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บทคัดยอ 
 งานวิจัยนี้ศึกษาผลกระทบของราคาน้ํามันที่มีตอภาวะเงินเฟอและการลงทุนภาคเอกชน  โดยมี

วัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงทิศทางและขนาดของผลกระทบของราคาน้ํามันที่มีตออัตราเงินเฟอและการลงทุน

ภาคเอกชน  ซึ่งไดใชขอมูลอนุกรมเวลารายไตรมาส  ตั้งแตไตรมาสที่ 1 พ.ศ.2540 ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ.2549 โดย

ใชวิธีการทดสอบ ไดแก unit  root  test, vector  autoregressive  model (VAR) , cointegration , impulse  

response  function  และ variance  decomposition  ผลการศึกษา พบวา ปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมาย

กวางสงผลกระทบตออัตราเงินเฟอมากที่สุด  และราคาน้ํามันสงผลกระทบตออัตราเงินเฟอนอยที่สุด  สําหรับ

ปจจัยที่สงผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน  จากการศึกษา  พบวา  อัตราดอกเบี้ยเงินกูที่แทจริงสงผลกระทบ

ตอการลงทุนภาคเอกชนที่แทจริงมากที่สุด  สวนราคาน้ํามันสงผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนที่แทจริง

คอนขางนอย  แตดุลการชําระเงินที่แทจริงสงผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนที่แทจริงนอยที่สุด   

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 
การพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศใหมีความเจริญเติบโตเปนส่ิงที่ทุกประเทศพึงปรารถนา  สําหรับ

ประเทศไทยก็เชนเดียวกันกับหลาย ๆ ประเทศ  ซึ่งมีความตองการขยายความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  เพื่อให

ประเทศมีผลิตภัณฑประชาชาติอยูในระดับสูง  ประชาชนมีคุณภาพชีวิตที่ดี  และอัตราเงินเฟออยูในระดับที่

เหมาะสม  เปนตน  โดยการที่ประเทศจะมีความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไดนั้น  สวนหนึ่งไดเนนไปท่ีการ

ขยายตัวของภาคเศรษฐกิจตางๆ  ทั้งภาคอุตสาหกรรม  เกษตรกรรม  และอสังหาริมทรัพย  เปนตน  ทําใหมีความ

จําเปนในการใชพลังงานในทุกภาคเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นดวย  ซึ่งสวนใหญก็เปนความตองการใชน้ํามันเปนหลัก  

เนื่องจากน้ํามันเปนปจจัยการผลิตที่สําคัญของอุตสาหกรรมตางๆ  โดยตั้งแตป พ.ศ. 2543-2549 (ตารางที่ 1)

ประเทศไทยมีความตองการใชน้ํามันดิบในการกลั่นเปนผลิตภัณฑปโตรเลียมตางๆจํานวนมาก เพื่อใชในการผลิต

และการขนสงสินคาและบริการ  ประมาณวันละ  749,629  บารเรล  ในป พ.ศ. 2543  และเพิ่มขึ้นเปน  925,498  

บารเรล  ในป พ.ศ. 2549   แตความสามารถในการผลิตน้ํามันดิบภายในประเทศมีเพียงประมาณวันละ  58,096  

บารเรล  ในป พ.ศ. 2543  และเพิ่มขึ้นเปน 128,950  บารเรล ในป พ.ศ. 2549   ซึ่งก็ยังไมเพียงพอตอความ

ตองการใชน้ํามันภายในประเทศ    จึงตองมีการนําเขาน้ํามันดิบจากตางประเทศเปนสวนใหญ  และเปนปริมาณที่

สูงมากเมื่อเทียบกับการผลิตน้ํามันดิบภายในประเทศเอง  นั่นคือ  มีปริมาณการนําเขาน้ํามันดิบมากถึงวันละ 

638,207  บารเรลในป พ.ศ. 2543  และเพิ่มขึ้นเปน  763,859  บารเรล  ในป พ.ศ. 2549   

จากการที่ประเทศไทยตองพึ่งพาการนําเขาน้ํามันดิบจากตางประเทศเปนจํานวนมากนี้  เมื่อราคา

น้ํามันดิบในตลาดโลกมีการเปลี่ยนแปลงจึงสงผลกระทบตอราคาน้ํามันในประเทศและเศรษฐกิจภายในประเทศ

อยางหลีกเลี่ยงไมได  กลาวคือ  เมื่อราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกเพิ่มสูงขึ้น  จะทําใหประเทศผูนําเขาน้ํามันดิบ

อยางประเทศไทยมีมูลคาการนําเขาน้ํามันดิบสูงขึ้น จนเปนเหตุใหเกิดการขาดดุลการคาและดุลบัญชีเดินสะพัด

เพิ่มมากขึ้น  นอกจากนี้  การที่ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น  จะทําใหผูผลิตมีตนทุนการผลิต

สูงขึ้น  สงผลใหอุปทานมวลรวมลดลง  ผลักดันใหราคาสินคาภายในประเทศเพิ่มสูงขึ้นตามแรงกดดันทางดาน

อุปทาน  จนเกิดภาวะเงินเฟอขึ้นภายในประเทศ   ผูบริโภคจึงประสบปญหาคาครองชีพที่สูงขึ้น  มีผลใหการ

บริโภคสินคาและบริการลดลง  ผูผลิตจึงปรับลดการผลิตและชะลอการลงทุนลง  การจางงานและรายไดของ

แรงงานจึงลดลงไปดวย  สงผลใหอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศลดลง  และนําไปสูการชะงักงันของ

ภาวะเศรษฐกิจพรอมเงินเฟอ (stagflation)   

ดังนั้น  จากการที่ราคาน้ํามันเปนตัวแปรที่มีบทบาทสําคัญตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ  

และสงผลกระทบตอตัวแปรสําคัญทางเศรษฐกิจของประเทศ  โดยเฉพาะอยางยิ่งภาวะเงินเฟอที่คาดวาจะเกิดขึ้น

เมื่อราคาน้ํามันปรับตัวสูงขึ้น  และการลงทุนภาคเอกชนซึ่งเปนองคประกอบสําคัญของผลิตภัณฑประชาชาติ  

โดยการลงทุนเกือบทุกประเภท  ทั้งการลงทุนในเครื่องจักรอุปกรณ  การลงทุนดานการกอสราง หรือการลงทุนใน

สินคาคงเหลือ  ลวนแตมีความผันผวนตามเศรษฐกิจของประเทศในระดับที่สูงมาก  รวมท้ังมีความออนไหวตอวัฎ

จักรธุรกิจหรือการเปลี่ยนแปลงของราคาปจจัยการผลิตสําคัญอยางน้ํามันคอนขางมาก  จึงทําใหการวิเคราะห

ผลกระทบของราคาน้ํามันที่มีตอภาวะเงินเฟอและการลงทุนภาคเอกชนมีความนาสนใจ  และสามารถนําไปใช

เปนแนวทางในการวางนโยบายใหกับหนวยงานที่เกี่ยวของ  เพื่อใชพัฒนาประเทศตอไปได 
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ตารางที่ 1  ปริมาณการจัดหาและการใชน้ํามันดิบในประเทศไทย  ตั้งแตป พ.ศ. 2543-2549  

      หนวย :  บารเรล/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 

ปริมาณการนําเขา 638,207 670,386 677,187 709,070 813,423 762,122 763,859 

ที่มา :  สํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน, 2550     

หมายเหตุ :   * น้ํามันดิบ  คอนเดนเสท  และอื่นๆ     

วัตถุประสงคของการวิจยั 
 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงทิศทางและขนาดของผลกระทบจากราคาน้าํมันที่มีตอภาวะ

เงินเฟอและการลงทุนของภาคเอกชนในประเทศไทย 

แนวคิด ทฤษฎีและงานวจิัยที่เกีย่วของ 

1. แนวคิดและทฤษฎีที่ใชในการวิจัย 
ในการศึกษาผลกระทบของราคาน้ํามันที่มีตอภาวะเงินเฟอและการลงทุนภาคเอกชนนั้น  มีแนวคิดและ

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษาดังนี้ 
1.1 ทฤษฎีการเกิดภาวะเงินเฟอ  
ภาวะเงินเฟอ  หมายถึง  ภาวะราคาสินคาและบริการที่มีแนวโนมสูงขึ้นเรื่อยๆ  ซึ่งสาเหตุที่เกิดเงินเฟอขึ้น

ในระบบเศรษฐกิจมาจาก  2  สาเหตุใหญๆ  คือ   

       1.1.1) เงินเฟอที่เกิดจากอุปสงคฉุด (demand-pull inflation) เปนเงินเฟอที่เกิดจากแรงดึงของ

อุปสงครวม  เนื่องจากการเพิ่มขึ้นของปริมาณเงินและการใชจายภาครัฐบาล  เปนผลใหอุปสงครวมเพิ่มขึ้น  โดย

หากอุปสงครวมเพิ่มขึ้นกอนอยางรวดเร็ว  ขณะที่อุปทานรวมหรือผลิตภัณฑในประเทศที่แทจริงไมสามารถ

ขยายตัวรองรับกับอุปสงครวมที่เพิ่มขึ้นได  เพราะในระยะสั้น ระบบเศรษฐกิจไดนําปจจัยการผลิตที่ประเทศมีอยู

มาใชในการผลิตสินคาและบริการอยางเต็มที่แลว  จึงไมสามารถขยายการผลิตออกไปอีกได  ดังนั้น  เมื่ออุปสงค

รวมยังคงเพิ่มขึ้นเรื่อย ๆ  แตอุปทานรวมมีจํากัด ก็จะสงผลใหระดับราคาปรับตัวสูงขึ้น  ภาวะเงินเฟอจึงเกิดขึ้น

อยางตอเนื่อง  

       1.1.2) เงินเฟอที่เกิดจากตนทุนผลัก (cost-push inflation)  หมายถึง เงินเฟอที่เกิดจากตนทุน

การผลิตที่เพิ่มขึ้น  เนื่องมาจากการเรียกรองคาแรงของสหพันธกรรมกร  ธุรกิจตองการกําไรมากเกินควร  หรือเกิด

จากการลดลงของอุปทาน  อันเนื่องมาจากภาวะผันแปรทางธรรมชาติ  วิกฤติการณเศรษฐกิจ  หรือการกักตุน

สินคา  เปนตน  เมื่อตนทุนการผลิตสินคาเพิ่มขึ้น  ผูผลิตจึงเสนอขายผลิตภัณฑในราคาที่สูงขึ้น  ดังนั้น  อุปทาน

รวมจึงเคลื่อนยายสูงขึ้น   และถาเสนอุปสงครวมยังคงเปนเสนเดิม  ระดับราคาก็จะตองสูงขึ้น  และเกิดเงินเฟอขึ้น 
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1.2 ทฤษฎีที่เกี่ยวกับการลงทุน 
การลงทุน  หมายถึง  การใชจายที่ใชไปเพื่อการผลิตสินคาที่ไมใชสินคาเพื่อการบริโภคในปจจุบันในรอบ

ระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง  ซึ่งทฤษฎีที่เกี่ยวกับการลงทุนมีดังนี้ 
 1.2.1) ทฤษฎีการลงทุนโดยอาศัยหลักวาดวยตัวเรง   

        ทฤษฎีนี้พิจารณาความสัมพันธระหวางการลงทุนสุทธิกับผลผลิต  โดยกลาววา  ถาการลงทุนสุทธิ

มีคาเปนบวก  ปริมาณทุนของประเทศจะเพิ่มขึ้น  ทําใหกําลังการผลิตของประเทศเพิ่มขึ้น  และสงผลใหผลผลิต

ขยายตัวหรือรายไดประชาชาติที่แทจริงเพิ่มขึ้นดวย  
 1.2.2)  ทฤษฎีการลงทุนโดยอาศัยตนทุนของเงิน   

ทฤษฎีนี้มาจากหลักการที่วา  ในการตัดสินใจลงทุนซื้อหลักทรัพยประเภททุน  ผูผลิตจะตอง

เปรียบเทียบระหวางอัตราผลตอบแทนหรือประสิทธิภาพของการลงทุนหนวยสุดทาย (marginal efficiency of 

investment: MEI)  ที่จะไดจากการใชสินทรัพยนั้นกับตนทุนของเงินทุน  ถาประสิทธิภาพของเงินทุนหนวยสุดทาย

จากการใชสินทรัพยประเภททุนสูงกวาตนทุนของเงินทุนที่ตองจายซื้อสินทรัพย  ผูผลิตก็จะตัดสินใจลงทุนซื้อ

สินทรัพยนั้น  แตถาสินทรัพยใดใหประสิทธิภาพของการลงทุนหนวยสุดทายต่ํากวาตนทุนของเงินทุนที่ตองจายซื้อ

สินทรัพย  ผูผลิตจะตัดสินใจไมลงทุนซื้อสินทรัพยดังกลาว  ดังนั้น  สินทรัพยประเภททุนหนวยสุดทายที่ผูผลิตจะ

ลงทุน  ก็คือ  สินทรัพยหนวยที่ใหประสิทธิภาพของเงินทุนหนวยสุดทายเทากับตนทุนของเงินทุนพอดี  เนื่องจาก

ตนทุนของเงินทุนนี้เปนตนทุนที่เกิดแกผูใชสินทรัพยประเภททุน  จึงเรียกวา  ตนทุนของเงินทุนทางดานผูใช  (user 

cost of capital)   
 1.2.3)  ทฤษฎีการลงทุนของสํานักนีโอคลาสสิก   
 ทฤษฏีการลงทุนของสํานักนีโอคลาสสิก พัฒนามาจากทฤษฎีการสะสมทุนในระดับที่เหมาะสม 

(optimal accumulation of capital theory)  ตามทฤษฎีนี้  ปริมาณทุนที่ตองการถูกกําหนดโดยผลผลิตและอัตรา

ดอกเบี้ยรวมทั้งปจจัยอื่นๆ  ที่มีความสําคัญ  ไดแก  ราคาของปจจัยการผลิต  ซึ่งตามแนวคิดของสํานักคลาสสิก

ขึ้นอยูกับราคาสินคาประเภททุน  และภาษีรายไดที่รัฐบาลจัดเก็บจากหนวยผลิต ดังนั้น  สรุปไดวา ถามีการ

เปล่ียนแปลงของผลผลิต  อัตราดอกเบี้ยหรือการเปล่ียนแปลงของราคาปจจัยการผลิตเมื่อเปรียบเทียบกับราคา

ของผลผลิต ยอมสามารถเปลี่ยนแปลงปริมาณทุนที่ตองการได และนั่นคือการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนนั่นเอง  

และจากการที่อัตราดอกเบี้ยเปนปจจัยสําคัญที่กําหนดระดับการลงทุน ดังนั้น  แสดงใหเห็นวาการใชนโยบาย

การเงินโดยมีอัตราดอกเบี้ยเปนเครื่องมือสามารถเปลี่ยนแปลงระดับการลงทุนภายในประเทศได  
 1.3 แนวคิดเกีย่วกับดุลยภาพในระบบเศรษฐกิจ 

ภาวะดุลยภาพในระบบเศรษฐกิจถูกกําหนดขึ้นที่ระดับอุปสงคมวลรวม (AD) เทากับอุปทานมวลรวม 

(AS) ซึ่งเปนภาวะที่แสดงใหเห็นวาภาคเศรษฐกิจตางๆ ทั้งภาคครัวเรือน  ภาคธุรกิจ  ภาครัฐบาล  และภาค

ตางประเทศ  มีความตองการใชจายเพื่อซื้อสินคาและบริการตางๆ เทากับปริมาณผลผลิตที่หนวยผลิต (y) 

ตองการผลิตออกขายในระดับราคาเฉลี่ย (P) 

โดยอุปสงคมวลรวม (AD) แสดงถึงระดับผลผลิต (y) ณ ระดับราคา (P) ที่ทําใหเกิดดุลยภาพขึ้นทั้งใน

ตลาดผลผลิต  ตลาดเงิน  และดุลการชําระเงิน  โดยสามารถแสดงฟงกชันอุปสงคมวลรวมจากแบบจําลอง IS-

LM-BP  ไดวา 
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y   =   y (g  , 
P
Ms

 , P , bp ) 

 สวนอุปทานมวลรวม (AS)  เมือ่พิจารณาวา ผูผลิตมีเปาหมายที่จะเลือกใชปจจัยการผลิตในการผลิต

สินคาไวขาย  เพื่อมุงหวังกําไรสูงสุด (profit maximization)  ทําใหสามารถแสดงฟงกชันอุปทานมวลรวมไดวา 

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

จากนั้นหาภาวะดุลยภาพในระบบเศรษฐกจิ โดยใหอุปสงคมวลรวม (AD) เทากับอุปทานมวลรวม (AS) 

แลวนําสมการดุลยภาพที่ไดแทนในสมการการลงทุน  จะไดฟงกชันของเงินเฟอและฟงกชนัของการลงทุน  ดังนี้ 

ฟงกชันของเงินเฟอ 

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

โดยที่ราคา (P) เปนฟงกชันของการใชจายของภาครัฐที่แทจริง ( g )  ปริมาณเงินที่แทจริง (ms)  

ดุลการชําระเงินที่แทจริง (bp)  ราคาปจจัยแรงงาน (w)  อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (r)   และราคาน้ํามัน (P0)  ซึ่งเงิน

เฟอมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการใชจายของภาครัฐที่แทจริง  ปริมาณเงินที่แทจริง  ดุลการชําระเงินที่

แทจริง  ราคาปจจัยแรงงาน  อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง และราคาน้ํามัน 

ฟงกชันของการลงทุน 

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

โดยที่การลงทุน (i) เปนฟงกชันของการใชจายของภาครัฐที่แทจริง ( g ) ปริมาณเงินที่แทจริง (ms)  

ดุลการชําระเงินที่แทจริง (bp)  ราคาปจจัยแรงงาน (w)  อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (r)   และราคาน้ํามัน (P0)  ซึ่งการ

ลงทุนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการใชจายของภาครัฐที่แทจริง  ปริมาณเงินที่แทจริง  และ

ดุลการชําระเงินที่แทจริง  แตมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับราคาปจจัยแรงงาน  อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง  

และราคาน้ํามัน  

2. งานวิจัยที่เกี่ยวของ 
จากการตรวจเอกสารที่เกี่ยวของกับการศึกษาเรื่องผลกระทบของราคาน้ํามันที่มีตอภาวะเงินเฟอและ

การลงทุนภาคเอกชน  สามารถแบงตามลักษณะการศึกษาไดเปน  2 ลักษณะ  กลาวคือ   

งานวิจัยที่เกี่ยวกับภาวะเงินเฟอ  ซึ่งจากงานวิจัยของนิมิตร  (2529)  พบวา  การเพิ่มสูงขึ้นของระดับ

ราคาน้ํามันดิบเปนสาเหตุสําคัญที่กอใหเกิดภาวะเงินเฟอทางดานตนทุนผลัก  สวนประสงคและเนาวนุช  (2537)  

จากงานศึกษาพบวา  การเพิ่มสูงขึ้นของราคาน้ํามัน  อัตราคาจางขั้นต่ํา  และปริมาณเงิน  เปนปจจัยสําคัญที่ทํา

ใหเกิดภาวะเงินเฟอ  สําหรับงานวิจัยของมงคล  (2543)  แสดงใหเห็นวา การเพิ่มขึ้นของปริมาณเงิน  การใชจาย

ภาครัฐบาล  ดุลการชําระเงิน  และคาจาง  เปนปจจัยที่มีอิทธิพลตอภาวะเงินเฟอ    นอกจากนี้งานวิจัยของนิสา

กร (2546)  พบวา  การเพิ่มขึ้นของปริมาณเงิน (M2)  อัตราคาจาง  และราคาน้ํามัน  เปนสาเหตุสําคัญของการ
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เกิดเงินเฟอขึ้นในประเทศ   สําหรับงานวิจัยตางประเทศ  Lemgruber  Antonio C. (1997)  ไดทําการศึกษาเงิน

เฟอนําเขา (imported  inflation) ที่มีตอเงินเฟอภายในประเทศบราซิล  ทั้งปจจัยภายในและปจจัยภายนอก

ประเทศ   พบวา  ปจจัยภายในประเทศที่เปนตัวกําหนดเงินเฟอที่สําคัญ  คือ  การเพิ่มขึ้นของปริมาณเงิน  และ

เงินเฟอที่เกิดขึ้นในอดีต  สวนปจจัยภายนอกประเทศที่เปนตัวกําหนดเงินเฟอที่สําคัญ คือ การเพิ่มขึ้นของอัตรา

แลกเปลี่ยน 

ในสวนของงานวิจัยที่เกี่ยวกับการลงทุน  ประกอบดวยงานวิจัยของเบญจภรณ  (2541)  ซึ่งแสดงใหเห็น

วา  ปริมาณเงินทุนจากตางประเทศ  ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่ผานมา  และอัตราการขยายตัวของปริมาณ

สินเชื่อของธนาคารพาณิชย  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการลงทุนภาคเอกชน  สวนอัตราดอกเบี้ยเงินกู

ของธนาคารพาณิชย  มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการลงทุนภาคเอกชน   สวนงานวิจัยของนิติวิชย  

(2546)  แสดงใหเห็นวา  ความผันผวนของนโยบายการคลังจะสงผลกระทบในทางลบตอการลงทุนในสิ่งกอสราง

มากกวาความผันผวนของนโยบายการเงิน  ในขณะที่ความผันผวนของนโยบายการเงิน โดยเฉพาะความผันผวน

ของอัตราการเจริญเติบโตของปริมาณเงิน  จะสงผลกระทบในทางลบตอการลงทุนในเครื่องจักรและอุปกรณ   

และการลงทุนในสินคาคงเหลือมากกวาความผันผวนของนโยบายการคลัง   นอกจากนี้งานวิจัยตางประเทศของ 

Luis  Serven (1998)  ซึ่งไดทําการศึกษาผลกระทบจากความผันผวนของปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีผลตอ

การลงทุนของภาคเอกชน  โดยใชขอมูลเชิงประจักษจากประเทศกําลังพัฒนา  94  ประเทศ  พบวา  การลงทุน

ภาคเอกชนจะมีความสัมพันธทางลบกับอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง  ราคาสัมพัทธของสินคาทุน  และความผันผวน

ของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค   สวนผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติที่แทจริง  สัดสวนสินเชื่อเพื่อการลงทุนของ

ภาคเอกชนตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ  และการลงทุนภาคเอกชนในงวดเวลากอน  มีความสัมพันธ

ทางบวกกับการลงทุนภาคเอกชน 

วิธีการศึกษา 

1.  การเก็บรวบรวมขอมูล 
ในการศึกษาครั้งนี้  ขอมูลที่ใชเปนขอมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา (time  series data) เปนรายไตรมาส 

ตั้งแตป  พ.ศ. 2540-2549  เปนระยะเวลา 10  ป (รวม 40 ไตรมาส)   ซึ่งตัวแปรที่ใชในการศึกษา ประกอบไปดวย 

อัตราเงินเฟอ (P)  การลงทุนภาคเอกชนที่แทจริง (I)  ราคาน้ํามัน (Po)  ปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมายกวาง 

(M2)  อัตราดอกเบี้ยเงินกูที่แทจริง (MLR)  ดุลการชําระเงินที่แทจริง (bp)  การใชจายของภาครัฐบาลที่แทจริง (g)  

และคาจางขั้นต่ําที่แทจริง (w) 

2.  การวิเคราะหขอมูล 
เปนการวิเคราะหผลกระทบของราคาน้ํามันที่มีตอภาวะเงินเฟอและการลงทุนภาคเอกชน  ดวยการนํา

ขอมูลทุติยภูมิตางๆ มาทําการวิเคราะหโดยการใชแบบจําลองทางเศรษฐมิติ  เพื่อหาความสัมพันธของตัวแปร

จากแบบจําลองเงินเฟอ  และแบบจําลองการลงทุนภาคเอกชน  รวมท้ังผลกระทบของราคาน้ํามันที่มีตอภาวะเงิน

เฟอและการลงทุนภาคเอกชน โดยขั้นตอนการศึกษาประกอบดวย 5 สวนดวยกัน  กลาวคือ สวนแรกเปนผลการ
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ทดสอบ unit  root  ของตัวแปรตางๆ ดวยวิธี  Augmented  Dickey - Fuller (ADF)  เพื่อทดสอบคุณสมบัติความ

มีเสถียรภาพ (stationary) ของขอมูล สวนที่สองเปนผลการประมาณคาแบบจําลอง vector  autoregressive 

(VAR)  ซึ่งไดแบงเปน 2 แบบจําลอง คือ แบบจําลองเงินเฟอ  และแบบจําลองการลงทุนภาคเอกชน  สวนที่สาม

เปนผลการทดสอบ cointegration โดยวิธีของ Johansen and Juselius นี้  เพื่อศึกษาความสัมพันธเชิงดุลยภาพ

ในระยะยาวของตัวแปรราคาน้ํามันและตัวแปรทางเศรษฐกิจอื่นๆ ที่มีตออัตราเงินเฟอและการลงทุนภาคเอกชน  

สวนที่ส่ีเปนผลการทดสอบ impulse  response  function โดยแบงออกเปน 2 สวนดวยกัน  คือ  ผลกระทบของ

ราคาน้ํามันที่มีตออัตราเงินเฟอ  และผลกระทบของราคาน้ํามันที่มีตอการลงทุนภาคเอกชน  สวนสุดทายเปนผล

การวิเคราะห variance  decomposition  ของอัตราเงินเฟอและการลงทุนภาคเอกชน  

แบบจําลอง VAR  (Enders , 1995) 

 
 

โดยที่     คือ  เวกเตอรขนาด n x n  ภายในแบบจําลอง VAR 

  คือ  เวกเตอรของคาคงที่ 

  คือ  เวกเตอรขนาด n x n  ของคาสัมประสทิธิ์ ที่แสดงความสัมพันธระหวางขอมูลในอดีตกับคาใน  

             ปจจุบนัของตัวแปรภายในระบบ 

n    คอื  จํานวนความลาชา (lag) ของตัวแปรภายในระบบ  

   คอื  เวกเตอรขนาด n x 1 ของคาคลาดเคลื่อน 

การทดสอบ Impulse  response  function (Enders , 1995) 

 
 

 
 

โดยที่      คือ  เวกเตอรของตัวแปรที่ศึกษา 

    คือ  คาเฉลี่ยของ    

   คอื  เวกเตอรของคาคลาดเคลื่อน 

  คือ  คา impulse  multiplier ที่แสดงถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันที่มีตอตัวแปร 

             ในแบบจําลอง 

ผลการศึกษา 

1. ผลการทดสอบ Unit  Root 
 ในการศึกษาครั้งนี้ไดใชวิธีการทดสอบ unit root  ดวยวิธี  Augmented Dickey - Fuller (ADF)  เพื่อ

ทดสอบคุณสมบัติความมีเสถียรภาพของตัวแปร  ซึ่งจากผลการทดสอบ unit  root  ณ ระดับ หรือ I(0)  พบวา ตัว
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แปรที่มีคุณสมบัติความมีเสถียรภาพ ณ ระดับ (stationary at level)  ไดแก  อัตราเงินเฟอ (P)  ดุลการชําระเงินที่

แทจริง (bp)  และการใชจายของภาครัฐบาลที่แทจริง (g)  อัตราดอกเบี้ยเงินกูที่แทจริง (MLR)  และคาจางขั้นต่ํา

ที่แทจริง (w)  สวนการลงทุนภาคเอกชนที่แทจริง (I)  ราคาน้ํามัน (Po)  และปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมาย

กวาง (M2)  ไมมีเสถียรภาพ ณ ระดับ (nonstationary at level)  จึงตองทําการทดสอบ unit  root  ของตัวแปร

เหลานี้ในรูปผลตางครั้งที่ 1 (first difference) ตอไป  โดยผลการทดสอบ  พบวา ตัวแปรทั้งหมดที่ใชในการศึกษา

มีคุณสมบัติความมีเสถียรภาพ (stationary) ภายหลังจากการทํา first difference เปนผลใหตัวแปรทั้งหมด

สามารถที่จะนําไปใชในการประมาณคาแบบจําลอง VAR ตอไปได 

2. ผลการประมาณคาแบบจาํลอง VAR 
 ในการประมาณคาแบบจําลอง VAR นี้  ไดแบงการศึกษาออกเปน 2 แบบจําลองดวยกัน คือ  

แบบจําลองเงินเฟอ  และแบบจําลองการลงทุนภาคเอกชน  โดยใชคา Akaike  Information  Criterion (AIC) ต่ํา

ที่สุด  เปนตัวชี้วัดจํานวนความลาชาที่เหมาะสมของแบบจําลอง  และใช inverse  roots  of  the  characteristic  

AR  polynomial  ในการทดสอบความมีเสถียรภาพ (stability) ของคาสัมประสิทธิ์ในแบบจําลอง VAR  พบวา  

แบบจําลองเงินเฟอที่มีจํานวนความลาชาเทากับ 3 และแบบจําลองการลงทุนภาคเอกชนที่มีจํานวนความลาชา

เทากับ 2  เปนแบบจําลองที่เหมาะสมที่สุด  เนื่องจากมีคา  roots  นอยกวา 1  และใหคา AIC ที่ต่ํา  ดังนั้น จึง

สามารถนําแบบจําลอง VAR ที่สรางขึ้นดังกลาวไปใชทดสอบ  impulse  response  function  ตอไปได 

3. ผลการทดสอบ cointegration  โดยวิธีของ Johansen  and  Juselius 
แสดงใหเห็นถึงความสัมพันธในระยะยาวของตัวแปรราคาน้ํามัน (Po) และตัวแปรทางเศรษฐกิจอื่นๆ ที่มี

ตออัตราเงินเฟอ (P)  และการลงทุนภาคเอกชนที่แทจริง (I)  ซึ่งผลการทดสอบแสดงไดดังนี้ 
 3.1) ผลการทดสอบ cointegration  ของราคาน้ํามันและตัวแปรทางเศรษฐกิจอื่นๆ ที่มีตออัตรา
เงินเฟอ   

จากการศึกษา พบวา ตัวแปรทั้งหมดในแบบจําลองนี้มีความสัมพันธกันในระยะยาว  โดยมีคา

สัมประสิทธิ์ของความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  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 แสดงใหเห็นวา  ในระยะยาว  อัตราดอกเบี้ยเงินกูที่แทจริง (MLR) สงผลกระทบตออัตรา

เงินเฟอ (P) มากที่สุด  รองลงมา  คือ  คาจางขั้นต่ําที่แทจริง (w)  ราคาน้ํามัน (Po)  ดุลการชําระเงินที่แทจริง (bp)  

การใชจายของภาครัฐบาลที่แทจริง (g)  และปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมายกวาง (M2)  ตามลําดับ  โดยใน

การพิจารณาราคาน้ํามัน (Po)  พบวา มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราเงินเฟอ (P)  ซึ่งสอดคลองกับ

สมมติฐานในแบบจําลอง  โดยเมื่อราคาน้ํามันเพิ่มขึ้นไป 1 บาทตอบารเรล  มีผลทําใหอัตราเงินเฟอเพิ่มขึ้น  

0.0000979  แสดงใหเห็นวา  ในชวงที่ราคาน้ํามันปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นตามภาวะเศรษฐกิจของโลกนั้น  ผูผลิตซึ่งใช

น้ํามันเปนปจจัยสําคัญในการผลิตสินคาและบริการจะมีตนทุนการผลิตที่สูงขึ้น  สงผลใหผูผลิตผลักภาระดาน
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ตนทุนนี้ไปยังผูบริโภค  โดยการปรับเพิ่มราคาสินคาและบริการใหสูงขึ้น  จึงเปนเหตุใหเงินเฟอเพิ่มสูงขึ้นตามไป

ดวย 

นอกจากนั้น  เมื่อพิจารณาตัวแปรทางเศรษฐกิจอื่นๆ พบวา  ปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมายกวาง 

(M2)  อัตราดอกเบี้ยเงินกูที่แทจริง (MLR)  และการใชจายของภาครัฐบาลที่แทจริง (g)  มีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกันกับอัตราเงินเฟอ (P)  ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานในแบบจําลอง  กลาวคือ  เมื่อปริมาณเงินขยายตัวและ

การใชจายรัฐบาลเพิ่มขึ้น  จะทําใหอุปสงคมวลรวมภายในประเทศเพิ่มขึ้น  ผลผลิตภายในประเทศจึงเพิ่มขึ้นดวย  

ผลักดันใหราคาสินคาปรับตัวสูงขึ้น  ประกอบกับอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้น  สงผลใหตนทุนในการกูยืมของผูผลิต

เพิ่มขึ้น ผูผลิตจึงปรับเพิ่มราคาสินคาขึ้นอีก เปนเหตุใหเกิดเงินเฟอขึ้นในที่สุด 

สวนดุลการชําระเงินที่แทจริง (bp)  และคาจางขั้นต่ําที่แทจริง (w) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม

กับอัตราเงินเฟอ (P)  ซึ่งขัดแยงกับสมมติฐานในแบบจําลอง  แสดงใหเห็นวา ในชวงที่เศรษฐกิจของประเทศซบ

เซา  การบริโภคและการลงทุนก็ชะลอตัวลง  เกิดการวางงานเปนจํานวนมาก  รวมทั้งประเทศมีการขาด

ดุลการชําระเงินติดตอกันเปนระยะเวลานาน  ทําใหปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจและสภาพคลองภายในประเทศ

ลดลง  ธนาคารแหงประเทศไทยจึงทําการกระตุนเศรษฐกิจโดยใชนโยบายการเงินแบบขยายตัว ประกอบกับ

คาจางแรงงานมีราคาถูกลงเพื่อจูงใจใหเกิดการจางงาน  จึงทําใหเศรษฐกิจของประเทศคอยๆ ฟนตัว  การบริโภค

และการลงทุนก็เพิ่มขึ้น  ราคาสินคาและบริการจึงปรับตัวสูงขึ้นดวย  จนเปนเหตุใหเกิดภาวะเงินเฟอขึ้นในเวลา

ตอมา   
 3.2)  ผลการทดสอบ cointegration ของราคาน้ํามันและตัวแปรทางเศรษฐกิจอื่นๆ ที่มีตอการ
ลงทุนภาคเอกชนที่แทจริง   

จากการศึกษา พบวา  ตัวแปรทั้งหมดในแบบจําลองนี้มีความสัมพันธกันในระยะยาว  โดยมีคา

สัมประสิทธิ์ของความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  ดังสมการที่ 2 

 

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

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

จากสมการที่ 2  แสดงใหเห็นวา  ในระยะยาว  อัตราดอกเบี้ยเงินกูที่แทจริง (MLR)  สงผลกระทบตอการ

ลงทุนภาคเอกชนที่แทจริง (I) มากที่สุด  รองลงมา  คือ  คาจางขั้นต่ําที่แทจริง (w) ราคาน้ํามันที่แทจริง (Po)  

ดุลการชําระเงินที่แทจริง (bp)  การใชจายของภาครัฐบาลที่แทจริง (g)  และปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมาย

กวาง (M2)  ตามลําดับ  โดยในการพิจารณาราคาน้ํามัน (Po)  พบวา  มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ

การลงทุนภาคเอกชนที่แทจริง (I)  ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานในแบบจําลอง  โดยเมื่อราคาน้ํามันเพิ่มขึ้นไป 1 

บาทตอบารเรล  มีผลทําใหการลงทุนภาคเอกชนที่แทจริงลดลง  34804246  บาท  แสดงใหเห็นวา  เมื่อราคา

น้ํามันซึ่งเปนตนทุนสําคัญในการผลิตไดปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น  จะทําใหผูผลิตมีตนทุนการผลิตที่สูงขึ้น  ถาหากผูผลิต

ไมสามารถปรับขึ้นราคาไดเพราะเปนสินคาควบคุมที่รัฐบาลไมใหปรับขึ้นราคา ผูผลิตก็จะตองแบกรับภาระตนทุน

ที่สูงขึ้น ทําใหกําไรของผูผลิตลดลง หรือในบางกรณีอาจประสบกับการขาดทุน ผูผลิตจึงทําการลดการผลิตและ

การลงทุนลดลงตามไปดวย  
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นอกจากนั้น  เมื่อพิจารณาตัวแปรทางเศรษฐกิจอื่นๆ พบวา ปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมายกวาง 

(M2)  การใชจายของภาครัฐบาลที่แทจริง (g)  คาจางขั้นต่ําที่แทจริง (w) มีความสัมพันธกับการลงทุนภาคเอกชน

ที่แทจริง (I) ในทิศทางที่สอดคลองกับสมมติฐานในแบบจําลอง  โดยในชวงที่ปริมาณเงินขยายตัวและการใชจาย

รัฐบาลเพิ่มขึ้น  จะมีผลใหอุปสงคมวลรวมในประเทศเพิ่มขึ้น  ผลผลิตและรายไดประชาชาติจึงสูงขึ้นตามไปดวย  

สงผลใหการบริโภคของประชาชนและการลงทุนของผูผลิตเพิ่มสูงขึ้น  แตในขณะเดียวกันก็ยังคงมีการวางงานอยู

จํานวนมาก  ประกอบกับคาจางในขณะนั้นต่ํา   จึงทําใหผูผลิตมีอุปสงคตอแรงงานมากขึ้น  สงผลใหเกิดการจาง

งานและการลงทุนที่เพิ่มขึ้นตามไปดวย 

สวนอัตราดอกเบี้ยเงินกูที่แทจริง (MLR)  และดุลการชําระเงินที่แทจริง (bp) มีความสัมพันธกับการ

ลงทุนภาคเอกชนที่แทจริง (I) ในทิศทางที่ขัดแยงกับสมมติฐานในแบบจําลอง  กลาวคือ ในชวงที่ประเทศเกิด

วิกฤตเศรษฐกิจ  การบริโภคและการลงทุนซบเซา  และเกิดการไหลออกของเงินทุนจํานวนมาก  มีผลใหประเทศ

เกิดการขาดดุลการชําระเงิน  ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจและสภาพคลองภายในประเทศลดลง  ธนาคารแหง

ประเทศไทยจึงกระตุนเศรษฐกิจโดยการเพิ่มปริมาณเงินเขาไปในระบบเศรษฐกิจ  สงผลใหอัตราดอกเบี้ยปรับตัว

ลดลง แตก็ยังคงอยูในระดับที่สูงอยู  โดยหากนักลงทุนไดคาดการณแลววาเศรษฐกิจของประเทศไทยมีแนวโนม

ขยายตัวมากขึ้น  แมวาอัตราดอกเบี้ยเงินกูจะอยูในระดับสูงก็ตาม  นักลงทุนก็ยังคงจะทําการลงทุนตอไป  

เนื่องจากไดพิจารณาแลววาตนทุนที่เกิดจากอัตราดอกเบี้ยเงินกูนอยกวาผลตอบแทนที่นักลงทุนจะไดรับจากการ

ลงทุน 

4. ผลการทดสอบ Impulse  Response  Function 
 แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (shock) ของตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ ที่สงผลกระทบตออัตรา

เงินเฟอ (P) และการลงทุนภาคเอกชนที่แทจริง (I)  โดยกําหนดใหการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรทาง

เศรษฐกิจตางๆ เพิ่มขึ้นเทากับ 1 S.D. (สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน) ของขอมูล  ซึ่งแสดงผลการทดสอบไดดังนี้ 
 4.1) ผลกระทบของตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ ที่มีตออัตราเงินเฟอ 

จากภาพที่ 1  สรุปไดวา  อัตราเงินเฟอ (P)  มีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินที่แทจริง

ตามความหมายกวาง (M2) มากที่สุด  รองลงมาคือ  การใชจายของภาครัฐบาลที่แทจริง (g)  คาจางขั้นต่ําที่

แทจริง (w)  ดุลการชําระเงินที่แทจริง (bp)  อัตราดอกเบี้ยเงินกูที่แทจริง (MLR)  และราคาน้ํามัน (Po)  ตามลาํดบั  

โดยที่อัตราเงินเฟอ (P) มีการตอบสนองในทิศทางที่คอนขางผันผวนในชวงไตรมาสที่ 1 -20  เนื่องจากอัตราเงิน

เฟอมีความออนไหวมาก  เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจขึ้น จึงทําใหอัตราเงินเฟอมีการตอบสนองอยางรวดเร็วใน

ชวงแรกๆ  หลังจากนั้นก็มีขนาดการตอบสนองคอนขางคงที่  จนกระทั่งกลับสูภาวะปกติอยางชาๆ 

โดยจากการศึกษา พบวา  ในชวงที่เศรษฐกิจของโลกและประเทศศูคาชะลอตัวลง  การเพิ่มขึ้นของราคา

น้ํามัน  ประกอบกับความอึมครึมของสงครามสหรัฐกับอิรัก  จึงทําใหเศรษฐกิจประเทศไทยเกิดการชะลอตัวลง  

อุปสงคภายในประเทศก็ลดลง  คาเงินบาทผันผวน  ทําใหเกิดความไมเชื่อมั่นของผูบริโภคและนักลงทุนตอ

สถานการณทางเศรษฐกิจ  ดังนั้น จากปจจัยตางๆเหลานี้จึงเปนเหตุใหอัตราเงินเฟอมีการตอบสนองตอตัวแปร

ทางเศรษฐกิจตางๆ ในทิศทางที่ไมชัดเจนนัก  
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4.2) ผลกระทบของตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ ที่มีตอการลงทุนภาคเอกชน 
 จากภาพที่ 2  สรุปไดวา  การลงทุนภาคเอกชนที่แทจริง (I)  มีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราดอกเบี้ยเงินกูที่แทจริง (MLR) มากที่สุด  รองลงมาคือ  ปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมายกวาง (M2)  

การใชจายของภาครัฐบาลที่แทจริง (g) ราคาน้ํามัน (Po)  คาจางขั้นต่ําที่แทจริง (w) และดุลการชําระเงินที่แทจริง 

(bp)  ตามลําดับ โดยที่การลงทุนภาคเอกชนที่แทจริง (I) มีการตอบสนองในขนาดที่สูงมากในชวง 10 ไตรมาส

แรก ภายหลังจากเกิดการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ  หลังจากนั้นก็มีขนาดการตอบสนอง

คอนขางคงที่  จนกระทั่งกลับสูภาวะปกติอยางชาๆ 

 โดยจากการศึกษา พบวา  การลงทุนภาคเอกชนที่แทจริง (I) มีการตอบสนองตอราคาน้ํามัน (Po)  

คอนขางนอย  และเปนไปในทิศทางบวก  แสดงใหเห็นวา ในชวงเวลาที่ผานมา  จากความตองการน้ํามันที่เพิ่มขึ้น

มากในชวงที่เศรษฐกิจกําลังฟนตัว  และการที่กลุมโอเปคปรับลดการผลิตน้ํามันลง  ทําใหราคาน้ํามันปรับตัวเพิ่ม

สูงขึ้น  สงผลกระทบโดยตรงตอตนทุนการผลิต  ผูผลิตจึงผลักภาระสวนหนึ่งไปยังผูบริโภค  โดยการเพิ่มราคา

สินคา  ประกอบกับรัฐบาลมีมาตรการสนับสนุนการลงทุนภาคเอกชน  จึงทําใหการลงทุนขยายตัวเพิ่มขึ้น 

 นอกจากนั้น เมื่อพิจารณาตัวแปรอื่นๆ พบวา  ปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมายกวาง (M2)  การใช

จายของภาครัฐบาลที่แทจริง (g)  และคาจางขั้นต่ําที่แทจริง (w)  มีอิทธิพลตอการลงทุนภาคเอกชนที่แทจริง (I)  

ในทิศทางบวก  โดยในชวงที่เศรษฐกิจของประเทศหดตัว  ทางการจึงกระตุนเศรษฐกิจโดยใชนโยบายการเงินแบบ

ขยายตัวเพื่อเพิ่มปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ และนโยบายการคลังแบบขยายตัวโดยเพิ่มการใชจายรัฐบาล  

เพื่อใหจูงใจใหมีการลงทุนเพิ่มขึ้น  นําไปสูการขยายตัวทางเศรษฐกิจ  ซึ่งเมื่อเศรษฐกิจดีขึ้น  อาจสงผลใหแรงงาน

เรียกรองคาจางเพิ่มขึ้น แตไมมากนัก   ผูผลิตจึงยังคงมีการจางงานตอ  เพื่อใชในการผลิตและการลงทุน       

 สําหรับอัตราดอกเบี้ยเงินกูที่แทจริง (MLR) และดุลการชําระเงินที่แทจริง (bp)  มีอิทธิพลตอการลงทุน

ภาคเอกชนที่แทจริง (I) ในทิศทางลบ  โดยธนาคารแหงประเทศไทยไดใชนโยบายการเงินแบบขยายตัว  โดยลด

อัตราดอกเบี้ย  เพื่อสนับสนุนการฟนตัวของระบบเศรษฐกิจ  และชวยลดภาระดานตนทุนทางดอกเบี้ยใหแก

เอกชน  กระตุนใหการลงทุนเพิ่มขึ้น  แตเนื่องจากมูลคาการสงออกที่นอย  เนื่องจากเศรษฐกิจของโลกและ

ประเทศคูคาชะลอตัวลง  ทําใหดุลการชําระเงินลดลง  ประกอบกับอุตสาหกรรมยังมีกําลังการผลิตสวนเกินอยู

มาก  จึงทําใหการขยายตัวของการลงทุนยังไมมากนัก  
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ภาพที่ 1  การตอบสนองของอัตราเงินเฟอตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรตางๆ 
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ภาพที่ 2  การตอบสนองของการลงทุนภาคเอกชนตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันของตัวแปรตางๆ 
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5. ผลการวิเคราะห Variance Decomposition 
 แสดงใหเห็นถึง  สัดสวนของความแปรปรวนของตัวแปรที่สนใจอันเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร

นั้นเองและตัวแปรทางเศรษฐกิจอื่นๆ  โดยไดแบงผลการวิเคราะหออกเปน 2 สวน  ดังนี้ 
 5.1) ผลการวิเคราะห Variance Decomposition ของอัตราเงินเฟอ   

จากภาพที่ 3 สรุปไดวา สัดสวนความแปรปรวนของอัตราเงินเฟอ (P) นั้น  มีสาเหตุมาจากการ

เปล่ียนแปลงของอัตราเงินเฟอเองมากที่สุด  โดยมีคาเฉลี่ยประมาณรอยละ  64.22  รองลงมา  คือ  ปริมาณเงินที่

แทจริงตามความหมายกวาง (M2)  การใชจายของภาครัฐบาลที่แทจริง (g)  คาจางขั้นต่ําที่แทจริง (w)  

ดุลการชําระเงินที่แทจริง (bp)  อัตราดอกเบี้ยเงินกูที่แทจริง (MLR)  และราคาน้ํามัน (Po)  ซึ่งมีคาเฉลี่ยประมาณ

รอยละ  8.62  8.31  6.97  5.13  4.88  และ 1.88  ตามลําดับ  โดยที่สัดสวนความแปรปรวนของอัตราเงินเฟอที่

เกิดขึ้นจากตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆเหลานี้  มีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้นอยางรวดเร็วในชวงไตรมาสที่ 2-5  จากนั้นจึงมี

สัดสวนความแปรปรวนคอนขางคงที่ในระยะยาว  ยกเวน สัดสวนความแปรปรวนของอัตราเงินเฟอที่เกิดจากตัว

มันเอง  ซึ่งมีแนวโนมลดลงอยางรวดเร็วในชวงไตรมาสที่ 2-5  และหลังจากนั้นจึงชะลอตัวและรักษาระดับคอน

คอนขางคงที่ในระยะยาว   
 5.2) ผลการวิเคราะห Variance Decomposition ของการลงทุนภาคเอกชน   

จากภาพที่ 4  สรุปไดวา สัดสวนความแปรปรวนของการลงทุนภาคเอกชนที่แทจริง (I) นั้น  มีสาเหตุมา

จากการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชนที่แทจริงเองมากที่สุด  โดยมีคาเฉลี่ยประมาณรอยละ  26.81  

รองลงมา  คือ  อัตราดอกเบี้ยเงินกูที่แทจริง (MLR)  ปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมายกวาง (M2)   การใชจาย

ของภาครัฐบาลที่แทจริง (g)  ราคาน้ํามัน (Po)  คาจางขั้นต่ําที่แทจริง (w)  และดุลการชําระเงินที่แทจริง (bp)  ซึ่ง

มีคาเฉลี่ยประมาณรอยละ  24.07  20.97  14.87  4.68  4.44  และ  4.15  ตามลําดับ  โดยที่สัดสวนความ

แปรปรวนของการลงทุนภาคเอกชนที่แทจริงที่เกิดขึ้นจากตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ เหลานี้  มีแนวโนมเพิ่มขึ้น

และลดลงอยางรวดเร็วในไตรมาสที่ 2-5  จากนั้นจึงชะลดตัวและรักษาระดับคอนขางคงที่ในระยะยาว  ยกเวน 

สัดสวนความแปรปรวนของการลงทุนภาคเอกชนที่แทจริงที่เกิดจากอัตราดอกเบี้ยเงินกูที่แทจริง  ซึ่งมีแนวโนม

เพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วในชวงไตรมาสที่ 2-5  หลังจากนั้นจึงชะลอตัวและคอนขางคงที่ในระยะยาว 
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ภาพที่ 3  ความแปรปรวนของอัตราเงินเฟอที่เกิดจากตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ 
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ภาพที่ 4  ความแปรปรวนของการลงทุนภาคเอกชนที่เกิดจากตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ 
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สรุปและขอเสนอแนะ 
 จากการศึกษาถึงผลกระทบของราคาน้ํามันที่มีตอภาวะเงินเฟอและการลงทุนภาคเอกชน  สามารถ

สรุปผลการศึกษาไดวา ปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมายกวาง (M2) สงผลกระทบตออัตราเงินเฟอ (P) มาก

ที่สุด  และราคาน้ํามัน (Po) สงผลกระทบตออัตราเงินเฟอนอยที่สุด  แตไมทราบทิศทางการตอบสนองของอัตรา

เงินเฟอที่ชัดเจน  เนื่องจากในชวงที่ผานมาเศรษฐกิจของโลกและประเทศไทยเกิดการชะลอตัว  ประกอบกับความ

ตึงเครียดของภาวะสงครามระหวางสหรัฐและอิรัก รวมท้ังราคาน้ํามันที่เพิ่มสูงขึ้น  ไดสงผลกระทบตอความ

เชื่อมั่นของผูบริโภคและผูผลิต  จึงอาจทําใหผูบริโภคและผูผลิตบางสวนเกิดการชะลอดูทาทีของสถานการณ  

เปนเหตุใหอัตราเงินเฟอตอบสนองตอตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ ในทิศทางที่ไมชัดเจนนัก  สําหรับอัตราดอกเบี้ย

เงินกูที่แทจริง (MLR)  ไดสงผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนที่แทจริง (I) ในขนาดที่มากที่สุดและเปนไปใน

ทิศทางตรงกันขาม  เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเงินกูถือเปนตนทุนสําคัญอยางหนึ่งในการตัดสินใจลงทุนของผูผลิต  

ดังนั้น เมื่อทางการไดปรับลดอัตราดอกเบี้ยเพื่อสนับสนุนการฟนตัวของภาวะเศรษฐกิจ  จึงกระตุนใหเกิดการ

ลงทุนเพิ่มขึ้น   ทางดานราคาน้ํามัน (Po) นั้นไดสงผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนที่แทจริงในขนาดที่คอนขาง

นอยและเปนไปในทิศทางเดียวกัน  เนื่องจากราคาน้ํามันที่เพิ่มขึ้น  จะทําใหราคาสินคาปรับตัวสูงขึ้นไปดวย   

ผูผลิตเล็งเห็นกําไรจากการที่ราคาสินคาเพิ่มขึ้น  จึงทําการลงทุนเพิ่มขึ้นดวย  สวนดุลการชําระเงินที่แทจริง (bp) 

สงผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนที่แทจริงในขนาดที่นอยที่สุดและเปนไปในทิศทางตรงกันขาม เนื่องจาก

ในชวงที่เศรษฐกิจของประเทศชะลอตัว  ประกอบกับเกิดการขาดดุลการชําระเงินอยางมาก  จึงทําใหทางการ

ดําเนินนโยบายกระตุนเศรษฐกิจ  มีผลใหการลงทุนปรับตัวเพิ่มขึ้นดวย 

 สําหรับขอเสนอแนะของการศึกษาในครั้งนี้  คือ  จากการที่ใชขอมูล ตั้งแตไตรมาสที่ 1  ของป พ.ศ.2540 

ในการศึกษานั้น  จะทําใหวิเคราะหผลกระทบของราคาน้ํามันที่มีตออัตราเงินเฟอและการลงทุนภาคเอกชนไดไม

ชัดเจนนัก  เนื่องจากในชวงเวลาดังกลาวเปนชวงที่เกิดวิฤตเศรษฐกิจ  อาจทําใหตัวแปรทางเศรษฐกิจอื่นๆ  มี

อิทธิพลตออัตราเงินเฟอและการลงทุนภาคเอกชนมากกวา  ดังนั้น  สําหรับการศึกษาในครั้งตอๆ ไป  จึงควร

ศึกษาในชวงหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจ  นาจะใหผลการตอบสนองที่ชัดเจนมากขึ้น    

เอกสารอางอิง 
ตีรณ  พงศมฆพัฒน.  2548.  เศรษฐศาสตรมหภาค : ทฤษฎี  นโยบาย  และการวิเคราะหสมัยใหม.  พิมพ

ครั้งที่ 3.  กรุงเทพมหานคร :  โรงพิมพแหงจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย.  

นิติวิชย  ทองอร.  2546.  ผลกระทบจากความผันผวนของตัวแปรนโยบายการคลัง และนโยบายการเงินที่

มีตอการลงทุนของประเทศไทย. วิทยานิพนธปริญญาโท, จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย. 

นิมิตร  ยุทธโยธิน.  2529.  การวิเคราะหสาเหตุของภาวะเงินเฟอในประเทศไทยและนโยบายแกไข.  

วิทยานิพนธปริญญาโท,  มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร.    

นิสากร  นาคสุวรรณ.  2546.  การศึกษาผลกระทบของราคาน้ํามันตอภาวะเงินเฟอและการบริโภค

ภาคเอกชน.  วิทยานิพนธปริญญาโท,  มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร.    



การประชุมวิชาการ มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร วิทยาเขตกําแพงแสน คร้ังที่ 5 

1472 

เบญจภรณ  เศรษฐกนก.  2541.  ปจจัยที่มีผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน : การศึกษาเปรียบ     

เทียบกอนและหลังการใชนโยบายเปดเสรีทางการเงิน . วิทยานิพนธปริญญาโท,  

มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร.         

ประสงค  วีระกาญจนพงษ  และเนาวนุช  ไตรนรพงศ. 2537. วิเคราะหภาวะเงินเฟอของไทย.  รายงาน

เศรษฐกิจรายเดือน  ธนาคารแหงประเทศไทย (กุมภาพันธ  2537). 

มงคล  ใจวงศยะ. 2543.  การวิเคราะหสาเหตุการเกดิภาวะเงินเฟอของประเทศไทย. วิทยานิพนธปริญญา

โท,  มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร.    

รัตนา  สายคณิต.  2546.  หลักเศรษฐศาสตร 2 : มหเศรษฐศาสตร. พิมพคร้ังที่ 3.  กรุงเทพมหานคร :  โรง

พิมพแหงจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย. 

สํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน กระทรวงพลังงาน. 2550.  วารสารนโยบายพลังงาน. ฉบับที ่75  เดือน

มกราคม-มีนาคม. 

Branson, William H. 1989. Macroeconomics Theory And Policy. 3 rd ed. Singapore: Harper & Row, 

Publisher, Inc. 

Enders,W.1995. Applied Econometric Time Series. United States of  America : John Wiley & Sons, Inc. 

Lemgruber  Antonio C. 1977. Inflation  in  Brazil.  In  Worldwide  Inflation,  Edited  by  Lawrence  B.  

Krause  and  Walter  S.  Salant.  Washington  D.C. :  The  Brookings  Institution. 

Luis  Serven. 1998. Macroeconomic Uncertainty and Private Investment in LCD : An Empirical 

Investigation (Online). Available : www.Worldbank.org/htm/dec/Publications/workpapers/ 

wps2000series/wps2035/wps2035.pdf 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.5
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.40
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.40
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [1200 1200]
  /PageSize [595.440 841.680]
>> setpagedevice


