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บทคัดยอ 
 งานวิจัยนี้ศึกษาผลกระทบของราคาน้ํามันที่มีตอภาวะเงินเฟอและการลงทุนภาคเอกชน  โดยมี

วัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงทิศทางและขนาดของผลกระทบของราคาน้ํามันที่มีตออัตราเงินเฟอและการลงทุน

ภาคเอกชน  ซึ่งไดใชขอมูลอนุกรมเวลารายไตรมาส  ตั้งแตไตรมาสที่ 1 พ.ศ.2540 ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ.2549 โดย

ใชวิธีการทดสอบ ไดแก unit  root  test, vector  autoregressive  model (VAR) , cointegration , impulse  

response  function  และ variance  decomposition  ผลการศึกษา พบวา ปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมาย

กวางสงผลกระทบตออัตราเงินเฟอมากที่สุด  และราคาน้ํามันสงผลกระทบตออัตราเงินเฟอนอยที่สุด  สําหรับ

ปจจัยที่สงผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน  จากการศึกษา  พบวา  อัตราดอกเบี้ยเงินกูที่แทจริงสงผลกระทบ

ตอการลงทุนภาคเอกชนที่แทจริงมากที่สุด  สวนราคาน้ํามันสงผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนที่แทจริง

คอนขางนอย  แตดุลการชําระเงินที่แทจริงสงผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนที่แทจริงนอยที่สุด   

ABSTRACT 
 This research studied the impacts of oil price shock on inflation and private investment.  The 

objective of this research is to study the directions and the impacts of oil price shock on inflation and 

private investment.  The study was based on time series quarterly data during the period from quarter 

1, 1997 to quarter 4, 2006.  The data analysis was done by using the unit root test, vector 

autoregressive model (VAR), cointegration, impulse response function and variance decomposition.  

The results show that real balances (broad money : M2) had the greatest impact on inflation and oil 

price had the least impact on inflation.  Real minimum loan rate had the greatest impact on private 

investment, oil price had impact on private investment slightly and balance of payment had the least 

impact on private investment. 
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คํานํา 
การพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศใหมีความเจริญเติบโตเปนส่ิงที่ทุกประเทศพึงปรารถนา  สําหรับ

ประเทศไทยก็เชนเดียวกันกับหลาย ๆ ประเทศ  ซึ่งมีความตองการขยายความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  เพื่อให

ประเทศมีผลิตภัณฑประชาชาติอยูในระดับสูง  ประชาชนมีคุณภาพชีวิตที่ดี  และอัตราเงินเฟออยูในระดับที่

เหมาะสม  เปนตน  โดยการที่ประเทศจะมีความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไดนั้น  สวนหนึ่งไดเนนไปท่ีการ

ขยายตัวของภาคเศรษฐกิจตางๆ  ทั้งภาคอุตสาหกรรม  เกษตรกรรม  และอสังหาริมทรัพย  เปนตน  ทําใหมีความ

จําเปนในการใชพลังงานในทุกภาคเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นดวย  ซึ่งสวนใหญก็เปนความตองการใชน้ํามันเปนหลัก  

เนื่องจากน้ํามันเปนปจจัยการผลิตที่สําคัญของอุตสาหกรรมตางๆ  โดยตั้งแตป พ.ศ. 2543-2549 (ตารางที่ 1)

ประเทศไทยมีความตองการใชน้ํามันดิบในการกลั่นเปนผลิตภัณฑปโตรเลียมตางๆจํานวนมาก เพื่อใชในการผลิต

และการขนสงสินคาและบริการ  ประมาณวันละ  749,629  บารเรล  ในป พ.ศ. 2543  และเพิ่มขึ้นเปน  925,498  

บารเรล  ในป พ.ศ. 2549   แตความสามารถในการผลิตน้ํามันดิบภายในประเทศมีเพียงประมาณวันละ  58,096  

บารเรล  ในป พ.ศ. 2543  และเพิ่มขึ้นเปน 128,950  บารเรล ในป พ.ศ. 2549   ซึ่งก็ยังไมเพียงพอตอความ

ตองการใชน้ํามันภายในประเทศ    จึงตองมีการนําเขาน้ํามันดิบจากตางประเทศเปนสวนใหญ  และเปนปริมาณที่

สูงมากเมื่อเทียบกับการผลิตน้ํามันดิบภายในประเทศเอง  นั่นคือ  มีปริมาณการนําเขาน้ํามันดิบมากถึงวันละ 

638,207  บารเรลในป พ.ศ. 2543  และเพิ่มขึ้นเปน  763,859  บารเรล  ในป พ.ศ. 2549   

จากการที่ประเทศไทยตองพึ่งพาการนําเขาน้ํามันดิบจากตางประเทศเปนจํานวนมากนี้  เมื่อราคา

น้ํามันดิบในตลาดโลกมีการเปลี่ยนแปลงจึงสงผลกระทบตอราคาน้ํามันในประเทศและเศรษฐกิจภายในประเทศ

อยางหลีกเลี่ยงไมได  กลาวคือ  เมื่อราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกเพิ่มสูงขึ้น  จะทําใหประเทศผูนําเขาน้ํามันดิบ

อยางประเทศไทยมีมูลคาการนําเขาน้ํามันดิบสูงขึ้น จนเปนเหตุใหเกิดการขาดดุลการคาและดุลบัญชีเดินสะพัด

เพิ่มมากขึ้น  นอกจากนี้  การที่ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น  จะทําใหผูผลิตมีตนทุนการผลิต

สูงขึ้น  สงผลใหอุปทานมวลรวมลดลง  ผลักดันใหราคาสินคาภายในประเทศเพิ่มสูงขึ้นตามแรงกดดันทางดาน

อุปทาน  จนเกิดภาวะเงินเฟอขึ้นภายในประเทศ   ผูบริโภคจึงประสบปญหาคาครองชีพที่สูงขึ้น  มีผลใหการ

บริโภคสินคาและบริการลดลง  ผูผลิตจึงปรับลดการผลิตและชะลอการลงทุนลง  การจางงานและรายไดของ

แรงงานจึงลดลงไปดวย  สงผลใหอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศลดลง  และนําไปสูการชะงักงันของ

ภาวะเศรษฐกิจพรอมเงินเฟอ (stagflation)   

ดังนั้น  จากการที่ราคาน้ํามันเปนตัวแปรที่มีบทบาทสําคัญตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ  

และสงผลกระทบตอตัวแปรสําคัญทางเศรษฐกิจของประเทศ  โดยเฉพาะอยางยิ่งภาวะเงินเฟอที่คาดวาจะเกิดขึ้น

เมื่อราคาน้ํามันปรับตัวสูงขึ้น  และการลงทุนภาคเอกชนซึ่งเปนองคประกอบสําคัญของผลิตภัณฑประชาชาติ  

โดยการลงทุนเกือบทุกประเภท  ทั้งการลงทุนในเครื่องจักรอุปกรณ  การลงทุนดานการกอสราง หรือการลงทุนใน

สินคาคงเหลือ  ลวนแตมีความผันผวนตามเศรษฐกิจของประเทศในระดับที่สูงมาก  รวมท้ังมีความออนไหวตอวัฎ

จักรธุรกิจหรือการเปลี่ยนแปลงของราคาปจจัยการผลิตสําคัญอยางน้ํามันคอนขางมาก  จึงทําใหการวิเคราะห

ผลกระทบของราคาน้ํามันที่มีตอภาวะเงินเฟอและการลงทุนภาคเอกชนมีความนาสนใจ  และสามารถนําไปใช

เปนแนวทางในการวางนโยบายใหกับหนวยงานที่เกี่ยวของ  เพื่อใชพัฒนาประเทศตอไปได 
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ตารางที่ 1  ปริมาณการจัดหาและการใชน้ํามันดิบในประเทศไทย  ตั้งแตป พ.ศ. 2543-2549  

      หนวย :  บารเรล/วัน 

  2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 

ปริมาณการใช * 749,629 756,014 827,688 846,091 925,850 909,198 925,498 

ปริมาณการผลติ 58,096 61,914 75,567 96,322 85,516 113,890 128,950 

ปริมาณการนําเขา 638,207 670,386 677,187 709,070 813,423 762,122 763,859 

ที่มา :  สํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน, 2550     

หมายเหตุ :   * น้ํามันดิบ  คอนเดนเสท  และอื่นๆ     

วัตถุประสงคของการวิจยั 
 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงทิศทางและขนาดของผลกระทบจากราคาน้าํมันที่มีตอภาวะ

เงินเฟอและการลงทุนของภาคเอกชนในประเทศไทย 

แนวคิด ทฤษฎีและงานวจิัยที่เกีย่วของ 

1. แนวคิดและทฤษฎีที่ใชในการวิจัย 
ในการศึกษาผลกระทบของราคาน้ํามันที่มีตอภาวะเงินเฟอและการลงทุนภาคเอกชนนั้น  มีแนวคิดและ

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษาดังนี้ 
1.1 ทฤษฎีการเกิดภาวะเงินเฟอ  
ภาวะเงินเฟอ  หมายถึง  ภาวะราคาสินคาและบริการที่มีแนวโนมสูงขึ้นเรื่อยๆ  ซึ่งสาเหตุที่เกิดเงินเฟอขึ้น

ในระบบเศรษฐกิจมาจาก  2  สาเหตุใหญๆ  คือ   

       1.1.1) เงินเฟอที่เกิดจากอุปสงคฉุด (demand-pull inflation) เปนเงินเฟอที่เกิดจากแรงดึงของ

อุปสงครวม  เนื่องจากการเพิ่มขึ้นของปริมาณเงินและการใชจายภาครัฐบาล  เปนผลใหอุปสงครวมเพิ่มขึ้น  โดย

หากอุปสงครวมเพิ่มขึ้นกอนอยางรวดเร็ว  ขณะที่อุปทานรวมหรือผลิตภัณฑในประเทศที่แทจริงไมสามารถ

ขยายตัวรองรับกับอุปสงครวมที่เพิ่มขึ้นได  เพราะในระยะสั้น ระบบเศรษฐกิจไดนําปจจัยการผลิตที่ประเทศมีอยู

มาใชในการผลิตสินคาและบริการอยางเต็มที่แลว  จึงไมสามารถขยายการผลิตออกไปอีกได  ดังนั้น  เมื่ออุปสงค

รวมยังคงเพิ่มขึ้นเรื่อย ๆ  แตอุปทานรวมมีจํากัด ก็จะสงผลใหระดับราคาปรับตัวสูงขึ้น  ภาวะเงินเฟอจึงเกิดขึ้น

อยางตอเนื่อง  

       1.1.2) เงินเฟอที่เกิดจากตนทุนผลัก (cost-push inflation)  หมายถึง เงินเฟอที่เกิดจากตนทุน

การผลิตที่เพิ่มขึ้น  เนื่องมาจากการเรียกรองคาแรงของสหพันธกรรมกร  ธุรกิจตองการกําไรมากเกินควร  หรือเกิด

จากการลดลงของอุปทาน  อันเนื่องมาจากภาวะผันแปรทางธรรมชาติ  วิกฤติการณเศรษฐกิจ  หรือการกักตุน

สินคา  เปนตน  เมื่อตนทุนการผลิตสินคาเพิ่มขึ้น  ผูผลิตจึงเสนอขายผลิตภัณฑในราคาที่สูงขึ้น  ดังนั้น  อุปทาน

รวมจึงเคลื่อนยายสูงขึ้น   และถาเสนอุปสงครวมยังคงเปนเสนเดิม  ระดับราคาก็จะตองสูงขึ้น  และเกิดเงินเฟอขึ้น 
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1.2 ทฤษฎีที่เกี่ยวกับการลงทุน 
การลงทุน  หมายถึง  การใชจายที่ใชไปเพื่อการผลิตสินคาที่ไมใชสินคาเพื่อการบริโภคในปจจุบันในรอบ

ระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง  ซึ่งทฤษฎีที่เกี่ยวกับการลงทุนมีดังนี้ 
 1.2.1) ทฤษฎีการลงทุนโดยอาศัยหลักวาดวยตัวเรง   

        ทฤษฎีนี้พิจารณาความสัมพันธระหวางการลงทุนสุทธิกับผลผลิต  โดยกลาววา  ถาการลงทุนสุทธิ

มีคาเปนบวก  ปริมาณทุนของประเทศจะเพิ่มขึ้น  ทําใหกําลังการผลิตของประเทศเพิ่มขึ้น  และสงผลใหผลผลิต

ขยายตัวหรือรายไดประชาชาติที่แทจริงเพิ่มขึ้นดวย  
 1.2.2)  ทฤษฎีการลงทุนโดยอาศัยตนทุนของเงิน   

ทฤษฎีนี้มาจากหลักการที่วา  ในการตัดสินใจลงทุนซื้อหลักทรัพยประเภททุน  ผูผลิตจะตอง

เปรียบเทียบระหวางอัตราผลตอบแทนหรือประสิทธิภาพของการลงทุนหนวยสุดทาย (marginal efficiency of 

investment: MEI)  ที่จะไดจากการใชสินทรัพยนั้นกับตนทุนของเงินทุน  ถาประสิทธิภาพของเงินทุนหนวยสุดทาย

จากการใชสินทรัพยประเภททุนสูงกวาตนทุนของเงินทุนที่ตองจายซื้อสินทรัพย  ผูผลิตก็จะตัดสินใจลงทุนซื้อ

สินทรัพยนั้น  แตถาสินทรัพยใดใหประสิทธิภาพของการลงทุนหนวยสุดทายต่ํากวาตนทุนของเงินทุนที่ตองจายซื้อ

สินทรัพย  ผูผลิตจะตัดสินใจไมลงทุนซื้อสินทรัพยดังกลาว  ดังนั้น  สินทรัพยประเภททุนหนวยสุดทายที่ผูผลิตจะ

ลงทุน  ก็คือ  สินทรัพยหนวยที่ใหประสิทธิภาพของเงินทุนหนวยสุดทายเทากับตนทุนของเงินทุนพอดี  เนื่องจาก

ตนทุนของเงินทุนนี้เปนตนทุนที่เกิดแกผูใชสินทรัพยประเภททุน  จึงเรียกวา  ตนทุนของเงินทุนทางดานผูใช  (user 

cost of capital)   
 1.2.3)  ทฤษฎีการลงทุนของสํานักนีโอคลาสสิก   
 ทฤษฏีการลงทุนของสํานักนีโอคลาสสิก พัฒนามาจากทฤษฎีการสะสมทุนในระดับที่เหมาะสม 

(optimal accumulation of capital theory)  ตามทฤษฎีนี้  ปริมาณทุนที่ตองการถูกกําหนดโดยผลผลิตและอัตรา

ดอกเบี้ยรวมทั้งปจจัยอื่นๆ  ที่มีความสําคัญ  ไดแก  ราคาของปจจัยการผลิต  ซึ่งตามแนวคิดของสํานักคลาสสิก

ขึ้นอยูกับราคาสินคาประเภททุน  และภาษีรายไดที่รัฐบาลจัดเก็บจากหนวยผลิต ดังนั้น  สรุปไดวา ถามีการ

เปล่ียนแปลงของผลผลิต  อัตราดอกเบี้ยหรือการเปล่ียนแปลงของราคาปจจัยการผลิตเมื่อเปรียบเทียบกับราคา

ของผลผลิต ยอมสามารถเปลี่ยนแปลงปริมาณทุนที่ตองการได และนั่นคือการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนนั่นเอง  

และจากการที่อัตราดอกเบี้ยเปนปจจัยสําคัญที่กําหนดระดับการลงทุน ดังนั้น  แสดงใหเห็นวาการใชนโยบาย

การเงินโดยมีอัตราดอกเบี้ยเปนเครื่องมือสามารถเปลี่ยนแปลงระดับการลงทุนภายในประเทศได  
 1.3 แนวคิดเกีย่วกับดุลยภาพในระบบเศรษฐกิจ 

ภาวะดุลยภาพในระบบเศรษฐกิจถูกกําหนดขึ้นที่ระดับอุปสงคมวลรวม (AD) เทากับอุปทานมวลรวม 

(AS) ซึ่งเปนภาวะที่แสดงใหเห็นวาภาคเศรษฐกิจตางๆ ทั้งภาคครัวเรือน  ภาคธุรกิจ  ภาครัฐบาล  และภาค

ตางประเทศ  มีความตองการใชจายเพื่อซื้อสินคาและบริการตางๆ เทากับปริมาณผลผลิตที่หนวยผลิต (y) 

ตองการผลิตออกขายในระดับราคาเฉลี่ย (P) 

โดยอุปสงคมวลรวม (AD) แสดงถึงระดับผลผลิต (y) ณ ระดับราคา (P) ที่ทําใหเกิดดุลยภาพขึ้นทั้งใน

ตลาดผลผลิต  ตลาดเงิน  และดุลการชําระเงิน  โดยสามารถแสดงฟงกชันอุปสงคมวลรวมจากแบบจําลอง IS-

LM-BP  ไดวา 
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y   =   y (g  , 
P
Ms

 , P , bp ) 

 สวนอุปทานมวลรวม (AS)  เมือ่พิจารณาวา ผูผลิตมีเปาหมายที่จะเลือกใชปจจัยการผลิตในการผลิต

สินคาไวขาย  เพื่อมุงหวังกําไรสูงสุด (profit maximization)  ทําใหสามารถแสดงฟงกชันอุปทานมวลรวมไดวา 

P   =   P ( y , w , r , P0 ) 

จากนั้นหาภาวะดุลยภาพในระบบเศรษฐกจิ โดยใหอุปสงคมวลรวม (AD) เทากับอุปทานมวลรวม (AS) 

แลวนําสมการดุลยภาพที่ไดแทนในสมการการลงทุน  จะไดฟงกชันของเงินเฟอและฟงกชนัของการลงทุน  ดังนี้ 

ฟงกชันของเงินเฟอ 

P =    P(g , sM , bp , w , r , P0) 

โดยที่ราคา (P) เปนฟงกชันของการใชจายของภาครัฐที่แทจริง ( g )  ปริมาณเงินที่แทจริง (ms)  

ดุลการชําระเงินที่แทจริง (bp)  ราคาปจจัยแรงงาน (w)  อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (r)   และราคาน้ํามัน (P0)  ซึ่งเงิน

เฟอมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการใชจายของภาครัฐที่แทจริง  ปริมาณเงินที่แทจริง  ดุลการชําระเงินที่

แทจริง  ราคาปจจัยแรงงาน  อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง และราคาน้ํามัน 

ฟงกชันของการลงทุน 

i   =     i(g , sM , bp , w , r , P0)                 

โดยที่การลงทุน (i) เปนฟงกชันของการใชจายของภาครัฐที่แทจริง ( g ) ปริมาณเงินที่แทจริง (ms)  

ดุลการชําระเงินที่แทจริง (bp)  ราคาปจจัยแรงงาน (w)  อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (r)   และราคาน้ํามัน (P0)  ซึ่งการ

ลงทุนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการใชจายของภาครัฐที่แทจริง  ปริมาณเงินที่แทจริง  และ

ดุลการชําระเงินที่แทจริง  แตมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับราคาปจจัยแรงงาน  อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง  

และราคาน้ํามัน  

2. งานวิจัยที่เกี่ยวของ 
จากการตรวจเอกสารที่เกี่ยวของกับการศึกษาเรื่องผลกระทบของราคาน้ํามันที่มีตอภาวะเงินเฟอและ

การลงทุนภาคเอกชน  สามารถแบงตามลักษณะการศึกษาไดเปน  2 ลักษณะ  กลาวคือ   

งานวิจัยที่เกี่ยวกับภาวะเงินเฟอ  ซึ่งจากงานวิจัยของนิมิตร  (2529)  พบวา  การเพิ่มสูงขึ้นของระดับ

ราคาน้ํามันดิบเปนสาเหตุสําคัญที่กอใหเกิดภาวะเงินเฟอทางดานตนทุนผลัก  สวนประสงคและเนาวนุช  (2537)  

จากงานศึกษาพบวา  การเพิ่มสูงขึ้นของราคาน้ํามัน  อัตราคาจางขั้นต่ํา  และปริมาณเงิน  เปนปจจัยสําคัญที่ทํา

ใหเกิดภาวะเงินเฟอ  สําหรับงานวิจัยของมงคล  (2543)  แสดงใหเห็นวา การเพิ่มขึ้นของปริมาณเงิน  การใชจาย

ภาครัฐบาล  ดุลการชําระเงิน  และคาจาง  เปนปจจัยที่มีอิทธิพลตอภาวะเงินเฟอ    นอกจากนี้งานวิจัยของนิสา

กร (2546)  พบวา  การเพิ่มขึ้นของปริมาณเงิน (M2)  อัตราคาจาง  และราคาน้ํามัน  เปนสาเหตุสําคัญของการ
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เกิดเงินเฟอขึ้นในประเทศ   สําหรับงานวิจัยตางประเทศ  Lemgruber  Antonio C. (1997)  ไดทําการศึกษาเงิน

เฟอนําเขา (imported  inflation) ที่มีตอเงินเฟอภายในประเทศบราซิล  ทั้งปจจัยภายในและปจจัยภายนอก

ประเทศ   พบวา  ปจจัยภายในประเทศที่เปนตัวกําหนดเงินเฟอที่สําคัญ  คือ  การเพิ่มขึ้นของปริมาณเงิน  และ

เงินเฟอที่เกิดขึ้นในอดีต  สวนปจจัยภายนอกประเทศที่เปนตัวกําหนดเงินเฟอที่สําคัญ คือ การเพิ่มขึ้นของอัตรา

แลกเปลี่ยน 

ในสวนของงานวิจัยที่เกี่ยวกับการลงทุน  ประกอบดวยงานวิจัยของเบญจภรณ  (2541)  ซึ่งแสดงใหเห็น

วา  ปริมาณเงินทุนจากตางประเทศ  ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่ผานมา  และอัตราการขยายตัวของปริมาณ

สินเชื่อของธนาคารพาณิชย  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการลงทุนภาคเอกชน  สวนอัตราดอกเบี้ยเงินกู

ของธนาคารพาณิชย  มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการลงทุนภาคเอกชน   สวนงานวิจัยของนิติวิชย  

(2546)  แสดงใหเห็นวา  ความผันผวนของนโยบายการคลังจะสงผลกระทบในทางลบตอการลงทุนในสิ่งกอสราง

มากกวาความผันผวนของนโยบายการเงิน  ในขณะที่ความผันผวนของนโยบายการเงิน โดยเฉพาะความผันผวน

ของอัตราการเจริญเติบโตของปริมาณเงิน  จะสงผลกระทบในทางลบตอการลงทุนในเครื่องจักรและอุปกรณ   

และการลงทุนในสินคาคงเหลือมากกวาความผันผวนของนโยบายการคลัง   นอกจากนี้งานวิจัยตางประเทศของ 

Luis  Serven (1998)  ซึ่งไดทําการศึกษาผลกระทบจากความผันผวนของปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีผลตอ

การลงทุนของภาคเอกชน  โดยใชขอมูลเชิงประจักษจากประเทศกําลังพัฒนา  94  ประเทศ  พบวา  การลงทุน

ภาคเอกชนจะมีความสัมพันธทางลบกับอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง  ราคาสัมพัทธของสินคาทุน  และความผันผวน

ของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค   สวนผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติที่แทจริง  สัดสวนสินเชื่อเพื่อการลงทุนของ

ภาคเอกชนตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ  และการลงทุนภาคเอกชนในงวดเวลากอน  มีความสัมพันธ

ทางบวกกับการลงทุนภาคเอกชน 

วิธีการศึกษา 

1.  การเก็บรวบรวมขอมูล 
ในการศึกษาครั้งนี้  ขอมูลที่ใชเปนขอมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา (time  series data) เปนรายไตรมาส 

ตั้งแตป  พ.ศ. 2540-2549  เปนระยะเวลา 10  ป (รวม 40 ไตรมาส)   ซึ่งตัวแปรที่ใชในการศึกษา ประกอบไปดวย 

อัตราเงินเฟอ (P)  การลงทุนภาคเอกชนที่แทจริง (I)  ราคาน้ํามัน (Po)  ปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมายกวาง 

(M2)  อัตราดอกเบี้ยเงินกูที่แทจริง (MLR)  ดุลการชําระเงินที่แทจริง (bp)  การใชจายของภาครัฐบาลที่แทจริง (g)  

และคาจางขั้นต่ําที่แทจริง (w) 

2.  การวิเคราะหขอมูล 
เปนการวิเคราะหผลกระทบของราคาน้ํามันที่มีตอภาวะเงินเฟอและการลงทุนภาคเอกชน  ดวยการนํา

ขอมูลทุติยภูมิตางๆ มาทําการวิเคราะหโดยการใชแบบจําลองทางเศรษฐมิติ  เพื่อหาความสัมพันธของตัวแปร

จากแบบจําลองเงินเฟอ  และแบบจําลองการลงทุนภาคเอกชน  รวมท้ังผลกระทบของราคาน้ํามันที่มีตอภาวะเงิน

เฟอและการลงทุนภาคเอกชน โดยขั้นตอนการศึกษาประกอบดวย 5 สวนดวยกัน  กลาวคือ สวนแรกเปนผลการ
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ทดสอบ unit  root  ของตัวแปรตางๆ ดวยวิธี  Augmented  Dickey - Fuller (ADF)  เพื่อทดสอบคุณสมบัติความ

มีเสถียรภาพ (stationary) ของขอมูล สวนที่สองเปนผลการประมาณคาแบบจําลอง vector  autoregressive 

(VAR)  ซึ่งไดแบงเปน 2 แบบจําลอง คือ แบบจําลองเงินเฟอ  และแบบจําลองการลงทุนภาคเอกชน  สวนที่สาม

เปนผลการทดสอบ cointegration โดยวิธีของ Johansen and Juselius นี้  เพื่อศึกษาความสัมพันธเชิงดุลยภาพ

ในระยะยาวของตัวแปรราคาน้ํามันและตัวแปรทางเศรษฐกิจอื่นๆ ที่มีตออัตราเงินเฟอและการลงทุนภาคเอกชน  

สวนที่ส่ีเปนผลการทดสอบ impulse  response  function โดยแบงออกเปน 2 สวนดวยกัน  คือ  ผลกระทบของ

ราคาน้ํามันที่มีตออัตราเงินเฟอ  และผลกระทบของราคาน้ํามันที่มีตอการลงทุนภาคเอกชน  สวนสุดทายเปนผล

การวิเคราะห variance  decomposition  ของอัตราเงินเฟอและการลงทุนภาคเอกชน  

แบบจําลอง VAR  (Enders , 1995) 

 
 

โดยที่     คือ  เวกเตอรขนาด n x n  ภายในแบบจําลอง VAR 

  คือ  เวกเตอรของคาคงที่ 

  คือ  เวกเตอรขนาด n x n  ของคาสัมประสทิธิ์ ที่แสดงความสัมพันธระหวางขอมูลในอดีตกับคาใน  

             ปจจุบนัของตัวแปรภายในระบบ 

n    คอื  จํานวนความลาชา (lag) ของตัวแปรภายในระบบ  

   คอื  เวกเตอรขนาด n x 1 ของคาคลาดเคลื่อน 

การทดสอบ Impulse  response  function (Enders , 1995) 

 
 

 
 

โดยที่      คือ  เวกเตอรของตัวแปรที่ศึกษา 

    คือ  คาเฉลี่ยของ    

   คอื  เวกเตอรของคาคลาดเคลื่อน 

  คือ  คา impulse  multiplier ที่แสดงถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันที่มีตอตัวแปร 

             ในแบบจําลอง 

ผลการศึกษา 

1. ผลการทดสอบ Unit  Root 
 ในการศึกษาครั้งนี้ไดใชวิธีการทดสอบ unit root  ดวยวิธี  Augmented Dickey - Fuller (ADF)  เพื่อ

ทดสอบคุณสมบัติความมีเสถียรภาพของตัวแปร  ซึ่งจากผลการทดสอบ unit  root  ณ ระดับ หรือ I(0)  พบวา ตัว
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แปรที่มีคุณสมบัติความมีเสถียรภาพ ณ ระดับ (stationary at level)  ไดแก  อัตราเงินเฟอ (P)  ดุลการชําระเงินที่

แทจริง (bp)  และการใชจายของภาครัฐบาลที่แทจริง (g)  อัตราดอกเบี้ยเงินกูที่แทจริง (MLR)  และคาจางขั้นต่ํา

ที่แทจริง (w)  สวนการลงทุนภาคเอกชนที่แทจริง (I)  ราคาน้ํามัน (Po)  และปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมาย

กวาง (M2)  ไมมีเสถียรภาพ ณ ระดับ (nonstationary at level)  จึงตองทําการทดสอบ unit  root  ของตัวแปร

เหลานี้ในรูปผลตางครั้งที่ 1 (first difference) ตอไป  โดยผลการทดสอบ  พบวา ตัวแปรทั้งหมดที่ใชในการศึกษา

มีคุณสมบัติความมีเสถียรภาพ (stationary) ภายหลังจากการทํา first difference เปนผลใหตัวแปรทั้งหมด

สามารถที่จะนําไปใชในการประมาณคาแบบจําลอง VAR ตอไปได 

2. ผลการประมาณคาแบบจาํลอง VAR 
 ในการประมาณคาแบบจําลอง VAR นี้  ไดแบงการศึกษาออกเปน 2 แบบจําลองดวยกัน คือ  

แบบจําลองเงินเฟอ  และแบบจําลองการลงทุนภาคเอกชน  โดยใชคา Akaike  Information  Criterion (AIC) ต่ํา

ที่สุด  เปนตัวชี้วัดจํานวนความลาชาที่เหมาะสมของแบบจําลอง  และใช inverse  roots  of  the  characteristic  

AR  polynomial  ในการทดสอบความมีเสถียรภาพ (stability) ของคาสัมประสิทธิ์ในแบบจําลอง VAR  พบวา  

แบบจําลองเงินเฟอที่มีจํานวนความลาชาเทากับ 3 และแบบจําลองการลงทุนภาคเอกชนที่มีจํานวนความลาชา

เทากับ 2  เปนแบบจําลองที่เหมาะสมที่สุด  เนื่องจากมีคา  roots  นอยกวา 1  และใหคา AIC ที่ต่ํา  ดังนั้น จึง

สามารถนําแบบจําลอง VAR ที่สรางขึ้นดังกลาวไปใชทดสอบ  impulse  response  function  ตอไปได 

3. ผลการทดสอบ cointegration  โดยวิธีของ Johansen  and  Juselius 
แสดงใหเห็นถึงความสัมพันธในระยะยาวของตัวแปรราคาน้ํามัน (Po) และตัวแปรทางเศรษฐกิจอื่นๆ ที่มี

ตออัตราเงินเฟอ (P)  และการลงทุนภาคเอกชนที่แทจริง (I)  ซึ่งผลการทดสอบแสดงไดดังนี้ 
 3.1) ผลการทดสอบ cointegration  ของราคาน้ํามันและตัวแปรทางเศรษฐกิจอื่นๆ ที่มีตออัตรา
เงินเฟอ   

จากการศึกษา พบวา ตัวแปรทั้งหมดในแบบจําลองนี้มีความสัมพันธกันในระยะยาว  โดยมีคา

สัมประสิทธิ์ของความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  ดังสมการที่ 1 

 

 

P = (- 12.43605)  +  0.0000979 Po  +  0.0000000000042 M2  +  0.302965 MLR 

                       –  0.0000000000852 bp  +  0.0000000000681 g  –  0.112427 w  (1) 
 

 

จากสมการที่ 1 แสดงใหเห็นวา  ในระยะยาว  อัตราดอกเบี้ยเงินกูที่แทจริง (MLR) สงผลกระทบตออัตรา

เงินเฟอ (P) มากที่สุด  รองลงมา  คือ  คาจางขั้นต่ําที่แทจริง (w)  ราคาน้ํามัน (Po)  ดุลการชําระเงินที่แทจริง (bp)  

การใชจายของภาครัฐบาลที่แทจริง (g)  และปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมายกวาง (M2)  ตามลําดับ  โดยใน

การพิจารณาราคาน้ํามัน (Po)  พบวา มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราเงินเฟอ (P)  ซึ่งสอดคลองกับ

สมมติฐานในแบบจําลอง  โดยเมื่อราคาน้ํามันเพิ่มขึ้นไป 1 บาทตอบารเรล  มีผลทําใหอัตราเงินเฟอเพิ่มขึ้น  

0.0000979  แสดงใหเห็นวา  ในชวงที่ราคาน้ํามันปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นตามภาวะเศรษฐกิจของโลกนั้น  ผูผลิตซึ่งใช

น้ํามันเปนปจจัยสําคัญในการผลิตสินคาและบริการจะมีตนทุนการผลิตที่สูงขึ้น  สงผลใหผูผลิตผลักภาระดาน
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ตนทุนนี้ไปยังผูบริโภค  โดยการปรับเพิ่มราคาสินคาและบริการใหสูงขึ้น  จึงเปนเหตุใหเงินเฟอเพิ่มสูงขึ้นตามไป

ดวย 

นอกจากนั้น  เมื่อพิจารณาตัวแปรทางเศรษฐกิจอื่นๆ พบวา  ปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมายกวาง 

(M2)  อัตราดอกเบี้ยเงินกูที่แทจริง (MLR)  และการใชจายของภาครัฐบาลที่แทจริง (g)  มีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกันกับอัตราเงินเฟอ (P)  ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานในแบบจําลอง  กลาวคือ  เมื่อปริมาณเงินขยายตัวและ

การใชจายรัฐบาลเพิ่มขึ้น  จะทําใหอุปสงคมวลรวมภายในประเทศเพิ่มขึ้น  ผลผลิตภายในประเทศจึงเพิ่มขึ้นดวย  

ผลักดันใหราคาสินคาปรับตัวสูงขึ้น  ประกอบกับอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้น  สงผลใหตนทุนในการกูยืมของผูผลิต

เพิ่มขึ้น ผูผลิตจึงปรับเพิ่มราคาสินคาขึ้นอีก เปนเหตุใหเกิดเงินเฟอขึ้นในที่สุด 

สวนดุลการชําระเงินที่แทจริง (bp)  และคาจางขั้นต่ําที่แทจริง (w) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม

กับอัตราเงินเฟอ (P)  ซึ่งขัดแยงกับสมมติฐานในแบบจําลอง  แสดงใหเห็นวา ในชวงที่เศรษฐกิจของประเทศซบ

เซา  การบริโภคและการลงทุนก็ชะลอตัวลง  เกิดการวางงานเปนจํานวนมาก  รวมทั้งประเทศมีการขาด

ดุลการชําระเงินติดตอกันเปนระยะเวลานาน  ทําใหปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจและสภาพคลองภายในประเทศ

ลดลง  ธนาคารแหงประเทศไทยจึงทําการกระตุนเศรษฐกิจโดยใชนโยบายการเงินแบบขยายตัว ประกอบกับ

คาจางแรงงานมีราคาถูกลงเพื่อจูงใจใหเกิดการจางงาน  จึงทําใหเศรษฐกิจของประเทศคอยๆ ฟนตัว  การบริโภค

และการลงทุนก็เพิ่มขึ้น  ราคาสินคาและบริการจึงปรับตัวสูงขึ้นดวย  จนเปนเหตุใหเกิดภาวะเงินเฟอขึ้นในเวลา

ตอมา   
 3.2)  ผลการทดสอบ cointegration ของราคาน้ํามันและตัวแปรทางเศรษฐกิจอื่นๆ ที่มีตอการ
ลงทุนภาคเอกชนที่แทจริง   

จากการศึกษา พบวา  ตัวแปรทั้งหมดในแบบจําลองนี้มีความสัมพันธกันในระยะยาว  โดยมีคา

สัมประสิทธิ์ของความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  ดังสมการที่ 2 

 

I = (-325000000000) -  34804246 Po  +  0.460497 M2  + 26400000000 MLR 

                                        –  4.040659 bp  +  3.004126 g –  15200000000 w   (2) 
 

จากสมการที่ 2  แสดงใหเห็นวา  ในระยะยาว  อัตราดอกเบี้ยเงินกูที่แทจริง (MLR)  สงผลกระทบตอการ

ลงทุนภาคเอกชนที่แทจริง (I) มากที่สุด  รองลงมา  คือ  คาจางขั้นต่ําที่แทจริง (w) ราคาน้ํามันที่แทจริง (Po)  

ดุลการชําระเงินที่แทจริง (bp)  การใชจายของภาครัฐบาลที่แทจริง (g)  และปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมาย

กวาง (M2)  ตามลําดับ  โดยในการพิจารณาราคาน้ํามัน (Po)  พบวา  มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ

การลงทุนภาคเอกชนที่แทจริง (I)  ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานในแบบจําลอง  โดยเมื่อราคาน้ํามันเพิ่มขึ้นไป 1 

บาทตอบารเรล  มีผลทําใหการลงทุนภาคเอกชนที่แทจริงลดลง  34804246  บาท  แสดงใหเห็นวา  เมื่อราคา

น้ํามันซึ่งเปนตนทุนสําคัญในการผลิตไดปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น  จะทําใหผูผลิตมีตนทุนการผลิตที่สูงขึ้น  ถาหากผูผลิต

ไมสามารถปรับขึ้นราคาไดเพราะเปนสินคาควบคุมที่รัฐบาลไมใหปรับขึ้นราคา ผูผลิตก็จะตองแบกรับภาระตนทุน

ที่สูงขึ้น ทําใหกําไรของผูผลิตลดลง หรือในบางกรณีอาจประสบกับการขาดทุน ผูผลิตจึงทําการลดการผลิตและ

การลงทุนลดลงตามไปดวย  
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นอกจากนั้น  เมื่อพิจารณาตัวแปรทางเศรษฐกิจอื่นๆ พบวา ปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมายกวาง 

(M2)  การใชจายของภาครัฐบาลที่แทจริง (g)  คาจางขั้นต่ําที่แทจริง (w) มีความสัมพันธกับการลงทุนภาคเอกชน

ที่แทจริง (I) ในทิศทางที่สอดคลองกับสมมติฐานในแบบจําลอง  โดยในชวงที่ปริมาณเงินขยายตัวและการใชจาย

รัฐบาลเพิ่มขึ้น  จะมีผลใหอุปสงคมวลรวมในประเทศเพิ่มขึ้น  ผลผลิตและรายไดประชาชาติจึงสูงขึ้นตามไปดวย  

สงผลใหการบริโภคของประชาชนและการลงทุนของผูผลิตเพิ่มสูงขึ้น  แตในขณะเดียวกันก็ยังคงมีการวางงานอยู

จํานวนมาก  ประกอบกับคาจางในขณะนั้นต่ํา   จึงทําใหผูผลิตมีอุปสงคตอแรงงานมากขึ้น  สงผลใหเกิดการจาง

งานและการลงทุนที่เพิ่มขึ้นตามไปดวย 

สวนอัตราดอกเบี้ยเงินกูที่แทจริง (MLR)  และดุลการชําระเงินที่แทจริง (bp) มีความสัมพันธกับการ

ลงทุนภาคเอกชนที่แทจริง (I) ในทิศทางที่ขัดแยงกับสมมติฐานในแบบจําลอง  กลาวคือ ในชวงที่ประเทศเกิด

วิกฤตเศรษฐกิจ  การบริโภคและการลงทุนซบเซา  และเกิดการไหลออกของเงินทุนจํานวนมาก  มีผลใหประเทศ

เกิดการขาดดุลการชําระเงิน  ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจและสภาพคลองภายในประเทศลดลง  ธนาคารแหง

ประเทศไทยจึงกระตุนเศรษฐกิจโดยการเพิ่มปริมาณเงินเขาไปในระบบเศรษฐกิจ  สงผลใหอัตราดอกเบี้ยปรับตัว

ลดลง แตก็ยังคงอยูในระดับที่สูงอยู  โดยหากนักลงทุนไดคาดการณแลววาเศรษฐกิจของประเทศไทยมีแนวโนม

ขยายตัวมากขึ้น  แมวาอัตราดอกเบี้ยเงินกูจะอยูในระดับสูงก็ตาม  นักลงทุนก็ยังคงจะทําการลงทุนตอไป  

เนื่องจากไดพิจารณาแลววาตนทุนที่เกิดจากอัตราดอกเบี้ยเงินกูนอยกวาผลตอบแทนที่นักลงทุนจะไดรับจากการ

ลงทุน 

4. ผลการทดสอบ Impulse  Response  Function 
 แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (shock) ของตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ ที่สงผลกระทบตออัตรา

เงินเฟอ (P) และการลงทุนภาคเอกชนที่แทจริง (I)  โดยกําหนดใหการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรทาง

เศรษฐกิจตางๆ เพิ่มขึ้นเทากับ 1 S.D. (สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน) ของขอมูล  ซึ่งแสดงผลการทดสอบไดดังนี้ 
 4.1) ผลกระทบของตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ ที่มีตออัตราเงินเฟอ 

จากภาพที่ 1  สรุปไดวา  อัตราเงินเฟอ (P)  มีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินที่แทจริง

ตามความหมายกวาง (M2) มากที่สุด  รองลงมาคือ  การใชจายของภาครัฐบาลที่แทจริง (g)  คาจางขั้นต่ําที่

แทจริง (w)  ดุลการชําระเงินที่แทจริง (bp)  อัตราดอกเบี้ยเงินกูที่แทจริง (MLR)  และราคาน้ํามัน (Po)  ตามลาํดบั  

โดยที่อัตราเงินเฟอ (P) มีการตอบสนองในทิศทางที่คอนขางผันผวนในชวงไตรมาสที่ 1 -20  เนื่องจากอัตราเงิน

เฟอมีความออนไหวมาก  เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจขึ้น จึงทําใหอัตราเงินเฟอมีการตอบสนองอยางรวดเร็วใน

ชวงแรกๆ  หลังจากนั้นก็มีขนาดการตอบสนองคอนขางคงที่  จนกระทั่งกลับสูภาวะปกติอยางชาๆ 

โดยจากการศึกษา พบวา  ในชวงที่เศรษฐกิจของโลกและประเทศศูคาชะลอตัวลง  การเพิ่มขึ้นของราคา

น้ํามัน  ประกอบกับความอึมครึมของสงครามสหรัฐกับอิรัก  จึงทําใหเศรษฐกิจประเทศไทยเกิดการชะลอตัวลง  

อุปสงคภายในประเทศก็ลดลง  คาเงินบาทผันผวน  ทําใหเกิดความไมเชื่อมั่นของผูบริโภคและนักลงทุนตอ

สถานการณทางเศรษฐกิจ  ดังนั้น จากปจจัยตางๆเหลานี้จึงเปนเหตุใหอัตราเงินเฟอมีการตอบสนองตอตัวแปร

ทางเศรษฐกิจตางๆ ในทิศทางที่ไมชัดเจนนัก  
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4.2) ผลกระทบของตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ ที่มีตอการลงทุนภาคเอกชน 
 จากภาพที่ 2  สรุปไดวา  การลงทุนภาคเอกชนที่แทจริง (I)  มีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราดอกเบี้ยเงินกูที่แทจริง (MLR) มากที่สุด  รองลงมาคือ  ปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมายกวาง (M2)  

การใชจายของภาครัฐบาลที่แทจริง (g) ราคาน้ํามัน (Po)  คาจางขั้นต่ําที่แทจริง (w) และดุลการชําระเงินที่แทจริง 

(bp)  ตามลําดับ โดยที่การลงทุนภาคเอกชนที่แทจริง (I) มีการตอบสนองในขนาดที่สูงมากในชวง 10 ไตรมาส

แรก ภายหลังจากเกิดการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ  หลังจากนั้นก็มีขนาดการตอบสนอง

คอนขางคงที่  จนกระทั่งกลับสูภาวะปกติอยางชาๆ 

 โดยจากการศึกษา พบวา  การลงทุนภาคเอกชนที่แทจริง (I) มีการตอบสนองตอราคาน้ํามัน (Po)  

คอนขางนอย  และเปนไปในทิศทางบวก  แสดงใหเห็นวา ในชวงเวลาที่ผานมา  จากความตองการน้ํามันที่เพิ่มขึ้น

มากในชวงที่เศรษฐกิจกําลังฟนตัว  และการที่กลุมโอเปคปรับลดการผลิตน้ํามันลง  ทําใหราคาน้ํามันปรับตัวเพิ่ม

สูงขึ้น  สงผลกระทบโดยตรงตอตนทุนการผลิต  ผูผลิตจึงผลักภาระสวนหนึ่งไปยังผูบริโภค  โดยการเพิ่มราคา

สินคา  ประกอบกับรัฐบาลมีมาตรการสนับสนุนการลงทุนภาคเอกชน  จึงทําใหการลงทุนขยายตัวเพิ่มขึ้น 

 นอกจากนั้น เมื่อพิจารณาตัวแปรอื่นๆ พบวา  ปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมายกวาง (M2)  การใช

จายของภาครัฐบาลที่แทจริง (g)  และคาจางขั้นต่ําที่แทจริง (w)  มีอิทธิพลตอการลงทุนภาคเอกชนที่แทจริง (I)  

ในทิศทางบวก  โดยในชวงที่เศรษฐกิจของประเทศหดตัว  ทางการจึงกระตุนเศรษฐกิจโดยใชนโยบายการเงินแบบ

ขยายตัวเพื่อเพิ่มปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ และนโยบายการคลังแบบขยายตัวโดยเพิ่มการใชจายรัฐบาล  

เพื่อใหจูงใจใหมีการลงทุนเพิ่มขึ้น  นําไปสูการขยายตัวทางเศรษฐกิจ  ซึ่งเมื่อเศรษฐกิจดีขึ้น  อาจสงผลใหแรงงาน

เรียกรองคาจางเพิ่มขึ้น แตไมมากนัก   ผูผลิตจึงยังคงมีการจางงานตอ  เพื่อใชในการผลิตและการลงทุน       

 สําหรับอัตราดอกเบี้ยเงินกูที่แทจริง (MLR) และดุลการชําระเงินที่แทจริง (bp)  มีอิทธิพลตอการลงทุน

ภาคเอกชนที่แทจริง (I) ในทิศทางลบ  โดยธนาคารแหงประเทศไทยไดใชนโยบายการเงินแบบขยายตัว  โดยลด

อัตราดอกเบี้ย  เพื่อสนับสนุนการฟนตัวของระบบเศรษฐกิจ  และชวยลดภาระดานตนทุนทางดอกเบี้ยใหแก

เอกชน  กระตุนใหการลงทุนเพิ่มขึ้น  แตเนื่องจากมูลคาการสงออกที่นอย  เนื่องจากเศรษฐกิจของโลกและ

ประเทศคูคาชะลอตัวลง  ทําใหดุลการชําระเงินลดลง  ประกอบกับอุตสาหกรรมยังมีกําลังการผลิตสวนเกินอยู

มาก  จึงทําใหการขยายตัวของการลงทุนยังไมมากนัก  
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ภาพที่ 1  การตอบสนองของอัตราเงินเฟอตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรตางๆ 
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ภาพที่ 2  การตอบสนองของการลงทุนภาคเอกชนตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรตางๆ 
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5. ผลการวิเคราะห Variance Decomposition 
 แสดงใหเห็นถึง  สัดสวนของความแปรปรวนของตัวแปรที่สนใจอันเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร

นั้นเองและตัวแปรทางเศรษฐกิจอื่นๆ  โดยไดแบงผลการวิเคราะหออกเปน 2 สวน  ดังนี้ 
 5.1) ผลการวิเคราะห Variance Decomposition ของอัตราเงินเฟอ   

จากภาพที่ 3 สรุปไดวา สัดสวนความแปรปรวนของอัตราเงินเฟอ (P) นั้น  มีสาเหตุมาจากการ

เปล่ียนแปลงของอัตราเงินเฟอเองมากที่สุด  โดยมีคาเฉลี่ยประมาณรอยละ  64.22  รองลงมา  คือ  ปริมาณเงินที่

แทจริงตามความหมายกวาง (M2)  การใชจายของภาครัฐบาลที่แทจริง (g)  คาจางขั้นต่ําที่แทจริง (w)  

ดุลการชําระเงินที่แทจริง (bp)  อัตราดอกเบี้ยเงินกูที่แทจริง (MLR)  และราคาน้ํามัน (Po)  ซึ่งมีคาเฉลี่ยประมาณ

รอยละ  8.62  8.31  6.97  5.13  4.88  และ 1.88  ตามลําดับ  โดยที่สัดสวนความแปรปรวนของอัตราเงินเฟอที่

เกิดขึ้นจากตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆเหลานี้  มีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้นอยางรวดเร็วในชวงไตรมาสที่ 2-5  จากนั้นจึงมี

สัดสวนความแปรปรวนคอนขางคงที่ในระยะยาว  ยกเวน สัดสวนความแปรปรวนของอัตราเงินเฟอที่เกิดจากตัว

มันเอง  ซึ่งมีแนวโนมลดลงอยางรวดเร็วในชวงไตรมาสที่ 2-5  และหลังจากนั้นจึงชะลอตัวและรักษาระดับคอน

คอนขางคงที่ในระยะยาว   
 5.2) ผลการวิเคราะห Variance Decomposition ของการลงทุนภาคเอกชน   

จากภาพที่ 4  สรุปไดวา สัดสวนความแปรปรวนของการลงทุนภาคเอกชนที่แทจริง (I) นั้น  มีสาเหตุมา

จากการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชนที่แทจริงเองมากที่สุด  โดยมีคาเฉลี่ยประมาณรอยละ  26.81  

รองลงมา  คือ  อัตราดอกเบี้ยเงินกูที่แทจริง (MLR)  ปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมายกวาง (M2)   การใชจาย

ของภาครัฐบาลที่แทจริง (g)  ราคาน้ํามัน (Po)  คาจางขั้นต่ําที่แทจริง (w)  และดุลการชําระเงินที่แทจริง (bp)  ซึ่ง

มีคาเฉลี่ยประมาณรอยละ  24.07  20.97  14.87  4.68  4.44  และ  4.15  ตามลําดับ  โดยที่สัดสวนความ

แปรปรวนของการลงทุนภาคเอกชนที่แทจริงที่เกิดขึ้นจากตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ เหลานี้  มีแนวโนมเพิ่มขึ้น

และลดลงอยางรวดเร็วในไตรมาสที่ 2-5  จากนั้นจึงชะลดตัวและรักษาระดับคอนขางคงที่ในระยะยาว  ยกเวน 

สัดสวนความแปรปรวนของการลงทุนภาคเอกชนที่แทจริงที่เกิดจากอัตราดอกเบี้ยเงินกูที่แทจริง  ซึ่งมีแนวโนม

เพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วในชวงไตรมาสที่ 2-5  หลังจากนั้นจึงชะลอตัวและคอนขางคงที่ในระยะยาว 
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ภาพที่ 3  ความแปรปรวนของอัตราเงินเฟอที่เกิดจากตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ 
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ภาพที่ 4  ความแปรปรวนของการลงทุนภาคเอกชนที่เกิดจากตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ 
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สรุปและขอเสนอแนะ 
 จากการศึกษาถึงผลกระทบของราคาน้ํามันที่มีตอภาวะเงินเฟอและการลงทุนภาคเอกชน  สามารถ

สรุปผลการศึกษาไดวา ปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมายกวาง (M2) สงผลกระทบตออัตราเงินเฟอ (P) มาก

ที่สุด  และราคาน้ํามัน (Po) สงผลกระทบตออัตราเงินเฟอนอยที่สุด  แตไมทราบทิศทางการตอบสนองของอัตรา

เงินเฟอที่ชัดเจน  เนื่องจากในชวงที่ผานมาเศรษฐกิจของโลกและประเทศไทยเกิดการชะลอตัว  ประกอบกับความ

ตึงเครียดของภาวะสงครามระหวางสหรัฐและอิรัก รวมท้ังราคาน้ํามันที่เพิ่มสูงขึ้น  ไดสงผลกระทบตอความ

เชื่อมั่นของผูบริโภคและผูผลิต  จึงอาจทําใหผูบริโภคและผูผลิตบางสวนเกิดการชะลอดูทาทีของสถานการณ  

เปนเหตุใหอัตราเงินเฟอตอบสนองตอตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ ในทิศทางที่ไมชัดเจนนัก  สําหรับอัตราดอกเบี้ย

เงินกูที่แทจริง (MLR)  ไดสงผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนที่แทจริง (I) ในขนาดที่มากที่สุดและเปนไปใน

ทิศทางตรงกันขาม  เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเงินกูถือเปนตนทุนสําคัญอยางหนึ่งในการตัดสินใจลงทุนของผูผลิต  

ดังนั้น เมื่อทางการไดปรับลดอัตราดอกเบี้ยเพื่อสนับสนุนการฟนตัวของภาวะเศรษฐกิจ  จึงกระตุนใหเกิดการ

ลงทุนเพิ่มขึ้น   ทางดานราคาน้ํามัน (Po) นั้นไดสงผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนที่แทจริงในขนาดที่คอนขาง

นอยและเปนไปในทิศทางเดียวกัน  เนื่องจากราคาน้ํามันที่เพิ่มขึ้น  จะทําใหราคาสินคาปรับตัวสูงขึ้นไปดวย   

ผูผลิตเล็งเห็นกําไรจากการที่ราคาสินคาเพิ่มขึ้น  จึงทําการลงทุนเพิ่มขึ้นดวย  สวนดุลการชําระเงินที่แทจริง (bp) 

สงผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนที่แทจริงในขนาดที่นอยที่สุดและเปนไปในทิศทางตรงกันขาม เนื่องจาก

ในชวงที่เศรษฐกิจของประเทศชะลอตัว  ประกอบกับเกิดการขาดดุลการชําระเงินอยางมาก  จึงทําใหทางการ

ดําเนินนโยบายกระตุนเศรษฐกิจ  มีผลใหการลงทุนปรับตัวเพิ่มขึ้นดวย 

 สําหรับขอเสนอแนะของการศึกษาในครั้งนี้  คือ  จากการที่ใชขอมูล ตั้งแตไตรมาสที่ 1  ของป พ.ศ.2540 

ในการศึกษานั้น  จะทําใหวิเคราะหผลกระทบของราคาน้ํามันที่มีตออัตราเงินเฟอและการลงทุนภาคเอกชนไดไม

ชัดเจนนัก  เนื่องจากในชวงเวลาดังกลาวเปนชวงที่เกิดวิฤตเศรษฐกิจ  อาจทําใหตัวแปรทางเศรษฐกิจอื่นๆ  มี

อิทธิพลตออัตราเงินเฟอและการลงทุนภาคเอกชนมากกวา  ดังนั้น  สําหรับการศึกษาในครั้งตอๆ ไป  จึงควร

ศึกษาในชวงหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจ  นาจะใหผลการตอบสนองที่ชัดเจนมากขึ้น    
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