภาครัฐบาลใน
ไตรมาสถัดไป ( )1+tIG  ปรากฏวา มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการลงทุนภาคเอกชน          
ซ่ึงตรงกันกับสมมติฐานที่ตั้งไว อยางมนีัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 กลาวคือ 
หากกําหนดใหปจจยัอ่ืนๆ คงที่แลวเมื่อการลงทุนภาครัฐบาลในไตรมาสถัดไป ( )1+tIG  เพิ่มขึ้น     
รอยละ 1 จะสงผลใหการลงทุนภาคเอกชนเพิ่มขึ้นรอยละ 0.1539 ที่เปนเชนนี้เนื่องมาจากเมื่อรัฐบาล
มีการอนุมัติโครงการลงทนุตางๆ ออกมาจะทําใหภาคเอกชนทําการลงทนุเพิม่ขึ้นเพื่อรองรับการลงทุน
ของภาครัฐที่จะเกิดขึน้ในชวงเวลาถัดไป 
 
 จากผลการทดสอบคานยัสําคญัทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ของดัชนีราคาผูบริโภคใน
ไตรมาสที่ผานมา ( )1−tIF  ปรากฏวา มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการลงทุนภาคเอกชน ซ่ึง
ตรงกันขามกบัสมมติฐานที่ตั้งไว อยางมีนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 กลาวคือ 
หากกําหนดใหปจจยัอ่ืนๆ คงที่แลวเมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาสที่ผาน
มาเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหการลงทุนภาคเอกชนเพิ่มขึ้นรอยละ 2.5277 ที่เปนเชนนี้เนื่องมาจาก
เมื่อระดับราคาสินคา และบริการในประเทศเพิ่มสูงขึ้นยอมสงผลกระทบใหภาคเอกชนมีแรงจูงใจ
ในการทําการผลิตสินคาและบริการเพิ่มสงูขึ้น สงผลกระทบใหมกีารลงทุนในภาคเอกชนเพิ่มขึ้นใน
ที่สุด 
 
 
 จากผลการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ของผลิตภณัฑมวลรวมภายใน 
ประเทศไตรมาสที่ผานมา ( )1−tGDP  ปรากฏวามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการลงทุนภาคเอกชน 
ตามสมมติฐานที่ตั้งไว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 กลาวคือ หาก
กําหนดใหปจจยัอ่ืนๆ คงที่แลวเมื่อผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไตรมาสที่ผานมาเพิ่มขึ้นรอยละ 1 
จะสงผลใหการลงทุนภาคเอกชนเพิ่มขึ้นรอยละ 0.7374 ที่เปนเชนนี้เนือ่งมาจากกอนที่ผูประกอบการ
ตางๆ จะทําการลงทุนนั้นนอกเหนือจากปจจัยทางดานอัตราดอกเบี้ยที่จะตองพิจารณาแลวผูประกอบการ 
ยังจะตองมีการพิจารณาคาดการณสภาวะเศรษฐกิจในอนาคตกอนที่จะตัดสินใจลงทุน โดยในการ
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คาดการณนัน้สวนใหญจะใชขอมูลในชวงเวลากอนหนา ซ่ึงเมื่อผูประกอบการเห็นวาเศรษฐกิจของ
ประเทศในชวงเวลากอนหนามีการเจริญเตบิโตไปในทิศทางที่ดีขึ้น ก็จะทําใหมีการคาดการณวา
สภาวะเศรษฐกิจในอนาคตจะเปนไปในทิศทางที่ดีเชนเดยีวกันจึงตดัสินใจที่จะลงทนุ 
 

จากผลการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ของอัตราแลกเปลีย่นใน
ไตรมาสที่ผานมา ( )1−tEX  ปรากฏวาไมมีความสัมพันธกับการลงทุนภาคเอกชน 

 
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: คาในวงเล็บ คอื คา T-Statistic ของคาสัมประสิทธิ์ของคาตัวแปรอิสระ 
   *** ผานนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น รอยละ 99 
   **   ผานนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น รอยละ 95 
   *     ผานนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น รอยละ 90 

  NS    ไมมีนยัสําคัญทางสถิติ 
 

 จากสมการที ่ 1 เมื่อมีการตัดตัวแปรทางเศรษฐกิจทีไ่มมีนัยสําคัญทางสถิติออก ซ่ึงก็คือ  
อัตราแลกเปลีย่นในไตรมาสทีผ่านมา ( )1−tEX  จะไดสมการที่ 2 เพื่อนําผลที่ไดจากสมการที่ 2         
มาคํานวณหาผลกระทบที่จะเกิดกับการลงทุนภาคเอกชน 
 
 จากสมการที่ 2 แสดงใหเหน็วา แบบจาํลองมีความเหมาะสมสามารถอธิบายความสัมพันธ
ของคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ ( 2R ) ไดถึงรอยละ 97.71 แสดงวา ตวัแปรอิสระทั้งหมดสามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชนไดถึงรอยละ 97.71 สวนที่เหลืออีกรอยละ 2.29 เกิด
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จากอิทธิพลของตัวแปรอิสระอ่ืนที่ไมไดนาํมาวิเคราะหและคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ไดปรับคา
แลวเทากับ 0.9732 แสดงใหเห็นวาสมการสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามหลังจาก
การปรับคาองศาแหงความเปนอิสระ (Degree Of Freedom) ไดถึงรอยละ 97.32 โดยมีคา F-statistic 
เทากับ 248.2168 (Sig. F เทากับ 0.0000) ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 และจากการทดสอบคา
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ  ผลปรากฏวาคา Durbin-Watson  มีคาเทากับ 2.2213 ซ่ึงจากการตรวจสอบ
พบวา คาดังกลาวอยูในชวงที่สรุปไดวามีคาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระตอกัน ไมพบปญหา
สหสัมพันธ (Autocorrelation)  
 
 จากผลการทดสอบคานยัสําคญัทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยเงนิกู ( )tR

ปรากฏวา มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการลงทุนภาคเอกชน ตามสมมติฐานที่ตั้งไว 
อยางมีนัยสําคญัทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 99 กลาวคือ หากกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่
แลวเมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงนิกูเพิม่ขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหการลงทุนภาค 
เอกชนลดลงรอยละ 0.4971  
 
 จากผลการทดสอบคานยัสําคญัทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ของการลงทุนภาครัฐบาลใน
ไตรมาสถัดไป ( )1+tIG  ปรากฏวา มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการลงทุนภาคเอกชน          
ซ่ึงตรงกันกับสมมติฐานที่ตั้งไว อยางมนีัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 กลาวคือ 
หากกําหนดใหปจจยัอ่ืนๆ คงที่แลวเมื่อการลงทุนภาครัฐบาลในไตรมาสถัดไป ( )1+tIG  เพิ่มขึ้น     
รอยละ 1 จะสงผลใหการลงทุนภาคเอกชนเพิ่มขึ้นรอยละ 0.1530  
 
 จากผลการทดสอบคานยัสําคญัทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ของดัชนีราคาผูบริโภคใน
ไตรมาสที่ผานมา ( )1−tIF  ปรากฏวา มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการลงทุนภาคเอกชน ซ่ึง
ตรงกันขามกบัสมมติฐานที่ตั้งไว อยางมีนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 กลาวคือ 
หากกําหนดใหปจจยัอ่ืนๆ คงที่แลวเมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาสที่ผาน
มาเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหการลงทุนภาคเอกชนเพิ่มขึ้นรอยละ 2.5117  
 
 จากผลการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ของผลิตภณัฑมวลรวมภายใน 
ประเทศไตรมาสที่ผานมา ( )1−tGDP  ปรากฏวามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการลงทุนภาคเอกชน 
ตามสมมติฐานที่ตั้งไว อยางมนีัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 95 กลาวคือ หากกําหนด 
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ใหปจจยัอ่ืนๆ คงที่แลวเมื่อผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศไตรมาสที่ผานมาเพิม่ขึ้นรอยละ 1 จะสง 
ผลใหการลงทุนภาคเอกชนเพิ่มขึ้นรอยละ 0.7184  

 
การประยุกตใชแบบจําลอง 
 
 จากแบบจําลองผลกระทบของปจจยัทางเศรษฐกิจตอการลงทุนของภาคเอกชน (สมการที่ 2) 
ผลการประมาณคาที่ไดจะถกูนําไปหาผลลัพธพรอมกัน เพื่อประมาณการผลกระทบของปจจัยตางๆ 
ที่มีตอการลงทุนภาคเอกชนเมื่อปจจัยเหลานั้นเปลี่ยนแปลงไป ระหวางไตรมาสที่ 1 - ไตรมาสที่ 4 
ของป พ.ศ. 2550 โดยจะกาํหนดให อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงนิกูลดลงรอยละ 3 ใน
ทุกๆไตรมาส, การลงทุนภาครัฐบาลในไตรมาสถัดไปเพิ่มขึ้นรอยละ 3 ในทุกๆ ไตรมาส, อัตราการ
เปลี่ยนแปลงดชันีราคาผูบริโภคในไตรมาสที่ผานมาเพิม่ขึ้นรอยละ 1 ในทุกๆ ไตรมาส และผลิตภณัฑ
มวลรวมภายในประเทศไตรมาสที่ผานมาเพิ่มขึ้นรอยละ 1.25 ในทุกๆ ไตรมาส  จะพบวาเมื่อปจจัย
ตางๆ เปลี่ยนแปลงไปในไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2550 จะสงผลใหปริมาณการลงทุนภาคเอกชน     
อยูที่ 168.77 พันลานบาท สําหรับการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชนในไตรมาสอื่นๆ ได
แสดงไวในตารางที่ 4.1 
 
ตารางที่ 4.1 การเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชนระหวางไตรมาสที่ 1 – ไตรมาสที่ 4 ของ       
 ป พ.ศ. 2550 
 

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

     

          I (พันลานบาท) 168.77 158.77 149.36 140.51 
     

ที่มา: จากการคํานวณ 
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แบบจําลองผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจตอการลงทุนของภาคเอกชนดานการกอสราง 
 

 การศึกษาความสัมพันธระหวางการลงทุนของภาคเอกชนดานการกอสราง ( )C
tI  กับปจจัย

ทางเศรษฐกิจ อันไดแก อัตราดอกเบี้ยเงนิกู ( )tR  ปริมาณการลงทุนของภาครัฐบาลดานการกอสราง
ในไตรมาสถัดไป ( )C

tIG 1+  ดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาสที่ผานมา ( )1−tIF  อัตราแลกเปลี่ยนใน
ไตรมาสที่ผานมา ( )1−tEX  ผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศไตรมาสที่ผานมา ( )1−tGDP  โดยมี
สมการแสดงความสัมพันธดงันี้    
 
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: คาในวงเล็บ คอื คา T-Statistic ของคาสัมประสิทธิ์ของคาตัวแปรอิสระ 
   *** ผานนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น รอยละ 99 
   **   ผานนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น รอยละ 95 
   *     ผานนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น รอยละ 90 

  NS    ไมมีนยัสําคัญทางสถิติ 
 

 จากสมการผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจตอการลงทนุของภาคเอกชนดานการกอสราง 
แสดงใหเหน็วา แบบจําลองมีความเหมาะสมสามารถอธิบายความสัมพันธของคาสัมประสิทธิ์การ
ตัดสินใจ ( 2R ) ไดถึงรอยละ 96.68 แสดงวา ตัวแปรอิสระทั้งหมดสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง
การลงทุนของภาคเอกชนดานการกอสราง ไดถึงรอยละ 96.68 สวนทีเ่หลืออีกรอยละ 3.32 เกิดจาก
อิทธิพลของตัวแปรอิสระอื่นที่ไมไดนํามาวิเคราะหและคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ไดปรับคาแลว
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เทากับ 0.9596 แสดงใหเหน็วา สมการสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามหลังจากการ
ปรับคาองศาแหงความเปนอิสระ (Degree of Freedom) ไดถึงรอยละ 95.96 โดยมีคา F-statistic 
เทากับ 135.9054 (Sig. F เทากับ 0.0000) ณ ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 และจากการทดสอบคา
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ  ผลปรากฏวาคา Durbin-Watson  มีคาเทากับ 1.7690 ซ่ึงจากการตรวจสอบ
พบวา คาดังกลาวอยูในชวงทีส่รุปไดวามีคาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระตอกัน ไมพบปญหาสหสัมพันธ 
(Autocorrelation)  

 
 จากการศึกษาพบวา การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของการลงทุนภาคเอกชนดานการกอสราง 
( )C

tI  จะถูกกําหนดจากอัตราดอกเบี้ยเงนิกู ( )tR  ดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาสที่ผานมา ( )1−tIF  
และผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศไตรมาสที่ผานมา ( )1−tGDP  อยางมนีัยสําคัญทางสถติิ สวน
การลงทุนภาครัฐบาลดานการกอสรางในไตรมาสถัดไป ( )C

tIG 1+  และอัตราแลกเปลี่ยนในไตรมาสที่
ผานมา ( )1−tEX  ไมสามารถอธิบายพฤติกรรมการลงทุนภาคเอกชนดานการกอสราง ไดอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ โดยมีรายละเอียดดังนี ้

 
จากผลการทดสอบคานยัสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธ์ิของอัตราดอกเบี้ยเงนิกู ( )tR

ปรากฏวามีความสัมพันธในทศิทางตรงกันขามกับการลงทุนภาคเอกชนดานการกอสรางตามสมมติฐาน
ท่ีต้ังไว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 กลาวคือ หากกําหนดใหปจจัย
อ่ืนๆ คงที่แลวเมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกูเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะสงผลใหการ
ลงทุนภาคเอกชนดานการกอสรางลดลงรอยละ 0.5312 ท่ีเปนเชนนีเ้นื่องมาจากอัตราดอกเบี้ยถือเปน
ตนทุนของเงินที่จะนํามาลงทนุ เมื่ออัตราดอกเบี้ยสูงข้ึนจงึทําใหการลงทุนภาคเอกชนดานการกอสราง
ลดลง ดังที่กลาวไวแลวในขางตน 

 
จากผลการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธ์ิของดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาส

ท่ีผานมา ( )1−tIF  ปรากฏวามีความสมัพันธในทิศทางเดียวกับการลงทุนภาคเอกชนดานการกอสราง 
ซ่ึงตรงกันขามกับสมมติฐานที่ต้ังไว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 
กลาวคือ หากกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่แลวเมื่ออัตราการเปลีย่นแปลงดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาส
ท่ีผานมาเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะสงผลใหการลงทุนภาคเอกชนเพิ่มข้ึนรอยละ 2.7169 ท่ีเปนเชนนี้
เนื่องมาจากเมือ่ระดับราคาสินคา และบรกิารในประเทศเพิ่มสูงข้ึนยอมสงผลกระทบใหภาคเอกชน
มีแรงจูงใจในการทําการผลิตสินคาและบริการเพิ่มสูงข้ึน สงผลกระทบใหมีการลงทนุในภาคเอกชน
เพิ่มข้ึนในที่สุด 
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 จากผลการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธ์ิของผลิตภณัฑมวลรวมภายใน 
ประเทศไตรมาสที่ผานมา ( )1−tGDP  ปรากฏวา มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการลงทุนภาคเอกชน
ดานการกอสรางตามสมมติฐานที่ตั้งไว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
กลาวคือ หากกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่แลวเมื่อผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศไตรมาสที่ผานมา
เพิ่มขึน้รอยละ 1 จะสงผลใหการลงทุนภาคเอกชนเพิ่มขึ้นรอยละ 0.6759 ที่เปนเชนนีเ้นื่องมาจากกอนที่
ผูประกอบการตางๆ จะทําการลงทุนนัน้นอกเหนือจากปจจยัทางดานอตัราดอกเบีย้ ที่จะตองพิจารณา
แลวผูประกอบการยังจะตองมีการพิจารณาคาดการณสภาวะเศรษฐกจิในอนาคตกอนที่จะตัดสินใจ
ลงทุน โดยในการคาดการณนั้นสวนใหญจะใชขอมูลในชวงเวลากอนหนา ซ่ึงเมื่อผูประกอบการเห็นวา 
เศรษฐกิจของประเทศในชวงเวลากอนหนามีการเจริญเตบิโตไปในทิศทางที่ดีขึ้น ก็จะทําใหมกีาร
คาดการณวาสภาวะเศรษฐกจิในอนาคตจะเปนไปในทิศทางที่ดีเชนเดยีวกันจึงตดัสินใจที่จะลงทนุ 

 
จากผลการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธ์ิของการลงทุนภาครัฐบาลดาน

การกอสรางในไตรมาสถัดไป ( )C
tIG 1+  และอัตราแลกเปลี่ยนในไตรมาสที่ผานมา ( )1−tEX  ปรากฏวา

ไมมีความสัมพันธกับการลงทุนภาคเอกชนดานการกอสราง 
 

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: คาในวงเล็บ คือ คา T-Statistic ของคาสัมประสิทธ์ิของคาตัวแปรอิสระ 
   *** ผานนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อม่ัน รอยละ 99 
   **   ผานนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อม่ัน รอยละ 95 
   *     ผานนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อม่ัน รอยละ 90 

  NS    ไมมีนยัสําคัญทางสถิติ 
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 จากสมการที ่ 1 เมื่อมีการตัดตัวแปรทางเศรษฐกิจทีไ่มมีนัยสําคัญทางสถิติออก ซ่ึงก็คือ  
การลงทุนภาครัฐบาลดานการกอสรางในไตรมาสถัดไป ( )C

tIG 1+  และอัตราแลกเปลี่ยนในไตรมาสที่
ผานมา ( )1−tEX  จะไดสมการที่ 2 เพื่อนําผลที่ไดจากสมการที่ 2 มาคํานวณหาผลกระทบที่จะเกิดกับ
การลงทุนภาคเอกชนดานการกอสราง 
 
 จากสมการที่ 2 แสดงใหเหน็วา แบบจาํลองมีความเหมาะสมสามารถอธิบายความสัมพันธ
ของคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ ( 2R ) ไดถึงรอยละ 96.40 แสดงวา ตัวแปรอิสระท้ังหมดสามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชนไดถึงรอยละ 96.40 สวนที่เหลืออีกรอยละ 3.60 เกิด
จากอิทธิพลของตัวแปรอิสระอ่ืนที่ไมไดนาํมาวิเคราะหและคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจที่ไดปรับคา
แลวเทากับ 0.9592 แสดงใหเห็นวาสมการสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามหลังจาก
การปรับคาองศาแหงความเปนอิสระ (Degree Of Freedom) ไดถึงรอยละ 95.92 โดยมีคา F-statistic 
เทากับ 201.3229 (Sig. F เทากับ 0.0000) ณ ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 และจากการทดสอบคา
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ  ผลปรากฏวาคา Durbin-Watson  มีคาเทากับ 1.9103 ซ่ึงจากการตรวจสอบ
พบวา คาดังกลาวอยูในชวงที่สรุปไดวามีคาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระตอกัน ไมพบปญหา
สหสัมพันธ (Autocorrelation)  
 
 จากผลการทดสอบคานยัสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธ์ิของอัตราดอกเบี้ยเงนิกู ( )tR

ปรากฏวา มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการลงทุนภาคเอกชน ตามสมมติฐานที่ต้ังไว 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่ม่ันรอยละ 99 กลาวคือ หากกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่
แลวเมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงนิกูเพิม่ข้ึนรอยละ 1 จะสงผลใหการลงทุนภาค 
เอกชนลดลงรอยละ 0.5941  
 
 จากผลการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธ์ิของดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาส
ท่ีผานมา ( )1−tIF  ปรากฏวา มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการลงทุนภาคเอกชน ซ่ึงตรงกันขาม
กับสมมตฐิานที่ต้ังไว อยางมนีัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่ม่ันรอยละ 99 กลาวคือ หากกาํหนด 
ใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่แลว เมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงดชันีราคาผูบริโภคในไตรมาสที่ผานมาเพิ่มข้ึน
รอยละ 1 จะสงผลใหการลงทุนภาคเอกชนเพิ่มข้ึนรอยละ 3.0628  
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 จากผลการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธ์ิของผลิตภณัฑมวลรวมภายใน 
ประเทศไตรมาสที่ผานมา ( )1−tGDP  ปรากฏวา มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการลงทุนภาคเอกชน 
ตามสมมติฐานที่ต้ังไว อยางมนีัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 90 กลาวคือ หากกําหนด 
ใหปจจยัอ่ืนๆ คงที่แลวเมื่อผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศไตรมาสที่ผานมาเพิม่ข้ึนรอยละ 1 จะสง 
ผลใหการลงทุนภาคเอกชนเพิ่มข้ึนรอยละ 0.4680 
 
การประยุกตใชแบบจําลอง 
 
 จากแบบจําลองผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจตอการลงทุนของภาคเอกชนดาน 
การกอสราง (สมการที่ 2) ผลการประมาณคาที่ไดจะถูกนําไปหาผลลัพธพรอมกันเพื่อประมาณการ
ผลกระทบของปจจัยตางๆ ท่ีมีตอการลงทุนภาคเอกชนเมื่อปจจัยเหลานั้นเปลี่ยนแปลงไป ระหวาง
ไตรมาสที่ 1 - ไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2550 โดยจะกําหนดให อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ดอกเบีย้เงินกูลดลงรอยละ 3 ในทุกๆ ไตรมาส  ดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาสที่ผานมาเพิ่มข้ึนรอยละ 1 
ในทุกๆไตรมาส และผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศไตรมาสที่ผานมาเพิ่มข้ึนรอยละ 1.25 ใน
ทุกๆ ไตรมาส  จะพบวาเมื่อปจจัยตางๆ เปล่ียนแปลงไปในไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2550 จะสงผล
ใหปริมาณการลงทุนภาคเอกชนดานการกอสรางอยูท่ี 36.83 พันลานบาท สําหรับการเปลี่ยนแปลง
ของการลงทุนภาคเอกชนดานการกอสรางในไตรมาสอืน่ๆ ไดแสดงไวในตารางที่ 4.2 
 
ตารางที่ 4.2  การเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชนดานการกอสรางระหวางไตรมาส 
 ท่ี 1 – ไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2550 
 

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

     

          CI (พันลานบาท) 36.83 34.12 31.61 29.29 
     

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
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แบบจําลองผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจตอการลงทุนของภาคเอกชนดานเครื่องจักรเคร่ืองมือ 
 

 การศึกษาความสัมพันธระหวางการลงทุนของภาคเอกชนดานการกอสราง ( )E
tI  กับปจจัย

ทางเศรษฐกิจ อันไดแก อัตราดอกเบี้ยเงินกู ( )tR  ปริมาณการลงทุนของภาครัฐบาลดานเครื่องจักร
เคร่ืองมือในไตรมาสถัดไป ( )E

tIG 1+  ดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาสที่ผานมา ( )1−tIF  อัตราแลกเปลี่ยน
ในไตรมาสที่ผานมา ( )1−tEX  ผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศไตรมาสที่ผานมา ( )1−tGDP  โดยมี
สมการแสดงความสัมพันธดงันี้ 
 
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: คาในวงเล็บ คือ คา T-Statistic ของคาสัมประสิทธ์ิของคาตัวแปรอิสระ 
   *** ผานนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อม่ัน รอยละ 99 
   **   ผานนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อม่ัน รอยละ 95 
   *     ผานนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อม่ัน รอยละ 90 

  NS    ไมมีนยัสําคัญทางสถิติ 
 

 จากสมการผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจตอการลงทนุของภาคเอกชนดานเครื่องจักร
เคร่ืองมือ แสดงใหเห็นวาแบบจําลองมีความเหมาะสมสามารถอธิบายความ สัมพันธของคาสัมประสิทธ์ิ 
การตดัสินใจ ( 2R ) ไดถึงรอยละ 97.28 แสดงวา ตัวแปรอิสระทั้งหมดสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง
การลงทุนของภาคเอกชนดานเครื่องจักรเครื่องมือไดถึงรอยละ 97.28 สวนท่ีเหลืออีกรอยละ 2.72 
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เกิดจากอิทธิพลของตัวแปรอิสระอ่ืนท่ีไมไดนํามาวเิคราะหและคาสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจที่ไดปรับ
คาแลวเทากับ 0.9669 แสดงใหเห็นวาสมการสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามหลัง 
จากการปรับคาองศาแหงความเปนอิสระ (Degree of Freedom) ไดถึงรอยละ 96.69 โดยมีคา F-
statistic เทากบั 166.9007 (Sig. F เทากับ 0.0000) ณ ระดับความเชือ่ม่ันรอยละ 99 และจากการ
ทดสอบคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ  ผลปรากฏวาคา Durbin-Watson  มีคาเทากับ 1.7730 ซ่ึงจากการ
ตรวจสอบพบวา คาดงักลาวอยูในชวงที่สรุปไดวามีคาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระตอกัน ไมพบปญหา
สหสัมพันธ (Autocorrelation)  

 
 จากการศึกษาพบวาการเปลีย่นแปลพฤติกรรมของการลงทุนภาคเอกชนดานเครื่องจกัร
เคร่ืองมือ ( )E

tI  จะถูกกําหนดจาก อัตราดอกเบีย้เงินกู ( )tR  และผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศ
ไตรมาสที่ผานมา ( )1−tGDP  อยางมนีัยสําคัญทางสถิติ สวนการลงทุนภาครัฐบาลดานเครื่องจักร
เคร่ืองมือในไตรมาสที่ถัดไป ( )E

tIG 1+  ดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาสที่ผานมา ( )1−tIF  และอัตรา
แลกเปลีย่นในไตรมาสที่ผานมา ( )1−tEX  ไมสามารถอธิบายพฤติกรรมการลงทุนภาคเอกชนไดอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติ โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
 

จากผลการทดสอบคานยัสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธ์ิของอัตราดอกเบี้ยเงนิกู ( )tR

ปรากฏวา มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการลงทุนภาคเอกชนดานเครื่องจักรเครื่องมือ             
ตามสมมติฐานที่ต้ังไว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 กลาวคือ หาก
กําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงทีแ่ลวเมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกูเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะ
สงผลใหการลงทุนภาคเอกชนดานเครื่องจกัรเครื่องมือลดลงรอยละ 0.1567 ท่ีเปนเชนนี้เนื่องมาจาก
อัตราดอกเบี้ยถือเปนตนทุนของเงินที่จะนาํมาลงทุน เมื่ออัตราดอกเบีย้สูงข้ึนจึงทําใหการลงทุนภาค 
เอกชนดานการกอสรางลดลง ดังที่กลาวไวแลวในขางตน 
 

จากผลการทดสอบคานยัสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธ์ิของผลิตภณัฑมวลรวมภายใน 
ประเทศไตรมาสที่ผานมา ( )1−tGDP  ปรากฏวา มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการลงทุนภาคเอกชน
ดานเครื่องจักรเครื่องมือ ตามสมมติฐานที่ต้ังไว อยางมีนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 
99 กลาวคือ หากกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่แลวเม่ือผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศไตรมาสที่ผาน
มาเพิ่มรอยละ 1 จะสงผลใหการลงทุนภาคเอกชนดานเครื่องจักรเครื่องเพิ่มข้ึนรอยละ 2.1097 ท่ีเปน
เชนนี้เนื่องมาจากกอนที่ผูประกอบการตางๆ จะทําการลงทุนนั้นนอกเหนือจากปจจยัทางดานอัตรา
ดอกเบี้ย ท่ีจะตองพิจารณาแลวผูประกอบการยังจะตองมีการพิจารณาคาดการณสภาวะเศรษฐกจิใน
อนาคตกอนที่จะตัดสินใจลงทุน โดยในการคาดการณนั้นสวนใหญจะใชขอมูลในชวงเวลากอนหนา 
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ซ่ึงเมื่อผูประกอบการเห็นวาเศรษฐกิจของประเทศในชวงเวลากอนหนามกีารเจริญเติบโตไปในทิศทาง 
ท่ีดีข้ึน ก็จะทําใหมีการคาดการณวาสภาวะเศรษฐกจิในอนาคตจะเปนไปในทิศทางที่ดีเชนเดยีวกัน
จึงตัดสินใจที่จะลงทุน 

   
จากผลการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธ์ิของการลงทุนภาครัฐบาลดาน

เคร่ืองจักรเครื่องมือในไตรมาสที่ถัดไป ( )E
tIG 1+  ดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาสที่ผานมา ( )1−tIF    

และอัตราแลกเปลี่ยนในไตรมาสที่ผานมา ( )1−tEX  ปรากฏวาไมมีความสัมพันธกับการลงทุนภาค 
เอกชนดานเครื่องจักรเครื่องมือ 

 
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: คาในวงเล็บ คือ คา T-Statistic ของคาสัมประสิทธ์ิของคาตัวแปรอิสระ 
   *** ผานนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อม่ัน รอยละ 99 
   **   ผานนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อม่ัน รอยละ 95 
   *     ผานนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อม่ัน รอยละ 90 

  NS    ไมมีนยัสําคัญทางสถิติ 
 
จากสมการที ่ 1 เมื่อมีการตัดตัวแปรทางเศรษฐกิจทีไ่มมีนัยสําคัญทางสถิติออก ซ่ึงก็คือ  

การลงทุนภาครัฐบาลดานเครื่องจักรเครื่องมือในไตรมาสที่ถัดไป ( )E
tIG 1+  ดชันีราคาผูบริโภคใน

ไตรมาสที่ผานมา ( )1−tIF   และอัตราแลกเปลีย่นในไตรมาสที่ผานมา ( )1−tEX  จะไดสมการที่ 2 เพื่อ
นําผลที่ไดจากสมการที่ 2 มาคํานวณหาผลกระทบที่จะเกิดกับการลงทุนภาคเอกชนดานเครื่องจกัร
เคร่ืองมือ 
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 จากสมการที่ 2 แสดงใหเหน็วา แบบจาํลองมีความเหมาะสมสามารถอธิบายความสัมพันธ
ของคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ ( 2R ) ไดถึงรอยละ 97.06 แสดงวา ตัวแปรอิสระท้ังหมดสามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชนไดถึงรอยละ 97.06 สวนทีเ่หลืออีกรอยละ 2.94     
เกิดจากอิทธิพลของตัวแปรอิสระอ่ืนที่ไมไดนํามาวิเคราะหและคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจที่ไดปรับ
คาแลวเทากับ 0.9677 แสดงใหเหน็วาสมการสามารถอธบิายการเปลี่ยนแปลงของตวัแปรตามหลังจาก
การปรับคาองศาแหงความเปนอิสระ (Degree Of Freedom) ไดถึงรอยละ 96.77 โดยมีคา F-statistic 
เทากับ 341.6143 (Sig. F เทากับ 0.0000) ณ ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 และจากการทดสอบคา
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ  ผลปรากฏวาคา Durbin-Watson  มีคาเทากับ 1.9898 ซ่ึงจากการตรวจสอบ
พบวา คาดังกลาวอยูในชวงที่สรุปไดวามีคาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระตอกัน ไมพบปญหา
สหสัมพันธ (Autocorrelation)  
 
 จากผลการทดสอบคานยัสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธ์ิของอัตราดอกเบี้ยเงนิกู ( )tR

ปรากฏวา มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการลงทุนภาคเอกชน ตามสมมติฐานที่ต้ังไว 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชือ่ม่ันรอยละ 99 กลาวคือ หากกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่
แลวเมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงนิกูเพิม่ข้ึนรอยละ 1 จะสงผลใหการลงทุนภาค 
เอกชนลดลงรอยละ 0.1514  
 
 จากผลการทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธ์ิของผลิตภณัฑมวลรวมภายใน 
ประเทศไตรมาสที่ผานมา ( )1−tGDP  ปรากฏวา มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการลงทุนภาคเอกชน 
ตามสมมติฐานที่ต้ังไว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 90 กลาวคือ หาก
กําหนดใหปจจยัอ่ืนๆ คงที่แลวเมื่อผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไตรมาสที่ผานมาเพิ่มข้ึนรอยละ 1 
จะสงผลใหการลงทุนภาคเอกชนเพิ่มข้ึนรอยละ 2.1528 
        
การประยุกตใชแบบจําลอง 
 
 จากแบบจําลองผลกระทบของปจจยัทางเศรษฐกิจตอการลงทุนของภาคเอกชนดานเครือ่งจกัร
เคร่ืองมือ (สมการที่ 2) ผลการประมาณคาที่ไดจะถูกนําไปหาผลลัพธพรอมกันเพื่อประมาณการ
ผลกระทบของปจจัยตางๆ ท่ีมีตอการลงทุนภาคเอกชนดานเครื่องจักรเครื่องมือ เมื่อปจจัยเหลานัน้
เปล่ียนแปลงไป ระหวางไตรมาสที่ 1 - ไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2550 โดยจะกําหนดให อัตราการ
เปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกูลดลงรอยละ 3 ในทุกๆ ไตรมาส และผลิตภณัฑมวลรวมภายใน 
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ประเทศไตรมาสที่ผานมาเพิม่ข้ึนรอยละ 1.25 ในทุกๆ ไตรมาส จะพบวาเมื่อปจจยัตางๆ เปล่ียนแปลง
ไปในไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2550 จะสงผลใหปริมาณการลงทุนภาคเอกชนดานเครือ่งจกัรเครื่องมอื
อยูท่ี 130.57 พันลานบาท สําหรับการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชนดานเครือ่งจกัรเครื่องมอื
ในไตรมาสอืน่ๆ ไดแสดงไวในตารางที่ 4.3 
 
ตารางที่ 4.3 การเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชนดานเครื่องจักรเครื่องมือระหวางไตรมาส 
 ท่ี 1- ไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2550 
 

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

     

          EI (พันลานบาท) 130.57 122.09 114.16 106.74 
     

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
 
 



 

บทที่ 5 
 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 

สรุปผลการวิจัย 
 

 ภายหลังจากเกดิวิกฤติเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 การลงทุนภาคเอกชนซึ่งเปนหนึ่งในปจจัย
สําคัญที่ใชในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศลดลงอยางตอเนื่อง ซ่ึงการที่การลงทุนภาคเอกชน
ลดลงอยางมากนั้นสงผลกระทบทําใหการจางงานลดลง ประชาชนขาดความเชื่อม่ันในสภาวะเศรษฐกิจ
ของประเทศ ทําใหลดการใชจายในการอปุโภคและบรโิภคลง ในที่สุดก็ทําใหเศรษฐกิจของประเทศ
เกดิการชะลอตวัอยางรุนแรง จากเหตุการณดังกลาวทําใหภาครัฐตองมกีารดําเนินนโยบายทั้งนโยบาย
การเงิน และนโยบายการคลัง เพ่ือกระตุนการลงทุนภาคเอกชนใหมีการเจริญเตบิโตอยางตอเนื่อง และ
พนจากสภาวะวิกฤติท่ีเกดิข้ึน โดยปจจยัทางเศรษฐกิจที่สงผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนนัน้คือ 
อัตราดอกเบี้ยเงินกู  การลงทนุภาครัฐบาลในไตรมาสถัดไป ดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาสที่ผานมา 
อัตราแลกเปลี่ยนในไตรมาสที่ผานมา และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศในไตรมาสที่ผานมา 
ซ่ึงการศึกษาปจจัยดังกลาวในขางตนจะทําใหทราบถึงปจจัยท่ีมีความสําคัญในการกําหนดการลงทุน
ภาคเอกชน 
 
 โดยวัตถุประสงคในการศกึษาผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจตอการลงทุนภาคเอกชน
ในครั้งนี้ เพื่อใหนักลงทุน ผูประกอบการ และภาครัฐ ไดทราบถึงปจจยัทางเศรษฐกจิที่มีความสําคัญ
ในการกําหนดการลงทุนภาคเอกชน 
 
 การศึกษาครั้งนี้ไดทําการศกึษาปจจยัทางเศรษฐกิจที่สงผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน 
โดยใชขอมูลรายไตรมาสตั้งแตป พ.ศ. 2541-2549 ซ่ึงเปนปหลังเกิดวกิฤติเศรษฐกิจ ซ่ึงการศกึษาครั้งนี้
ไดมีการแบงการลงทุนภาคเอกชนออกเปนรายสาขาไดแก การลงทนุภาคเอกชนดานส่ิงกอสราง และ
การลงทุนภาคเอกชนดานเครือ่งจกัรเครื่องมอื โดยอาศยัแบบจําลองทางเศรษฐมิติในรูปสมการถดถอย
เชิงซอน  ซ่ึงสามารถสรุปผลการศึกษาไดดงันี้ 
 
 1. ผลการศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน พบวาปจจยัท่ีมี
ความสําคัญตอการลงทุนภาคเอกชน ไดแก อัตราดอกเบี้ยเงินกู  การลงทุนภาครัฐบาลในไตรมาส
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ถัดไป  ดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาสที่ผานมา  และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศในไตรมาสที่
ผานมา อยางมนีัยสําคัญทางสถิติ โดยอัตราดอกเบี้ยเงนิกู  การลงทนุภาครัฐบาลในไตรมาสถัดไป และ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศในไตรมาสที่ผานมา  มีความสัมพันธกับการลงทุนภาคเอกชน
ตรงตามสมมตฐิานที่ต้ังไว สวนดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาสที่ผานมา มีความสัมพนัธกับการลงทนุ
ภาคเอกชนตรงกันขามสมมติฐานที่ต้ังไว นอกจากนี้สําหรับปจจยัทางดานอตัราแลกเปลี่ยนในไตรมาส 
ท่ีผานมาไมสามารถที่จะอธิบายพฤติกรรม การลงทุนภาคเอกชนไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
 2. ผลการศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนดานส่ิงกอสราง 
พบวาปจจัยท่ีมีความสําคัญตอการลงทุนภาคเอกชนดานส่ิงกอสราง ไดแก อัตราดอกเบี้ยเงนิกู  ดัชนี
ราคาผูบริโภคในไตรมาสที่ผานมา  และผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศในไตรมาสที่ผานมา  อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ โดยอัตราดอกเบี้ยเงนิกู และผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศในไตรมาสที่ผานมา 
มีความสัมพนัธกับการลงทนุภาคเอกชนตรงตามสมมตฐิานที่ต้ังไว สวนดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาส
ท่ีผานมา มีความสัมพันธกับการลงทุนภาคเอกชนตรงกนัขามสมมติฐานที่ต้ังไว สวนปจจยัทางดาน 
การลงทุนภาครัฐบาลดานการกอสรางในไตรมาสถัดไป และอัตราแลกเปลี่ยนในไตรมาสที่ผานมา 
ไมสามารถที่จะอธิบายพฤตกิรรม การลงทุนภาคเอกชนดานส่ิงกอสราง ไดอยางมีนยัสําคัญทางสถิติ 
 
 3. ผลการศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนดานเครื่องจักร
เคร่ืองมือ พบวาปจจยัท่ีมีความสําคัญตอการลงทุนภาคเอกชนดานเครื่องจักรเครื่องมือ ไดแก อัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศในไตรมาสที่ผานมา อยางมีนยัสําคัญทางสถิติ 
โดยอัตราดอกเบี้ยเงินกู  และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศในไตรมาสที่ผานมา มีความสัมพันธ
กับการลงทุนภาคเอกชนตรงตามสมมติฐานที่ต้ังไว นอกจากนี้สําหรับปจจัยทางดานการลงทุนภาค 
รัฐบาลดานเครื่องจกัรเครื่องมือในไตรมาสถัดไป ดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาสที่ผานมา และอัตรา
แลกเปลี่ยนในไตรมาสที่ผานมา ไมสามารถที่จะอธิบายพฤติกรรม การลงทุนภาคเอกชนไดอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ 
 

ขอจํากัดของการศึกษา 
  
 ขอมูลท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้เปนการใชขอมูลเปนรายไตรมาส  ซ่ึงอาจเปนชวงระยะเวลาที่
ส้ันเกินไปทีจ่ะสะทอนผลกระทบของปจจัยตางๆ ท่ีมีตอการลงทุนภาคเอกชน  เนื่องดวยผลกระทบ
ของปจจัยตางๆ ท่ีมีตอการลงทุนภาคเอกชนอาจมีความลาชาของผลกระทบ time lag ได 
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ขอเสนอแนะ 
 
 ในการศึกษาครั้งนี้สามารถแบงขอเสนอแนะไดออกเปน 2 สวน ซ่ึงไดแก ขอเสนอแนะเชิง
นโยบาย และขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาครั้งตอไป 
 
ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 
 
 จากการที่ไดศึกษาผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจตอการลงทุนภาคเอกชน ทําใหได
ขอเสนอแนะดังตอไปนี้  
 
  ปจจัยท่ีสงผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนมากที่สุด คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกู และดัชนี
ราคาผูบริโภค โดยอัตราดอกเบี้ยเงินกูนั้นสงผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนในทุกสาขา ไมวาจะ
เปนการลงทุนภาคเอกชนดานการกอสราง หรือดานเครือ่งจักรเครื่องมือ เนื่องมาจากอัตราดอกเบี้ย
เงินกูนัน้เปนตนทุนโดยตรงของเงนิท่ีใชในการลงทุน เพราะฉะนัน้การที่ภาครัฐจะกระตุนการลงทนุ
ของภาคเอกชนใหมีการขยายตัวนั้น การใชมาตรการทางดานอัตราดอกเบี้ยจะสงผลกระทบตอการ
ลงทุนภาคเอกชนมากที่สุด โดยเมื่อรัฐมีการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงจะสงผลทําใหธนาคารพาณชิย
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก และสงผลทําใหอัตราดอกเบี้ยเงนิกูปรับตัวลดลงตามไปดวย ซ่ึงจะ
สงผลใหตนทุนของเงินลงทุนของภาคเอกชนลดลง และการลงทุนภาคเอกชนขยายตัวในที่สุด แต
การที่รัฐจะดําเนินมาตรการดงักลาวตองมีการพิจารณาในดานตางๆ ประกอบดวย เชน เมื่ออัตรา
ดอกเบีย้ลดลงนั้นยอมหมายถึงจะตองมกีารไหลออกของเงินลงทุนจากตางประเทศดวย ซ่ึงในสวนนี้
ทางภาครัฐเองก็จะตองมกีารประเมินผลกระทบที่จะเกิดข้ึนดวย สวนระดับราคานั้นถึงแมจะสงผล
กระทบในทางบวกตอการลงทุนของภาคเอกชน แตถาระดับราคาเพิ่มข้ึนสูงจนเกนิไปก็อาจจะสงผล
กระทบในทางลบตอการลงทนุภาคเอกชนได เพราะเมื่อระดบัราคาเพิ่มสูงข้ึนมากจะทาํใหประชาชน
ลดการบริโภคลง ซ่ึงจะสงผลทําใหการลงทุนภาคเอกชนลดลงในที่สุด เพราะฉะนัน้ทางภาครฐัจึงควร
ดูแลระดับราคาใหอยูในระดบัที่เหมาสมกบัการขยายตวัทางเศรษฐกิจ 
 
ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาครั้งตอไป 
 
 ในการศึกษาครั้งตอไปอาจมกีารศกึษาปจจยั ท่ีสงผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนเพิ่มข้ึน 
โดยเฉพาะทางดานระหวางประเทศ เชน การเปดเสรีทางการคา เปนตน เพราะการเปดเสรีทางการคา 
จะสงผลกระทบใหมีการขยายตัวของการสงออก  ซ่ึงจะนาํมาสูการขยายตัวของการลงทุน 
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ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 
 

        (หนวย: พันลานบาท) 
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 

 
        (หนวย: พันลานบาท) 
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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: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ(2550) 
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obs 
R  

(รอยละ) 
1−tIF  

(รอยละ) 
1−tEX  

(บาท/ดอลลารสหรัฐ) 
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  

(รอยละ) 
1−tIF  

(รอยละ) 
1−tEX  

(บาท/ดอลลารสหรัฐ) 
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: ธนาคารแหงประเทศไทย 
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