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     ในระบบเศรษฐกิจปจจุบัน การลงทุนภาคเอกชนมีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจของ
ประเทศเปนอยางมาก โดยเฉพาะการผลิตในภาคเอกชน ซ่ึงเปนภาคเศรษฐกิจที่สําคัญ ที่จะสงผล
ทําใหเกิดการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ  เพราะการที่ภาคเอกชนมีการลงทุนที่
เพ่ิมมากขึ้นนั้น แสดงถึงความตองการผลิตสินคาและบริการที่มากขึ้น และทําใหเกิดการจางงาน
เพ่ิมขึ้นซึ่งเปนผลทําใหประชากรมีรายไดที่เพ่ิมขึ้น เม่ือประชากรมีรายไดที่เพ่ิมขึ้นก็จะสงผลใหเกิด
ความตองการสินคาและบริการที่เพ่ิมสูงขึ้น ผูประกอบการก็จะมีการขยายการลงทุนเพ่ือเรงผลิต
สินคาและบริการใหเพียงพอกับความตองการ สงผลใหเศรษฐกิจของประเทศมีอัตราการขยายตัว
สูงขึ้น   

   การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาปจจัยที่ผลตอการลงทุนทางตรงของภาคเอกชน 
โดยใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ตั้งแตไตรมาสที่ 2 ป 2544 ถึง ไตรมาสที่ 2 ของป 2552 
จาก ธนาคารแหงประเทศไทย สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ โดย  
ผลการศึกษาพบวา ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงไตรมาสที่ผานมา และปริมาณสินเชื่อของ
ธนาคารพาณิชย มีผลตอการลงทุนทางตรงของภาคเอกชน ในทิศทางเดียวกัน อัตราดอกเบี้ย MLR 
มีผลตอการลงทุนทางตรงของภาคเอกชน ในทิศทางตรงกันขาม และสงผลกระทบตอการลงทุน
ทางตรงของภาคเอกชนมากที่สุด ดังน้ันรัฐบาลจึงควรใหความสําคัญในการกําหนดนโยบายทางดาน
อัตราดอกเบี้ย  
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At present economic system, private investment sector is very important to the 
national economy, especially private production, in which its significance leading to the 
growth in GDP. The increase in private investment demonstrates the needs for 
manufacturing of products and services, which helps to create a bigger number of 
employment and personal income as a result. Once more income earned, the consumer’s 
spending can grow stronger. Consequently the producers expend their investments to fulfill 
the need, which leads to national economic growth. 
          This research is aim for study about factors effecting on direct private investment 
based on the secondary data from Office of the National Economic and Social Development 
Board, Bank of Thailand, during the first quarter of year 2001 to the fourth quarter of year 
2008. The data shows direct effect of last quarter Real GDP and quantity business loans of 
commercial banks on private investment in the same direction relationship and MLR have  
a inverse relationship impact on private investment sector and the most effecting an direct 
private investment. In order to stimulate private investment, It should be recommended that 
the Government should consider interest policy or measurement carefully before launching. 
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บทที่ 1 
บทนํา 

 

ภูมิหลัง 
   ในระบบเศรษฐกิจปจจุบัน การลงทุนภาคเอกชนมีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจของประเทศ
เปนอยางมาก โดยเฉพาะการผลิตในภาคเอกชน ซึ่งเปนภาคเศรษฐกิจท่ีสําคัญ ท่ีจะสงผลทําใหเกิดการ
เจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ เพราะการที่ภาคเอกชนมีการลงทุนที่เพิ่มมากขึ้นนั้น 
แสดงถึงความตองการผลิตสินคาและบริการที่มากขึ้น และทําใหเกิดการจางงานเพิ่มขึ้นซึ่งเปนผลทําให
ประชากรมีรายไดท่ีเพิ่มขึ้น เม่ือประชากรมีรายไดที่เพิ่มขึ้นก็จะสงผลใหเกิดความตองการสินคาและ
บริการที่เพิ่มสูงขึ้น ผูประกอบการก็จะมีการขยายการลงทุนเพื่อเรงผลิตสินคาและบริการใหเพียงพอกับ
ความตองการ สงผลใหเศรษฐกิจของประเทศมีอัตราการขยายตัวสูงขึ้น แตในชวง 3 - 4 ป ท่ีผานมา 
เศรษฐกิจไทยเผชิญกับปจจัยลบหลายประการที่เปนอุปสรรคตอการลงทุนภาคเอกชนที่ทําใหเศรษฐกิจ
ขยายตัวชะลอลงมาโดยตลอด ไมวาจะเปนปจจัยภายในประเทศ เชน ปญหาทางดานการเมือง  
หรือปจจัยภายนอกประเทศ เชน วิกฤตเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกา ราคาน้ํามัน เปนตน  
(วรรณวิณา พวงเจริญ,2551) 
 
ตาราง 1 อัตราการขยายตวัของการลงทุน ป 2552             
 

                2552 
 2551 2552 Q1 Q2 Q3 Q4 
กอสราง -4.6 0.2 -7.9 1.9 2.1 4.8 

ภาคเอกชน 0.1 -5.4 -8.9 -7.5 -6.3 2.0 
ภาครัฐบาล -9.1 5.9 -6.8 -2.0 9.5 8.3 

เครื่องมือเคร่ืองจักร 4.3 -13.4 -19.6 12.0 -11.1 -6.7 
ภาคเอกชน 4.1 -14.8 -20.3 -16.0 -14.0 -6.3 

ภาครัฐบาล 5.4 -3.4 -14.0 -18.5 5.0 
-

10.4 
มูลคาการลงทนุรวม 1.2 -9.0 -15.9 2.4 -6.3 -3.4 

ภาคเอกชน 3.2 -12.8 -17.8 -10.2 -12.2 -4.6 
ภาครัฐบาล -4.6 2.7 -9.0 -16.1 8.0 1.0 

รอยละ 

      ที่มา: www.nesdb.go.th (สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต)ิ 
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              จากตาราง 1  การลงทุนภาคเอกชน  ลดลงรอยละ 4.6 ปรับตัวดีขึ้นเม่ือเทียบกับท่ีลดลง 
รอยละ 12.2 ในไตรมาสที่แลว เปนผลมาจากภาคการผลิตในกลุมสินคาอุตสาหกรรมเพื่อการสงออกมี
สัญญาณ  ฟนตัว ผูประกอบการเริ่มสั่งซื้อเครื่องจักรเขามาเสริมกําลังการผลิตมากขึ้น  รวมทั้งการลงทุน
ในหมวดยานพาหนะมีแนวโนมเพิ่มมากขึ้น  
       การกอสรางภาคเอกชน  ขยายตัวรอยละ 2.0 ปรับตัวดีขึ้นเม่ือเทียบกับไตรมาสที่แลวที่
ลดลงรอยละ 6.3 เปนผลมาจากการกอสรางอาคารที่อยูอาศัยและอาคารพาณิชยเร่ิมปรับตัวดีขึ้น สวน
หนึ่งเปนผลมาจากมาตรการทางดานภาษีเพื่อกระตุนภาคอสังหาริมทรัพยที่จะสิ้นสุดในเดือนมีนาคม 
2553 ทําใหผูประกอบการเรงดําเนินงานกอสรางเพื่อใหเสร็จทนักอนมาตรการของรัฐบาลดานนี้จะสิ้นสุด
ลง  โดยอาคารที่อยูอาศัยขยายตัวรอยละ 6.0 เทียบกับลดลงรอยละ 15.1 ในไตรมาสที่แลว อาคาร
พาณิชยลดลงรอยละ 10.7 เทียบกับท่ีลดลงรอยละ14.1 ในขณะที่อาคารโรงงานลดลงรอยละ 2.3 เม่ือ
เทียบกับไตรมาสที่แลวที่ขยายตัวรอยละ 16.5  ทั้งน้ีสวนหนึ่งเปนผลมาจากการหยุดการกอสรางโรงงาน
อุตสาหกรรมโดยเฉพาะในเขตนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุดบางสวนตามคําสั่งศาลปกครองกลาง     
              การลงทุนในเคร่ืองจักรเครื่องมือภาคเอกชน ลดลงรอยละ 6.3 ปรับตัวดีขึ้นเม่ือเทียบกับที่
ลดลงรอยละ14.0 ในไตรมาสที่แลว เปนผลมาจากการลงทุนในหมวดยานพาหนะขยายตัวรอยละ 7.2 
โดยเฉพาะยอดการจดทะเบียนรถบรรทุกและรถยนตเพื่อการพาณิชยท่ีมีแนวโนมปรับตัวดีขึ้น  
(ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ไตรมาสที่ 4/2552 สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและ
สังคม  แหงชาติ 22 กุมภาพันธ 2553 9:30น.) 

    การแกปญหาเศรษฐกิจของรัฐบาลเพื่อกระตุนการลงทุนของภาคเอกชนโดยใชอัตราดอกเบี้ย
เปนเครื่องมือ โดย เม่ือธนาคารกลางดําเนินนโยบายการเงินแบบผอนคลายโดยปรับลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย ทําใหอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันในตลาดเงินปรับตัวลดลงตาม เม่ืออัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินลดลง 
สถาบันการเงินจะมีการปรับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินใหกูลงในที่สุด การปรับลดลงของอัตรา
ดอกเบี้ยจะสงผลใหตนทุนในการบริโภคและตนทุนของการลงทุนต่ําลง มีผลใหการลงทุนและการอุปโภค
บริโภคของภาคเอกชนเพิ่มขึ้น ซึ่งจะทําใหผลผลิตมวลรวมในประเทศสูงขึ้น  
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ภาพประกอบ 1 การใชนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยผานชองทางอัตราดอกเบี้ย 

  

             ท่ีมา: ธปท. www.bot.or.th 
 

  จากภาพประกอบ 2 ธนาคารพาณิชยถือไดวาเปนหัวใจของระบบเศรษฐกิจและระบบการเงิน
ของประเทศ ระบบธนาคารพาณิชยเปนเครื่องมือหลักในการระดมเงินทุนของภาคเอกชน ซึ่งนอกจากจะ
เปนแหลงเงินทุนและยังเปนผูกําหนดตนทุนทางการเงินที่สําคัญของภาคเอกชนดวย ตนทุนที่สําคัญ
สําหรับการลงทุนในภาคเอกชน คืออัตราดอกเบี้ย ธนาคารพาณิชย จะใชอัตราดอกเบี้ย MLR (Medium 
Lending Rate) หรือ (Minimum Loan Rate) คือ อัตราดอกเบ้ียเงินกูแบบมีระยะเวลาที่ธนาคารพาณิชย
เรียกเก็บจากลูกคารายใหญชั้นดี ซึ่งเปนอัตราดอกเบี้ยท่ีทางธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงินตางๆ 
ใชเปนอัตราดอกเบี้ยอางอิงในการคิดอัตราดอกเบี้ยเงินกูประเภท ตางๆ ในปจจุบันธนาคารแหงประเทศ
ไทยไมไดกํ าหนดเพดานอัตราดอกเบี้ ย เ งินกู ไว  ดัง น้ันอัตราดอกเบี้ ยจึ ง มีลักษณะลอยตัว  
(กฤษณ เทวรักษพิทักษ. 2550) 
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ตาราง 2 อัตราดอกเบ้ีย (MLR) กับดัชนกีารลงทุนภาคเอกชน (รายไตรมาส)  ป 2548-2551 
 

ป พ.ศ. / ไตรมาส อัตราดอกเบีย้เงนิกู (MLR) ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน 

2548 (1) 5.75 169.29 

2548 (2) 5.75 171.82 

2548 (3) 5.75 170.88 

2548 (4) 6.25 167.8 

2549 (1) 7.25 171.82 

2549 (2) 7.25 173.65 

2549 (3) 7.50 174.26 

2549 (4) 7.50 170.86 

2550 (1) 7.50 165.62 

2550 (2) 7.00 169.42 

2550 (3) 6.85 173.79 

2550 (4) 6.85 177.94 

2551 (1) 6.85 178.02 

2551 (2) 7.25 176.73 

2551 (3) 7.25 179.33 

2551 (4) 7.25 171.56 

 
            ที่มา: จากสถิติเศรษฐกจิและการเงิน, โดย ธนาคารแหงประเทศไทย, 2552, 
คนเม่ือ 19 กันยายน 2552, จาก www.bot.or.th 
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    การเปลี่ยนแปลงของปริมาณการลงทุนทางตรงของภาคเอกชนที่ผานมาเนื่องจากปจจัยตางๆ 
ท่ีมีผลกระทบน้ัน เปนประเด็นท่ีนาสนใจในการทําการศึกษา วาเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของปจจัยดาน
อัตราดอกเบี้ย ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงไตรมาสที่ผานมา ปริมาณสินชื่อของธนาคาร
พาณิชย แลวจะสงผลกระทบตอการลงทุนทางตรงของภาคเอกชนอยางไร 
 

ความมุงหมายของการวิจัย 
  ในการศึกษาเรื่องปจจยัท่ีมีผลตอการลงทุนทางตรงของภาคเอกชน ผูศึกษามีวตัถุประสงคดังนี้ 
 

   เพื่อศึกษาถึงปจจัยที่มีผลตอการลงทุนทางตรงของภาคเอกชน คือ เม่ือมีการเปลี่ยนแปลงของ
ปจจัยดานอัตราดอกเบี้ย ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงไตรมาสท่ีผานมา ปริมาณสินชื่อของ
ธนาคารพาณิชย แลวจะสงผลกระทบตอการลงทุนทางตรงของภาคเอกชนอยางไร 

ความสําคัญของการวิจัย 

  ผูศึกษาคาดวาผลการศึกษาปจจัยที่มีผลตอการลงทนุทางตรงของภาคเอกชน จะกอใหเกิด
ประโยชนดังนี้ 

   ทําใหทราบถึงผลกระทบที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของปจจัยดานอัตราดอกเบี้ย ผลิตภัณฑ
มวลรวมในประเทศที่แทจริงไตรมาสที่ผานมา ปริมาณสินชื่อของธนาคารพาณิชย แลวจะสงผลกระทบ
ตอการลงทุนทางตรงของภาคเอกชนอยางไร เพื่อใชในการกระตุนการลงทุนทางตรงของภาคเอกชน 
ของรัฐบาล 

ขอบเขตของการวิจัย 
   ศึกษาถึงปจจัยที่มีผลตอการลงทุนทางตรงของภาคเอกชน การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย 
(MLR) อัตราการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนทางตรงของภาคเอกชน และผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ
ท่ีแทจริงไตรมาสที่ผานมา ปริมาณสินชื่อของธนาคารพาณิชย โดยขอมูลที่ใชในการศึกษา เปนขอมูล
ทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา (Time Series) ขอมูลรายไตรมาสตั้งแตป ไตรมาสที่ 2 ป พ.ศ.2544 –  
ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ.2551 โดยรวบรวมจากเอกสารรายงานการศึกษา บทความ ผลงานการวิจัย ขอมูล
ดานสถิติของหนวยงานราชการ และองคกรเอกชน รวบรวมไว สํานักงานพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม
แหงชาติ ธนาคารแหงประเทศไทย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

      



6 
 

              นยิามคําศัพทเฉพาะ 
                         1. การลงทุนทางตรงภาคเอกชน (DIRECT PRIVATE INVESTMENT) หมายถึง 
รายจายของหนวยธุรกิจในการลงทุนในสินทรัพยถาวรเพื่อกอใหเกิดประสิทธิภาพในการผลิตเพื่อ
ประกอบกิจการหารายไดและกําไร ไมรวมการลงทุนทางการเงินในตลาดหลักทรัพย ในท่ีนี้หมายถึงการ
ลงทุนในสิ่งกอสรางและการลงทุนดานเคร่ืองจักรของภาคเอกชน โดยไมรวมการลงทุนของภาครัฐบาล 

             2. ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศที่แทจริง (REAL GROSS DOMESTIC 
PRODUCT : REAlGDP)  หมายถึง มูลคาของสินคาและบริการขั้นสุดทายที่ผลิตขึ้นภายในประเทศใน
ระยะเวลาหน่ึงโดยไมคํานึงถึงวาทรัพยากรที่ใชในการผลิตสินคา และบริการจะเปนทรัพยากรของ
พลเมืองในประเทศหรือเปนของชาวตางประเทศ ในทางตรงขาม ทรัพยากรของพลเมืองในประเทศแต
ไปทําการผลิตในตางประเทศก็ไมนับรวมไวในผลิตภัณฑในประเทศ  
                         3. อัตราดอกเบี้ย (MLR) หมายถึง อัตราดอกเบี้ย (Minimum Loan Rate) หมายถึง
อัตราดอกเบี้ยเงินกูแบบมีระยะเวลาที่ธนาคารพาณิชยเรียกเก็บจากลูกคารายใหญช้ันดี  
                         4. ปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชย (QUANTITY BUSINESS LOANS OF 
COMMERCIAL BANKS) หมายถึง ปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชยท่ีใหกับธุรกิจ เก็บรวบรวมจาก
ขอมูลสถิติเงินใหสินเชื่อแยกตามประเภทลูกหนี้และประเภทสินเชื่อของธนาคารพาณิชยทั้งระบบ ของ
ธนาคารแหงประเทศไทย (2544 - 2552) ประเภทบัญชีเงินใหสินเชื่อ ไดแก เงินเบิกเกินบัญชี เงินให 
กูยืม ตั๋วแลกเงิน ตั๋วสัญญาใชเงิน และอื่น ๆ 
 

                               ตัวแปรอิสระ                                                 ตัวแปรตาม 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

ภาพประกอบ 2 กรอบแนวคิดในการวจิัย 

 

- อัตราดอกเบีย้
เงินกู (MLR) 

- ผลิตภัณฑมวล
รวมในประเทศที่
แทจริงไตรมาสที่
ผานมา  

- ปริมาณสินเชื่อ
ของธนาคาร
พาณิชย 

 
 
 

การลงทุนทางตรง
ของภาคเอกชน  
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ขอสมมุติฐานทางการศึกษา 
  1. การเปลี่ยนแปลงของอตัราดอกเบี้ย (MLR) ของธนาคารพาณิชย มีความสัมพันธในทศิทาง

ตรงกันขามกบัปริมาณการลงทุนของภาคเอกชน 
   2. ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงไตรมาสทีผ่านมา มีความสัมพันธในทศิทางเดียวกบั
การลงทุนทางตรงของภาคเอกชน 
   3. ปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการลงทนุทางตรง
ของภาคเอกชน 



8 
 

บทที่ 2 
เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 
      ในการวจิัยครั้งนี้ผูวจิัยไดศึกษาเอกสารและงานวจิัยทีเ่กี่ยวของ และไดนําเสนอตาม 

หัวขอตอไปนี ้

1.  การลงทุน 

2.  ทฤษฎีการสะสมทุนในระดับเท่ีเหมาะสม 

3.  อตัราดอกเบีย้และอุปสงครวม    

4. ปจจัยท่ีกําหนดการลงทุน 

5. ทฤษฎีการลงทุนโดยอาศัยตนทุนของเงิน 

6. งานวิจัยที่เกี่ยวของ 

การลงทุน (INVESTMENT) (Richard T. Froyen 2544) 
    การลงทุนเปนตัวแปรที่สําคัญตัวหนึ่งในระบบของเคนส การเปลี่ยนแปลงในรายจายในการ
ลงทุนทางธุรกิจท่ีตองการเปนปจจัยท่ีสําคัญตัวหนึ่งที่เคนสคิดวาตองรับผิดชอบตอกรณีที่ทําใหรายได
เปลี่ยนแปลง 
    เคนสเชื่อวาการบริโภคเปนฟงกชั่นคงที่ตอรายไดที่สามารถจับจายใชสอยไดจริง หมายความ
วาถาไมมีปจจัยอื่นท่ีทําใหรายไดเปลี่ยนแปลง รายจายในการบริโภคจะไมใชแหลงสําคัญท่ีทําใหรายได
เปลี่ยนแปลง การบริโภคเปนรายจายที่ชักจูงได ซ่ึงหมายความวาเปนรายจายที่เกิดขึ้นโดยตรงตอระดับ
รายได เพื่ออธิบายสาเหตุท่ีทําใหเกิดการเคลื่อนไหวของอุปสงคมวลรวมและมีผลถึงรายได เคนสมองไป
ท่ีสวนประกอบอัตโนมัติของอุปสงคมวลรวม อันเปนสิ่งที่มีสวนในการกําหนดรายไดในปจจุบันเสียเปน
สวนใหญ เม่ือสวนประกอบของการใชจายเหลาน้ีเปลี่ยนแปลงไป จะทําใหรายไดเปลี่ยนแปลงไปดวย 
โดยเฉพาะการลงทุน ซึ่งเคนสเชื่อวาการเปลี่ยนแปลงขึ้นลงของรายจายในการลงทุนตองรับผิดชอบใน
เบื้องตนตอการไมมีเสถียรภาพของรายได โดยเคนสชี้ใหเห็นวาตัวแปรที่กําหนดรายจายในการลงทุน
เบื้องตนในระยะสั้น คือ อัตราดอกเบ้ีย และการคาดคะเนผลกําไรของธุรกิจ 
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     ในการอธิบายความสัมพันธระหวางการลงทุนกับอัตราดอกเบี้ย การวิเคราะหของเคนสคือ 
สมมติใหระดับของการลงทุนแปรผันในทางตรงกันขามกับระดับอัตราดอกเบี้ย ณ ระดับอัตราดอกเบ้ีย 
สูงๆ มีโครงการลงทุนจํานวนนอยที่คาดวาจะไดรับผลตอบแทนในอนาคตที่สูงพอที่หนวยธุรกิจจะกูมา
ลงทุน 
 

ทฤษฎกีารสะสมทุนในระดับเที่เหมาะสม  (Optimal accumulation of capital theory) 
(Dale W. Jorgenson 1967) 
     ปริมาณทุนท่ีตองการถูกกําหนดโดยผลผลิตและอัตราดอกเบี้ย รวมทั้งปจจัยอื่นๆ ที่มี
ความสําคัญ ไดแก ราคาของปจจัยการผลิตเม่ือเปรียบเทียบกับราคาของผลิตผล โดยที่ราคาของปจจัย
การผลิตตามความคิดของพวกคลาสสิกขึ้นอยูกับราคาสินคาประเภททุน (capital goods) และภาษี
รายไดที่รัฐบาลจัดเก็บจากหนวยผลิต สรุปไดวาถามีการเปลี่ยนแปลงของผลิตผล อัตราดอกเบี้ย หรือ
การเปลี่ยนแปลงของราคาปจจัยการผลิตเม่ือเปรียบเทียบกับราคาของผลิตผล ยอมสามารถ
เปลี่ยนแปลงปริมาณทุนที่ตองการได และนั่นคือการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนนั่นเอง 
 

อัตราดอกเบี้ยและอุปสงครวม (Interest Rates and Aggregate Demand) (Richard T. 
Froyen 2544) 
     โครงการลงทุนจะดําเนินการไดก็ตอเม่ือผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับมากกวาตนทุนในการ
กูยืมเงินมาใชในโครงการ ดวยจํานวนที่พอเพียงที่จะคุมกับความเสี่ยงของโครงการ ณ ระดับอัตรา
ดอกเบี้ย (ตนทุนในการกูยืม) สูง ๆ มีนอยโครงการที่จะผานเกณฑนี้ 
    เม่ือพิจารณาอิทธิพลที่เปนไปไดของอัตราดอกเบี้ย จําเปนตองพิจารณาสวนประกอบของอุป
สงคมวลรวม นอกเหนือจากการลงทุนของภาคธุรกิจดวย อยางแรกคือการลงทุนสรางที่อยูอาศัยการ
กอสรางที่อยูอาศัยเปนสวนประกอบของการลงทุนในบัญชีรายไดประชาชาติ โดยตนทุนอยางหน่ึงของ
การกอสรางคือ ตนทุนของการกูยืมระยะสั้นเพื่อนํามาใชในการสรางบาน อัตราดอกเบี้ยยิ่งสูง หมายถึง 
ตนทุนในการกอสรางยิ่งสูงขึ้นสําหรับผูสราง และถาสิ่งอื่น ๆ ไมเปลี่ยนแปลง มันจะเปนอุปสรรคในการ
เริ่มตนสรางบาน  
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                ปจจัยที่กําหนดการลงทนุ (รัตนา สายคณิต 2544: 125-128) ไดกลาวถึงปจจัยที่
กําหนดการลงทุนภาคเอกชน โดยปจจัยที่มีอิทธพิลตอการลงทุนภาคเอกชนไดแก 

       1. รายได (ผลิตภัณฑ) ประชาชาติ การลงทุนสัมพันธกับรายไดประชาติในทิศทาง
เดียวกันเม่ือรายไดประชาชาติสูง การใชจายของประชาชนก็จะมีมาก ตลาดสินคากวาง ผูผลิตจึงตอง
ลงทุนมากทําใหสามารถผลิตสินคาและบริการสนองความตองการของตลาดขนาดใหญ แตถารายได
ประชาชนต่ํา การใชจายของประชาชนนอย ตลาดสินคาแคบ ผูผลิตลงทุนในระดับต่ําก็สามารถผลิต
สินคาไดเพียงพอตอความตองการของตลาดแลว 

 

       2. การเปลี่ยนแปลงของรายได (ผลิตภัณฑ) ประชาชาติ การลงทุนยังสัมพันธกับการ
เปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติในงวดเวลานั้นกับงวดเวลากอน ซ่ึงเขียนเปนสมการแสดง
ความสัมพันธได ดังนี้ 

Int   =  A(Y1 – Yt-1 ) ………………………………. (2.1) 
 

โดย  Int  =  การลงทุนสุทธิในงวดเวลา t 
A   =  คาสัมประสิทธหรือคาตวัเรง (accelerator) 
Y1  =  รายได (ผลิตภัณฑ) ประชาชาติหรือผลิตภัณฑของประเทศ 

ในงวดเวลา t 
Yt-1 =  รายได (ผลิตภัณฑ) ประชาชาติหรือผลิตภัณฑของประเทศ 

ในงวดเวลา t-1 
      ถารายได (ผลิตภัณฑ) ประชาชาตใินงวดเวลานี้เปลี่ยนแปลงไปจากงวดเวลากอน

คอนขางมาก การลงทุนในงวดเวลานี้ก็จะสูงดวย 
 

       3. การแขงขัน  ถาการแขงขันระหวางธุรกิจตางๆ คอนขางเขมขน หนวยธุรกิจจะแสวงหา
ชองทางการลงทุนใหมๆ ตลอดเวลา เม่ือหนวยธุรกจิรายไดประสบความสําเร็จไดรับกําไรสูงจากการ
ลงทุน ก็จูงใจใหหนวยธุรกจิรายอื่นๆ เขามาแขงขันลงทุนบางเพื่อหวังชิงกําไร หรือแมในขณะทีอ่ัตรา
กําไรลดลง หนวยธุรกจิก็ยงัแสวงหาชองทางลงทุนใหมๆ เพือ่รักษาอัตรากําไรไว การแขงขันกนัน้ีเอง จึง
ทําใหรายจายเงินทุนของภาคเอกชนอยูในระดับสูง 

 

       4. ความกาวหนาทางเทคโนโลย ี การพฒันาทางดานเทคโนโลยีใหมๆ ทําใหมีสินคาทุน
ใหมๆ ที่มีประสิทธิภาพการผลิตสูงขึ้นและสินคาทุนเดิมลาสมัยรวดเร็ว จึงทําใหหนวยธุรกจิตองลงทุน
จัดหาสินทรัพยทุนใหมๆ ตลอดเวลา เพือ่เพิ่มประสทิธิภาพการผลติ ประหยัดตนทุนการใชวตัถุดิบและ
เชื่อเพลิง รายจายลงทุนจึงมีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับความกาวหนาทางเทคโนโลย ี
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       5. อัตราดอกเบี้ย อัตราดอกเบ้ียเปนตนทุนของเงินลงทุน การนําทรัพยากรเงินมาลงทุน
นั้นผูผลิตจะตองคาดวาโครงการลงทุนจะใหอัตราผลตอบแทนอยางนอยคุมกับตนทุนของเงินลงทุน หรือ
อัตราดอกเบี้ย แตถาอัตราดอกเบ้ียสูง โครงการที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงคุมคาตอการลงทุนจะมีอยูนอย
โครงการ ดังนั้นถาอัตราดอกเบี้ยสูง การลงทุนในโครงการตางๆ ก็จะลดลง แตถาอัตราดอกเบ้ียต่ําลง  
จะกระตุนใหมีการลงทุนมากขึ้น 
 

       6. อัตราภาษี  อัตราภาษีที่รัฐบาลจัดเก็บรายไดหรือกําไรของบริษัทหรือหนวยธุรกิจตางๆ 
(เชน ภาษีเงินไดนิติบุคคล) จะทําใหหนวยธุรกิจมีกําไรสุทธิลดลง จึงอาจบั่นทอนแรงจูงใจในการลงทุน 
ในทางตรงกันขามการลดอัตราภาษีกําไรหรือใหลดหยอนภาษีหรือยกเวนภาษีจะเพิ่มจูงใจใหหนวยธุรกจิ
ลงทุนมากขึ้น 
 

       7. อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศ  อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราที่สูงขึ้น หรือ
คาเงินสกุลของประเทศออนตัวลง เชน เปลี่ยนจาก1ดอลลารสหรัฐอเมริกา เทากับ 40 บาท เปน  
1 ดอลลารสหรัฐอเมริกา เทากับ 45 บาท ราคาสินคาและบริการที่นําเขาจากตางประเทศ ไมวาจะเปน
สินคาเพื่อการอุปโภค บริโภค สินคาทุน หรือวัตถุดิบ จะมีราคาแพงขึ้นก็จะสงผลใหภาคเอกชนลดการ
ลงทุนได 
 

       8. กําลังการผลิตสวนเกิน  โดยปกติเอกชนจะลงทุนใหมเพื่อขยายกําลังการผลิตก็ตอเม่ือ
เขาคาดวาความตองการซื้อสินคาของผูบริโภคหรือตลาดขยายตัวสูงขึ้น ซึ่งทําใหเขาตองการเพิ่ม
ปริมาณการผลิต และปริมาณการผลิตปจจุบันของเขาใกลจะถึงระดับเต็มกําลังการผลิต หรอืมีกําลังการ
ผลิตสวนเกินต่ํามาก (เชน เหลือเพียงรอยละ 20 หรือต่ํากวา) แตถาหนวยธุรกิจมีกําลังการผลิตสวนเกิน
เหลือมาก (เชน สูงถึงรอยละ 40 หรือสูงกวา) หนวยธุรกิจก็จะยังไมลงทุนเพื่อขยายกําลังการผลิต แมวา
รายจายอุปโภคบริโภคของภาคเอกชนขยายตัวก็ตาม 
 

       9. การคาดคะเนอนาคต  ถาหนวยงานธุรกิจคาดคะเนอนาคตในทางดี เชน คาดวา
เศรษฐกิจจะเขาอยูในชวงฟนตัวหรือขยายตัวสูงขึ้นตลาดสินคาขยายตัวทั้งตลาดในประเทศ และ
ตลาดโลกนโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาลคอนขางแนนอน รัฐบาลมีเสถียรภาพ ตางประเทศมีความเชื่อม่ัน
ในสภาพเศรษฐกิจของประเทศ เหลานี้เปนตน จะเปนการสราง “บรรยากาศการลงทุนที่ดี” ทําใหหนวย
ธุรกิจมีความเชื่อม่ัน และลงทุนขยายกิจการ กอสรางโรงงาน ซื้อเครื่องมือเครื่องจักรเพิ่มขึ้น เพื่อทดแทน
ของเดิมที่เสื่อมสภาพหรือเพื่อเพิ่มกําลังการผลิต แตถาสภาพการเปนไปในทางตรงกันขามทําใหหนวย
ธุรกิจคาดคะเนอนาคตไปในทางราย จะทําใหผูผลิตขาดความเชื่อม่ัน และลดการลงทุน 
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ทฤษฎกีารลงทุนโดยอาศัยตนทุนของเงิน  ( รัตนา, 2539 )                
  ทฤษฎีมาจากหลักการที่วา ในการตัดสินใจลงทุนซื้อสินทรัพยประเภททุน ผูผลิตจะตอง

เปรียบเทียบระหวางอัตราผลตอบแทนหรือประสิทธิภาพของการลงทุนหนวยสุดทายที่จะไดจากการใช
สินทรัพยนั้นกับตนทุนของเงินทุน ถาประสิทธิภาพของการลงทุนหนวยสุดทายจากการใชสินทรัพย
ประเภททุนสูงกวาตนทุนของเงินทุนท่ีตองใชจายซื้อสินทรัพย ผูผลิตก็ตองตัดสินใจลงทุนซื้อสินทรัพย 
แตถาสินทรัพยใดใหประสิทธิภาพของเงินทุนหนวยสุดทายต่ํากวาตนทุนท่ีใชจายซื้อสินทรัพย ผูผลิตจะ
ตัดสินใจไมลงทุนซื้อสินทรัพยดังกลาว สินทรัพยประเภททุนหนวยสุดทายที่ผูผลิตจะลงทุนก็คือ 
สินทรัพยหนวยงานที่ใหประสิทธิภาพของเงินทุนหนวยสุดทายเทากับตนทุนของเงินทุนพอดี เน่ืองจาก
ตนทุนของเงินทุนน้ีเปนตนทุนที่เกิดขึ้นแกผูใชสินทรัพยประเภททุนจึงเรียกวา ตนทุนของเงินทุน
ทางดานผูใช ( user cost of capital )  

   ถาสมมุติใหประสิทธิภาพของเงินทุนหนวยสุดทายคงที่แตใหตนทุนของเงินทุนสูงขึ้นการ
ลงทุนสุทธิจะลดลง ดังนั้นจึงกลาวไดวาการลงทุนสุทธิเปนฟงกชันกับตนทุนของเงินทุนดวยและจะ
พิจารณาตนทุนของเงินทุนโดยละเอียดยิ่งขึ้น ดังน้ี 

   เงินทุนที่นํามาใชในการจัดหาสินทรัพยประเภทนี้ไมวาจะมาจากแหลงใด เชน ดวยการกูยืม
หรือไดจากเงินออมของกิจการก็ตามลวนตองมีตนทุนท้ังสิน กลาวคือ ถาเปนเงินทุนท่ีไดจากการกูยืม 
ตนทุนของเงินทุนก็คือ อัตราดอกเบี้ยที่กิจการตองจาย แตถาเปนเงินทุนที่ไดจากเงินออมของกิจการ 
ตนทุนของเงินทุนก็คือ ตนทุนคาเสียโอกาสในรูปของอัตราดอกเบี้ยที่กิจการเสียโอกาสไดรับไปเพราะนํา
เงินออมนั้นมาลงทุนในโครงการนั้น ดังนั้นจึงกลาวไดวาตนทุนของเงินทุนคืออัตราดอกเบี้ย นั่นเอง โดย
การลงทุนจะเปนฟงกชั่นกับตนทุนท่ีแทจริง 

   อยางไรก็ตาม อัตราดอกเบี้ยท่ีกูยืมกันในทองตลาดเปนอัตราดอกเบี้ยท่ีเปนตัวเงิน (nominal 
rate of interest) มิใชเปนอัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริง ซ่ึงหมายถึงอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินหักดวยอัตรา
เงินเฟอ น่ันคือ 

 
  rr = r  -  P       

  โดย rr = อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง 
   r = อัตราดอกเบี้ยที่เปนตวัเงิน 
   P = อัตราเงินเฟอ 
     สําหรับตนทุนของเงินทุน นอกจากจะหมายถึงอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงแลวยังรวมถึงอัตราคา
เสื่อมราคาของสินทรัพยประเภททุนดวย ถาสินทรัพยประเภททุนเสื่อมราคาในอัตราสูงก็จะทําใหตนทุน
ของเงินทนุสูงตามไปดวย 
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  ถาตนทุนของเงินทุนท่ีกิจการตองจายออกไปคอื  Ck    ดังนี ้
   Ck     =  r - P + d       
  โดย Ck     = ตนทุนของเงนิทุน 
   r =  อัตราดอกเบี้ยที่เปนตวัเงิน 
   P = อัตราเงินเฟอ 
   d = อัตราคาเสื่อมราคา 
  ดังนั้น ตนทุนของเงินทุนจึงประกอบดวย อัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริงและอัตราคาเสื่อมราคาซึ่งรัฐ
ยอมใหกิจการถือเปนรายจายของกิจการ ทําใหกิจการสามารถประหยัดภาษีโดยการเสียภาษีต่ําลง 
สมมติใหรัฐเก็บภาษีจากกําไรของกิจการในอัตรา t ยอมหมายความวากําไรทุกหน่ึงบาทที่กิจการ
กอใหเกิดขึ้นนั้นภายหลังหักภาษีในอัตรา t แลวกิจการจะไดรับเพียง ( l – t ) เทาน้ัน ดังน้ัน เงินทุกหนึ่ง
บาทที่กิจการจายออกไปจะทําใหกําไรลดลงหนึ่งบาท แตทําใหกิจการสูญเสียเงินไปเพียง ( l – t ) บาท 

 ภายหลังนํารายจายตนทุนของเงินทุนไปหักลดหยอนภาษีแลว กิจการจะเสียตนทุนของเงินทุน
สุทธิเทากับ 
   Cnk =  ( l - t ) ( r - P + d )      
  โดย Cnk = ตนทุนของเงนิสุทธ ิ

 ซ่ึงจะไดวา การลงทุนสุทธิในงวดเวลาใดจะเปนฟงกชั่นกับตนทุนของเงินทุนสุทธิ โดยสามารถ
เขียนเปนฟงกช่ันการลงทุนไดวา 
   int = i ( rt , pt , tt , dt ) 
 

งานวิจัยที่เกี่ยวของ 
  ณัฐวรรณ แพรวิจิตร (2543) ศึกษาปจจัยท่ีมีผลตอการลงทุนทางตรงภาคเอกชนหลังเปดเสรี
ทางการเงินโดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงปจจัยกําหนดการลงทุนทางตรงภาคเอกชนในประเทศไทย
หลังเปดเสรีทางการเงินในป 2536 โดยใชขอมูลรายไตรมาส ต้ังแต ไตรมาสที่ 1 ของป 2536 ถึงไตรมาส
ท่ี 4 ของป2542 และใชวิธีวิเคราะหถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อหา
ความสัมพันธของตัวแปรที่ตองการ ผลจากการศึกษาพบวาปจจัยสําคัญที่มีผลตอการลงทุนทางตรงของ
ภาคเอกชนในระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง ก็คือ ผลิตภัณฑภายในประเทศเบื้องตน (GDP) ยอนหลังไป 1 ป 
ระยะเวลา ตนทุนของเงินทุนโดยเปรียบเทียบ (Relative cost of Capital) ในระยะเวลาเดียวกัน ของ
เงินกูและสินเชื่อของธุรกิจ ยอนหลังไป 1 ระยะเวลา 
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   ความสัมพนัธระหวางการลงทุนทางตรงภาคเอกชนกับตัวแปรที่กาํหนดดังกลาวเปนดังนี ้
1. การเปลี่ยนแปลงรอยละ 1 ในผลิตภัณฑภายในประเทศเบือ้งตนยอนหลังไป 1  

ระยะเวลา จะใหการลงทุนทางตรงภาคเอกชนในระยะเวลาปจจุบันเปล่ียนไป 0.13% ในทิศทางเดียวกัน 
2. การเปลี่ยนแปลงรอยละ 1 ในตนทุนของเงินทุนโดยเปรียบเทียบในระยะเวลาใน 

เวลาหนึ่งจะทําใหการลงทุนทางตรงภาคเอกชนในระยะเวลาเดียวกันเปลี่ยนไป 5.55% ในทิศทางตรงกัน
ขาม 
  3. การเปลี่ยนแปลงรอยละ  1 ของเงินกูและสินเชื่อของธุรกิจยอนหลังไป 1ระยะเวลาจะทํา
ใหการลงทุนทางตรงภาคเอกชนในระยะเวลาปจจุบันเปลี่ยนไป 0.46% ในทิศทางตรงกันขาม 
   ผลจากการศึกษาสามารถสรุปไดวา การดําเนินนโยบายเปดเสรีทางการเงินของประเทศไทย
ทําใหการลงทุนทางตรงของภาคเอกชนเพิ่มสูงขึ้น 
   กฤษณ เทวรักษพิทักษ (2550) โดยการศึกษาไดพบวาอัตราดอกเบี้ยเงินกู เปนปจจัยสําคัญที่
สงผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนในทุกสาขา อัตราดอกเบ้ียเงินกู มีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน
ขามกับการลงทุนภาคเอกชนในทุกสาขา อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สวนดัชนีราคาผูบริโภคในไตรมาศ
กอนหนานั้นจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการลงทุนภาคเอกชนรวม และการลงทุนดานการ
กอสราง อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สวนการลงทุนภาครัฐบาลในไตรมาสถัดไป จะมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกันกับการลงทุนภาคเอกชนรวม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ นอกจากนี้ผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศไตรมาศที่ผานมาเปนปจจัยท่ีสงผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนในทุกสาขา โดยมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันอยางมีนยัสําคัญทางสถิติ 
   จันทนี อรุณสุวรรณ (2550) ไดทําการวิเคราะหปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน
ของประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาโครงสรางการลงทุนภาคเอกชน ภาวะการลงทุน และ
ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนของประเทศไทย ผลจากการศึกษาพบวา แบบจําลองที่มี
การกําหนดขึ้นเพื่อใชอธิบายถึงปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนของประเทศไทย ตัวแปร
อิสระในแบบจําลองอธิบายการลงทุนภาคเอกชนไดรอยละ 97.01 การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมี
บทบาทตอการลงทุนภาคเอกชนมากที่สุด  มีนัยสําคัญในการอธิบายการลงทุนภาคเอกชนไดดวยระดับ
ความเชื่อม่ันที่รอยละ 90 สวนอัตราดอกเบี้ย การลงทุนในภาคเอกชนในปที่ผานมา และอัตราภาษีเงินได
นิติบุคคลไมมีนัยสําคัญในการอธิบาย 
  เม่ือพิจารณาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับการลงทุนภาคเอกชน พบวา การ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมีความสัมพันธกับการลงทุนภาคเอกชนในทิศทางเดียวกันตรงตามสมมติฐาน 
เม่ือกําหนดใหปจจัยอื่น ๆ คงที่ การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นรอยละ1ทําใหการลงทุน
ภาคเอกชนเพิ่มขึ้น 3,620,643 ลานบาท หนี้สาธารณะมีความสัมพันธกับการลงทุนภาคเอกชนใน
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ทิศทางตรงกันขาม สอดคลองกับสมมติฐานโดยที่เม่ือกําหนดใหปจจัยอื่นๆ คงที่ การเพิ่มขึ้นของหนี้
สาธารณะ 1 พันลานบาท จะทําใหการลงทุนภาคเอกชนลดลง 0.631 ลานบาท 
   เบญจภรณ เศรษฐกนก (2541) ไดทําการศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน 
โดยทําการศึกษาเปรียบเทียบกอนและหลังการใชนโยบายเปดเสรีทางการเงิน โดยมีวัตถุประสงคเพื่อ
ศึกษาถึงโครงสรางและสภาวะทั่วไปของการลงทุนภาคเอกชน ปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบตอการ
ลงทุนภาคเอกชน  และเปรียบเทียบความสัมพันธของปจจัยเหลานี้กับการลงทุนภาคเอกชนในชวงกอน
และหลังการใชนโยบายเปดเสรีทางการเงิน โดยใชวิธีวิเคราะหเชิงพรรณาและเชิงปริมาณ ซึ่งการ
วิเคราะหเชิงปริมาณน้ันไดใชสมการถดถอยเชิงซอนดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดเปนเคร่ืองมือในการ
วิเคราะห ผลจากการศึกษาพบวา อัตราการขยายตัวของปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชย และตัว
แปรหุน คือการใชนโยบายเปดเสรีทางการเงิน มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการลงทุน
ภาคเอกชนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สวนอัตราดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารพาณิชยนั้นพบวา มี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการลงทุนภาคเอกชน 
    พงษรัตน รักษาศีล (2551) ไดทําการศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอการลงทุนของภาคเอกชน
ในประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงคเพื่อเปนแนวทางในการสงเสริมใหการลงทุนของภาคเอกชนขยายตัว
สูงขึ้นและศึกษาวาผลกระทบของปจจัยเหลาน้ีตอการลงทุนภาคเอกชนจะมีการเปลี่ยนแปลงไปหรือไม 
อยางไร โดยการเก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิ รายไตรมาสในชวงป พ.ศ. 2541 – 2549 โดยใชสมการ
เชิงซอน (multiple regression analysis) และวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary least squares --OLS)  
ดวยโปรแกรม Eveiw for Windows โดยผลการวิจัยพบวา ปจจัยที่มีผลกระทบตอปริมาณการลงทุนของ
ภาคเอกชนสวนใหญมาจาก ตัวแปรหุน (Dt) ซึ่งเปนตัวแปรที่แสดงวิกฤติทางเศรษฐกิจ ไมวาจะเปน
สถานการณคาเงินบาทออนตัว ราคาน้ํามันท่ีปรับตัวสูงขึ้น การชะลอตัวลงตามภาวะเศรษฐกิจโลก ภาวะ
เงินเฟอที่ขยายตัวสูงขึ้น และการแพรระบาดของโรค SARS โดยปจจัยที่รองลงมาคือ ปริมาณการลงทุน
ของภาคเอกชนในไตรมาศที่ผานมา (It-1) และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศในไตรมาสเดียวกัน
ของปท่ีผานมา (GDP t-4) ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารพาณิชย (INTt) และอัตรา
แลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา (Ext) ไมมีผลกระทบตอการลงทุนของ
ภาคเอกชน 

    Luintel; & Mavrotas (2005) ไดทําการศึกษาปจจัยที่สงผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน 
โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาปจจัยที่ทําใหการลงทุนภาคเอกชนเปลี่ยนแปลงโดยทําการศึกษาใน
ประเทศที่ประชากรมีรายไดเฉลี่ยตอหัวต่ํา และปานกลาง รวม 24 ประเทศ ผลการศึกษาพบวาอัตรา
ดอกเบี้ย  จะสงผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนทั้งในทิศทางเดียวกันกับการลงทุนภาคเอกชน และใน
ทิศทางตรงกันขาม  สวนการลงทุนภาครัฐบาลและอัตราเงินเฟอ จะสงผลกระทบในทิศทางตรงกันขาม
กับการลงทุนภาคเอกชน 
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   Lesotlho (2006) ไดศึกษาปจจัยท่ีสงผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน โดยมีวัตถุประสงค 
เพื่อศึกษาปจจัยตางๆ  ท่ีสงผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชน  ไดทําการศึกษาในประเทศบอสวานา  
โดยใชวิธีสมการถดถอยเชิงซอน ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Multiple linear regression) เปนเคร่ืองมือ 
ในการวิเคราะห โดยผลการศึกษาพบวา อัตราการขยายตัวของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
(GDP) ปริมาณสินเชื่อภาคเอกชน อัตราดอกเบี้ย และอัตราเงินเฟอ จะสงผลกระทบในทิศทางเดียวกัน
กับการลงทุนภาคเอกชน สวนการลงทุนภาครัฐบาล และอัตราแลกเปลี่ยน จะสงผลกระทบในทิศทาง
ตรงกันขามกับการลงทุนภาคเอกชน     
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บทที่ 3 
วิธีดําเนินการวิจัย 

 
           ในการวิจยัครั้งน้ี ผูวิจยัดําเนินการตามขั้นตอนดังน้ี 

      1. ขอมูลและแหลงขอมูล 
      2. การสรางเครื่องมือที่ใชในการวจิยั 
      3. การเก็บรวบรวมขอมูล 
      4. การจดักระทําและการวิเคราะหขอมูล 
      5. สถิตท่ีิใชในการวิเคราะหขอมูล 

 

1. ขอมลูและแหลงขอมูล 
  ในการศึกษาครั้งน้ีผูวิจัยไดใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ระหวาง ไตรมาสที่ 2 ป 
พ.ศ.2544 ถึง ไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2551 ระยะเวลา 31 ไตรมาส ซึ่งเปนขอมูล เกี่ยวกับปจจัยที่มีผลตอ
การลงทุนทางตรงของภาคเอกชน ไดแก 
  1.1  อัตราดอกเบีย้ MLR  

1.2  ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงไตรมาสท่ีผานมา  
1.3  ปริมาณสินเช่ือของธนาคารพาณิชย 
1.4  ปริมาณการลงทุนทางตรงของภาคเอกชน 

 

2. การสรางเคร่ืองมอืที่ใชในการวิจัย 
 เคร่ืองมือท่ีใชในการเก็บรวบรวมขอมูล ไดแก แบบบันทึกซึ่งสรางขึ้นเพื่อรวบรวมขอมูลทุติยภูมิ
ท่ีเก่ียวกับ ปริมาณการลงทุนทางตรงของภาคเอกชน อัตราดอกเบี้ย MLR ผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศที่แทจริงไตรมาสที่ผานมา ปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชยในชวงไตรมาสที่ 2 ป 2544 ถึง
ไตรมาสที่ 4 ป 2551 

3. การเก็บรวบรวมขอมูล 

 การวิจัยคร้ังนี้เปนการวิจัยท่ีใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ของปจจัยที่มีผลตอการลงทุน
ทางตรงของภาคเอกชน มีขั้นตอนการรวบรวมขอมูลดังนี้ 
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3.1 รวบรวมขอมูลเกี่ยวกับปริมาณการลงทุนทางตรงของภาคเอกชน อัตราดอกเบี้ย (MLR) 
ของธนาคารพาณิชย ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงไตรมาสที่ผานมา ปริมาณสินเชื่อของ
ธนาคารพาณิชยในชวงไตรมาสที่ 2 ป 2544 ถึงไตรมาสที่ 4 ป 2551 จากหนวยงานราชการ ดังน้ี 

               3.1.1 ธนาคารแหงประเทศไทย 
               3.1.2 สํานักงานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกจิและสังคมแหงชาต ิ

3.2 ตรวจสอบความถูกตองของขอมูล 
3.3 จัดระบบขอมูลที่ไดมาใหสอดคลองกับตวัแปรที่ทําการศึกษา 

 
4. การจัดกระทาํและการวิเคราะหขอมูล 

เม่ือไดขอมูลมาแลวผูวิจยัจะนําขอมูลที่รวบรวมไดมาจดักระทําและวเิคราะหดังตอไปนี้ 
4.1 การจัดกระทาํขอมลู 

      4.1.1 จัดกระทําขอมูลปริมาณการลงทุนทางตรงของภาคเอกชน โดยรวบรวมขอมูลปริมาณ
การลงทุนทางตรงของภาคเอกชน เพือ่เปนขอมูลปริมาณการลงทุนทางตรงของภาคเอกชน ไตรมาสที่ 2 
ป 2544 ถึงไตรมาสที่ 4 ป 2551 
      4.1.2 จัดกระทําขอมูลอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืม ในครั้งนี้ใช อตัราดอกเบ้ีย MLR (Minimum 
lending  rate หรือ Minimum loan rate) ในชวงไตรมาสที่ 2 ป 2544 ถึงไตรมาสที ่4 ป 2551 

     4.1.3 จัดกระทําขอมูลปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชยในชวงไตรมาสที่ 2 ป 2544 ถึง 
ไตรมาสที ่4 ป 2551  
              4.1.4 จัดกระทําขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงไตรมาสที่ผานมา ในชวงไตร
มาสที่ 2 ป 2544 ถึงไตรมาสที่ 4 ป 2551  
 

 4.2 การวเิคราะหขอมูล 
  ในการศึกษาครั้งนี้จะทําการศึกษาการวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) เพื่อบรรลุ
ความมุงหมายในการศึกษาความสัมพันธระหวาง อัตราดอกเบี้ยเงินกู (MLR) ของธนาคารพาณิชย 
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงไตรมาสที่ผานมา ปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชยในชวงไตร
มาสที่ 2 ป 2544 ถึงไตรมาสที่ 4 ป 2551 กับ ปริมาณการลงทุนทางตรงของภาคเอกชน ในชวงไตรมาส
ท่ี 2 ป 2544 ถึงไตรมาสที่ 4 ป 2551 ในสวนนี้เปนการวิเคราะหโดยสรางตัวแบบสมการถดถอยเชิงเสน
พหุคูณ (Multiple Linear Regression) วิเคราะหความสัมพันธดวยวิธีการกําลังสองนอยที่สุด(Ordinary 
Least Squares: OLS) เพื่อแสดงความสัมพันธระหวางปจจัยตางๆ ท่ีเปนตัวแปรอิสระวามีผลตอตัวแปร
ตามคือปริมาณการลงทุนทางตรงของภาคเอกชน ทั้งในสวนของทิศทางและปริมาณตางๆ ท่ีมีผลตอ
ปริมาณการลงทุนทางตรงของภาคเอกชน 
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 โดยการวิเคราะหเชิงปริมาณน้ีจะใชคอมพวิเตอรในการประมวลผลโดยใชโปรแกรมสําเร็จรูปใน
การวิเคราะห 
 แบบจําลองทางเศรษฐมิตขิองตัวแปรอิสระท่ีมีผลตอปริมาณการลงทุนทางตรงของภาคเอกชน 
สามารถแสดงความสัมพันธดวยสัญลักษณและแบบจําลองดังนี ้
 
 I = f (GDP t-1,R,L) 
   
  จากความสัมพันธดังกลาว เขียนอยูในรูปสมการทางคณิตศาสตรไดดังนี้ 
 
 I =  β0+ β1GDP t-1i+ β2 Ri + β3 Li +ei 
 
 โดยกําหนดให  

β 0 = คาสัมประสทิธิ์ของคาคงที่ 
β 1…β3= คาสัมประสิทธิข์องตวัแปรอิสระ 
 
I = ปริมาณการลงทุนทางตรงของภาคเอกชน(พันลานบาท) 
GDP t-1 = ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงท่ีผานมา(พันลานบาท) 
R = อัตราดอกเบี้ยเงินกู (MLR) ของธนาคารพาณิชย(รอยละ) 
L = ปริมาณสินเชี่อของธนาคารพาณิชย (พันลานบาท) 
e = คาความคลาดเคลื่อน 

 
  

5. สถิติทีใ่ชในการวิเคราะหขอมูล 
 สถิติที่ใชวิเคราะหประกอบดวย R2, Adjusted R2, F-Statistics, t-Statistics และ Durbin-
Watson รายละเอียดดังน้ี 
 5.1 Coefficient of Determination: R2 เปนสถติิที่ใชในการหาคาสมัประสิทธิ์การตัดสินใจ เพื่อ
บอกวาตวัแปรอิสระมีผลตอตัวแปรตามมากนอยแคไหนหรือเสนกะประมาณที่คํานวณไดนั้นมีความพอดี
กับขอมูลเพียงใด (อัทธ พศิาลวานิช. 2-25) 
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 ในการกะประมาณเสนถดถอยหนึ่งๆตวัแปรตามที่หาไดจะถูกกําหนดมาจากตัวแปรอิสระและตวั
คลาดเคลือ่น ซึ่ง 
 

  TSS  = ESS + RSS 
 
เม่ือนํา TSS หารทั้งสองขางจะได  
 

   1 =  ESS  +   RSS 
     TSS        TSS 
 ซึ่ง 
     
           R2           =  ESS  
                      RSS 
 
 โดย 
 ESS (Explaned Sum of Squares L) คือ ผลรวมกําลังสองทีอ่ธบิายไดโดยสมการถดถอย 
 TSS (Total Sum of Squares L) คือ ผลรวมกําลังสองทั้งหมด 
 RSS (Residual Sum of Squares L) คือ ผลรวมกําลังสองของตวัคลาดเคลือ่น 
 
 5.2 Adjusted R2,เปนสถติิที่ใชในการหาคาสัมประสทิธิ์การตัดสินใจ ที่ปรับปรุงเพือ่ขจัดปญหา
คา R2,ที่อาจสงูกวาความเปนจริง โดยมีสตูรดังนี้ (วิรัช พานิชวงศ. 2545:26) 
 
  Adjusted R2 =  1-SSE/(n-2) 
        SST/(n-1) 
 
 SSE  คือ ผลบวกกําลังสองของตัวคลาดเคลื่อน 
 SST  คือ ผลบวกกําลังสองทั้งหมด 
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 5.3 F-Statistics เปนสถิตทิีใ่ชในการทดสอบสอบสมตุิฐาน โดยมีสูตรดังนี้ (วิรัช พานิชวงศ. 
2545: 111) 
 
  F  =  MSR 
      MSE 
 
 F = สถิติทดสอบ F-test 
 MSR  = ความแปรปรวนระหวางกลุม 
 MSE = ความแปรปรวนภายในกลุม 
 
 5.4 t-Statistics เปนสถิตท่ีิใชในการทดสอบสอบสมตุิฐานเก่ียวกับสัมประสิทธิข์องตัวแปร
ตามแตละตวั โดยมีสูตรดังนี้ (สมจิต วฒันาชยากูล. 2545: 168) 
 
  t  =  bI - β i 

        Sbi  
 
 t = สถิติทดสอบ t-test 
 Sbi   = ความคลาดเคลือ่นมาตรฐานของสัมประสิทธิเ์สนถดถอยสทุธ ิ
 bI = สัมประสิทธิก์ารถดถอยของตวัแปรอิสระตัวที ่i 

β i  = คาสัมประสทิธิ์ของเสนถดถอย 
 
 5.5 Durbin-Watson เปนคาสถิตท่ีิใชในการทดสอบความสัมพันธของตวัคลาดเคลื่อนที่ตาง
ระยะเวลากัน (Auto Correlation) โดยมีสูตรดังนี้ (วิรัชช พานิชวงศ. 2545: 125) 
     n 

  d =  ∑ (et – et-1)
2  

     t=2 

     n 
∑ et

2  
    t=1 
 เม่ือ  et =  Yt – Yt-1 , t = 1, 2, … ,n 
  n คือจํานวนคาสังเกต 
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บทที่ 4 
ผลการวิเคราะหขอมูล 

 
 

  ในบทน้ีจะแสดงถึงผลท่ีไดจากการวเิคราะหขอมูล โดยมีหัวขอดังน้ี 
       1. การวิเคราะหขอมูล 
       2. สัญลกัษณที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 
       3. ผลการวิเคราะหขอมูล 

 
1. การวิเคราะหขอมูล 
    การวิเคราะหขอมูลจะแบงการวิเคราะหตามความมุงหมายของงานวิจยั ดังน้ี  
            1.1 เพื่อศึกษาเกี่ยวกับปริมาณการเปลี่ยนแปลงปริมาณการลงทุนทางตรงของภาคเอกชน 
ในชวง ไตรมาส 2 พ.ศ.2544-ไตรมาส 4 พ.ศ. 2551 
            1.2 เพื่อศึกษาทิศทางปริมาณความสัมพันธโดยวิเคราะหการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวล
รวมในประเทศที่แทจริงไตรมาสที่ผานมา อัตราดอกเบ้ีย MLR และปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชยที่
มีผลตอปริมาณการลงทุนทางตรงของภาคเอกชน ในชวง ไตรมาส 2 พ.ศ.2544-ไตรมาส 4 พ.ศ. 2551 

2. สญัลกัษณในการวิเคราะหขอมูล 

             ในการวิเคราะหขอมูล และแปลความหมายของผลการวิเคราะหขอมูล จากงานวิจัยครั้งนี้ได
กําหนดสัญลักษณตางๆ ท่ีใชแทนความหมาย ดังนี้ 
 

         βi  แทน สัมประสิทธิใ์นสมการถดถอยของตวัแปรอิสระตัวที่ i 

        S βi แทน ความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของสัมประสิทธิ์ในสมการถดถอย สทุธิ βi 
        n  แทน จํานวนขอมูล 

        D.W. แทน คาสถิต ิDurbin-Watson 

        P_value แทน คานัยสําคัญจากการคํานวณ (Significance Value) 

        F-test แทน คาสถิตทิดสอบ F-Statistics 

        T-test แทน คาสถิตทิดสอบ T-Statistics 

        R2 แทน คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Coefficient of Determination) 
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    Adjusted R2       แทน  คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจทีป่รับปรุงแลว 

    100(1-P_value)   แทน  คานัยสําคญัทางสถิตทิี่มีระดับความเชื่อม่ัน(รอยละ) 
 

 คานัยสําคัญทีมี่ระดับความเชื่อม่ันนอยกวารอยละ 90 (ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ) 

           i       แทน  ลําดับที่ไตรมาส 2 พ.ศ.2544-ไตรมาส 4 พ.ศ. 2551 

      Q1…Q4       แทน  ไตรมาสที่ 1…ไตรมาสที ่4  
 

3. ผลการวิเคราะหขอมูล 
  จากการวิเคราะหขอมูลปริมาณและอตัราการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนทางตรงของ

ภาคเอกชน ในชวง ไตรมาส 2 พ.ศ.2544 -ไตรมาส 4 พ.ศ. 2551 
 
ตาราง 4 แสดงปริมาณและอัตราการเปลีย่นแปลงของปริมาณการลงทุนทางตรงของภาคเอกชน               
     ในชวง ไตรมาส 2 พ.ศ.2544-ไตรมาส 1 พ.ศ. 2551 
 

ไตรมาสที่/
ป 

ปริมาณการลงทุนทางตรงของ
ภาคเอกชน 

(พันลานบาท) 

ปริมาณเพิ่ม/ลด 
เม่ือเปรียบเทียบกับ
ไตรมาสผานมา 

(ลานบาท) 

อัตราการเพิ่ม/ลด 
เม่ือเปรียบเทยีบกับ
ไตรมาสที่ผานมา

(%) 

Q2/2544 103.8 -  

Q3/2544 88.0 -15.80 -17.95 

Q4/2544 102.6 14.60 14.23 

Q1/2545 107.6 5.00 4.65 

Q2/2545 113.8 6.20 5.45 

Q3/2545 105.2 -8.60 -8.17 

Q4/2545 119.5 14.30 11.97 

Q1/2546 127.3 7.80 6.13 

Q2/2546 132.9 5.60 4.21 

Q3/2546 123.2 -9.70 -7.87 
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  ตาราง 4 (ตอ) 
 

ไตรมาสที่/
ป 

ปริมาณการลงทุนทางตรงของ
ภาคเอกชน 

(พันลานบาท) 

ปริมาณเพิ่ม/ลด 
เม่ือเปรียบเทียบกับ
ไตรมาสผานมา 

(ลานบาท) 

อัตราการเพิ่ม/ลด 
เม่ือเปรียบเทยีบกับ
ไตรมาสที่ผานมา

(%) 

Q4/2546 141.6 18.40 12.99 

Q1/2547 149.6 8.00 5.35 

Q2/2547 156.2 6.60 4.23 

Q3/2547 142.5 -13.70 -9.61 

Q4/2547 162.4 19.90 12.25 

Q1/2548 168.0 5.60 3.33 

Q2/2548 175.0 7.00 4.00 

Q3/2548 156.7 -18.30 -11.68 

Q4/2548 174.6 17.90 10.25 

Q1/2549 180.0 5.40 3.00 

Q2/2549 181.1 1.10 0.61 

Q3/2549 162.4 -18.70 -11.51 

Q4/2549 178.7 16.30 9.12 

Q1/2550 175.6 -3.10 -1.77 

Q2/2550 180.0 4.40 2.44 

Q3/2550 164.7 -15.30 -9.29 

Q4/2550 185.9 21.20 11.40 

Q1/2551 187.0 1.10 0.59 

 
            ที่มา: สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ (2553) 
สืบคนเม่ือ 10 มกราคม 2553 ,จาก http://www.nesdb.go.th/ และจากการคํานวณ 
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    ผลการศึกษา  โดยวิเคราะหการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริง 
ไตรมาสที่ผานมา อัตราดอกเบี้ย MLR และปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชย ที่มีผลตอปริมาณการ
ลงทุนทางตรงของภาคเอกชน ในชวง ไตรมาส 2 พ.ศ.2544 -ไตรมาส 4 พ.ศ. 2551 

   การวิเคราะหโดยสรางตัวแบบสมการถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 
วิเคราะหความสัมพันธดวยวิธีการกําลังสองนอยที่สุด(Ordinary Least Squares: OLS) โดยใชขอมูลการ
ลงทุนทางตรงของภาคเอกชนในชวง ไตรมาส 2 พ.ศ.2544 -ไตรมาส 4 พ.ศ. 2551 และตัวแปรตางๆ 
ไดผลสรุปดังนี้ 

ตาราง 5 แสดงผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงซอน ของ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงไตรมาส  
     ท่ีผานมา อัตราดอกเบี้ย MLR และท่ีมีผลตอปริมาณการลงทุนทางตรงของภาคเอกชน ในชวง  
     ไตรมาส 2 พ.ศ.2544-ไตรมาส 4 พ.ศ. 2551 

 

ตัวแปรอิสระ S βi t-test P_Value 100(1-P) 

คาคงที่(Constant) β 0= 32.47213 26.47913 1.226329 0.2307 76.93% 
GDP t-1i β 1= 0.034138 0.019049 1.792145 0.0843 91.57% 
Ri β 2= -7.266442 3.459059 -2.100699 0.0451 95.49% 
Li β 3= 0.035207 0.012016 2.930020 0.0068 99.32% 
n  31     
R2  0.914882     
Adjusted R2  0.905424     
D.W.  1.813650     
F-test   96.73531     
P(F-test)  0.000000 100(1-P) 99.99%   

 
             ท่ีมา: จากการคํานวณโดยโปรแกรมคอมพวิเตอร 

  

   จากผลการวเิคราะหพบวา คา Adjusted R2 เทากับ 0.905424แสดงวาตวัแปรอิสระทั้งหมด
อธบิายตวัแปรตามไดรอยละ 90.54 และจากการพจิารณาคา F-statistic ท่ีเปนการทดสอบสมมุติฐาน
ท่ีวา คาสัมประสิทธิท์ี่คํานวณทั้งหมดมีคาเทากับศูนยหรือไม ปรากฏวาคา F-statistic มีคา 96.73531 
คาสัมประสิทธิ์ที่คํานวณไดมีคาแตกตางไปจากศูนย ณ ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99.99  
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   จากการพิจารณาคาสถิติ Durbin-Watson(D.W.) เพื่อตรวจสอบปญหาความสัมพันธของตัว
คลาดเคลื่อนที่ตางระยะเวลากันมีความสัมพันธกัน(Autocorrelation) คา D.W. เทากับ 1.813650 เทียบ
กับคาสถิติ D.W. ในตารางสถิติ Durbin-Watson Test  โดยพิจารณาจากระดับความเชื่อม่ันรอยละ 90 
(นัยสําคัญ 0.05) จํานวนตัวแปรอิสระ 3 ตัว จํานวนขอมูล 31 ขอมูล คา DL เทากับ 1.229 คา DU 
เทากับ 1.650 คา D.W. จากการคํานวณสามารถตัดสินใจไดวาไมมีปญหา Autocorrelation  

 

ตาราง 6 แสดงคา D.W. d statistic จากสมการถดถอยในตาราง 5 
 

จํานวนขอมูล จํานวนตวัแปรอิสระ α       DL DU 
31 3 0.05       1.229 1.650 

 

 
          ที่มา:  อทัธ พิศาลวานิช.เศรษฐมิติ.ภาคผนวก ค: Table 5 
  
 

 จากตาราง 4 สามารถนํามาเขียนเปนสมการถดถอยดงัน้ี  

 

I = 32.47213 +   0.034138 (GDP t-1i) - 7.266442 (Ri ) + 0.035207 (Li )  
 
                               (1.226329, 76.93%) (1.792145, 91.57%) (-2.100699, 95.49%) (2.930020,99.32%)    
               
             หมายเหตุ: ชุดตวัเลขในวงเลบ็ ( ) ประกอบดวย ตัวเลขในวงเลบ็หนาเครื่องหมาย “,”  คือคา 
T-test และตวัเลขหลังเครือ่งหมาย ”,” คือคา P_value 
    สําหรับการพจิารณาลักษณะความสัมพนัธของตัวแปรตามกับตวัแปรอิสระแตละตัว สามารถ
อธบิายไดดังน้ี 
    ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงไตรมาสที่ผานมา (GDP t-1) มีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกับการลงทุนทางตรงของภาคเอกชน(I) โดยพิจารณาจากเครื่องหมายหนาสัมประสิทธิ์เปน
เครื่องหมายบวก(+) ซึ่งตรงกับสมมุติฐานที่ตั้งไวอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 
91.57 โดยเมื่อผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศไตรมาสที่ผานมาเพิ่มขึ้น 1.0 พันลานบาท ขณะที่ปจจัย
อื่นๆ คงที่ จะทําให การลงทุนทางตรงของภาคเอกชนเพิ่มขึ้น 0.034138 พันลานบาท และเม่ือเม่ือ
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ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศไตรมาสที่ผานมาลดลง 1.0 พันลานบาท ขณะที่ปจจัยอื่นๆ คงที่ จะทําให 
การลงทุนทางตรงของภาคเอกชนลดลง 0.034138 พันลานบาทเชนกัน 
   อัตราดอกเบี้ย MLR (Ri) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามการลงทุนทางตรงของ
ภาคเอกชน(I) โดยพิจารณาจากเครื่องหมายหนาสัมประสิทธิ์เปนเคร่ืองหมายลบ(-) ซึ่งตรงกับสมมุติฐาน
ท่ีตั้งไวอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95.49 โดยเมื่ออัตราดอกเบี้ย MLR 
เพิ่มขึ้น รอยละ 1 ขณะท่ีปจจัยอื่นๆ คงที่ จะทําให การลงทุนทางตรงของภาคเอกชนลดลง 7.266442  
พันลานบาท และเม่ืออัตราดอกเบี้ย MLR ลดลง รอยละ 1 ขณะที่ปจจัยอื่นๆ คงที่   จะทําให การลงทุน
ทางตรงของภาคเอกชนเพิ่มขึ้น7.266442  พันลานบาทเชนกัน 

  ปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชย (Li) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการลงทุนทางตรง
ของภาคเอกชน(I) โดยพิจารณาจากเครื่องหมายหนาสัมประสิทธิ์เปนเครื่องหมายบวก(+) ซึ่งตรงกับ
สมมุติฐานที่ตั้งไวอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99.32 โดยเมื่อปริมาณสินเช่ือ
ของธนาคารพาณิชยเพิ่มขึ้น  1.0 พันลานบาท ขณะท่ีปจจัยอื่นๆ คงที่ จะทําให การลงทุนทางตรงของ
ภาคเอกชนเพิ่มขึ้น 0.035207 พันลานบาท และปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชยลดลง1.0 พันลาน
บาท ขณะที่ปจจัยอื่นๆ คงที่ จะทําให การลงทุนทางตรงของภาคเอกชนลดลง 0.035207 พันลานบาท
เชนกัน 
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บทที่ 5 
                                     สรุปผล อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 
 
  ในบทน้ีจะเปนการสรุปผลการวิจยัทั้งหมด พรอมทั้งอภิปรายผลและขอเสนอแนะ โดยมี
รายละเอียดการนําเสนอตามหัวขอตางๆ ดังน้ี 
      1. สังเขปความมุงหมาย สมมุติฐานและวธิีการดําเนินการวจิัย 
      2. สรุปผลการวจิัย 
      3. อภิปรายผล 
      4. ขอเสนอแนะ 

 

1. สังเขปความมุงหมาย สมมุติฐานและวิธีการดําเนินการวิจัย 
  ในการวิจัยคร้ังนี้ เปนการศึกษาถึง ปจจัยท่ีมีผลตอการลงทุนทางตรงของภาคเอกชน ไตรมาส 
2 พ.ศ.2544 -ไตรมาส 4 พ.ศ. 2551 โดยมีความมุงหมาย สมมุติฐานและวิธีการดําเนินการวิจัย ดังนี้ 
 
  ความมุงหมายของการวจิัย 

 ในการวิจัยครั้งน้ีผูวิจัยไดตั้งความมุงหมายไวคือ  เพื่ อศึกษาถึ งปจจัยที่ มีผลตอการลงทุน
ทางตรงของภาคเอกชน คือ เม่ือมีการเปลี่ยนแปลงของปจจัยดานอัตราดอกเบี้ย (MLR) ผลิตภัณฑมวล
รวมในประเทศที่แทจริงไตรมาสที่ผานมา ปริมาณสินชื่อของธนาคารพาณิชย แลวจะสงผลกระทบตอการ
ลงทุนทางตรงของภาคเอกชนอยางไร 
 
  ขอสมมตุิฐานทางการศึกษาวจิัย 

     1. การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย (MLR) ของธนาคารพาณิชย มีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามกับปริมาณการลงทุนทางตรงของภาคเอกชน 
      2. ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงไตรมาสที่ผานมา มีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกับการลงทุนทางตรงของภาคเอกชน 
      3. ปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการลงทุนทางตรง
ของภาคเอกชน 
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 วิธีการดําเนนิการวจิัย 
 ในการวิจัยคร้ังนี้มีวิธีการดําเนินการวจิัยโดยสังเขป ดังน้ี 
 
 ขอมูลและแหลงขอมลู 
 ในการศึกษาครั้งน้ีผูวิจัยไดใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) รายไตรมาส ซึ่งเปนขอมูลที่
คาดวาจะมีผลตอการลงทุนทางตรงของภาคเอกชนไดแก 
     1.1 อัตราดอกเบี้ย MLR  

1.2 ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงไตรมาสที่ผานมา 
1.3 ปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชย 
1.4 ปริมาณการลงทุนทางตรงของภาคเอกชน 

โดยมีแหลงขอมูลมากจากหนวยงานราชการ อาทิ ธนาคารแหงประเทศไทย สํานักงาน
คณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ 

 
  การสรางเคร่ืองมือท่ีใชในการวจิัย 
 เครื่องมือที่ใชในการเก็บรวบรวมขอมูล ไดแก ตารางซึ่งสรางขึ้นเพื่อรวบรวมขอมูลทุติยภูมิที่
เกี่ยวกับ ปริมาณการลงทุนทางตรงของภาคเอกชน ในชวงไตรมาสที่ 2 ป 2544 ถึงไตรมาสที่ 4 ป 2551 
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงไตรมาสที่ผานมาอัตราดอกเบี้ย MLR และปริมาณสินเชื่อของ
ธนาคารพาณิชย ในชวงไตรมาสที่ 2 ป 2544 ถึงไตรมาสที่ 4 ป 2551 

 

             การวิเคราะหขอมูล 
 การวเิคราะหขอมูลจะแยกกระทําเพื่อใหบรรลตุามความมุงหมาย คือ 

              การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) เพื่อบรรลุความมุงหมายในการศึกษา
ความสัมพันธระหวาง ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงไตรมาสที่ผานมา อัตราดอกเบ้ีย MLR และ
ปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชย กับ การลงทุนทางตรงของภาคเอกชน ในชวงไตรมาสที่ 2 ป 2544 
ถึงไตรมาสที่ 4 ป 2551 ในสวนนี้เปนการวิเคราะหโดยสรางตัวแบบสมการถดถอยเชิงเสนพหุคูณ 
(Multiple Linear Regression) วิเคราะหความสัมพันธดวยวิธีการกําลังสองนอยท่ีสุด(Ordinary Least 
Squares: OLS) เพื่อแสดงความสัมพันธระหวางปจจัยตางๆ ท่ีเปนตัวแปรอิสระวามีผลตอตัวแปรตาม
คือการลงทุนทางตรงของภาคเอกชนหรือไมโดยการวิเคราะหเชิงปริมาณนี้จะใชคอมพิวเตอรในการ
ประมวลผล ดวยโปรแกรมวิเคราะหสําเร็จรูป 
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  สถิตท่ีิใชในการวเิคราะหขอมลู 
  สถิติที่ใชวิเคราะหประกอบดวย R2, Adjusted R2, F-Statistics, t-Statistics, และ Durbin-
Watson 

 
2. สรุปผลการวิจัย 
  หลังจากทําการศึกษาตามกระบวนการดังกลาวขางตน ทําใหไดผลการวิจัยดังน้ีผลการศึกษา 
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงไตรมาสที่ผานมา อัตราดอกเบี้ย MLR และปริมาณสินเชื่อของ
ธนาคารพาณิชยที่มีผลตอการลงทุนทางตรงของภาคเอกชน ในชวง ไตรมาส 2 พ.ศ.2544-ไตรมาส 4 
พ.ศ. 2551  
  ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงไตรมาสที่ผานมา (GDP t-1) มีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกับการลงทุนทางตรงของภาคเอกชน(I) โดยพิจารณาจากเครื่องหมายหนาสัมประสิทธิ์เปน
เครื่องหมายบวก(+) ซึ่งตรงกับสมมุติฐานที่ตั้งไวอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 
91.57 โดยเมื่อผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงไตรมาสที่ผานมาเพิ่มขึ้น 1.0 พันลานบาท ขณะที่
ปจจัยอื่นๆ คงที่ จะทําให การลงทุนทางตรงของภาคเอกชนเพิ่มขึ้น 0.034138 พันลานบาท และเม่ือเม่ือ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงไตรมาสที่ผานมาลดลง 1.0 พันลานบาท ขณะที่ปจจัยอื่นๆ คงที่ 
จะทําให การลงทุนทางตรงของภาคเอกชนลดลง 0.034138 พันลานบาทเชนกัน 
  อัตราดอกเบี้ย MLR (Ri) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามการลงทุนทางตรงของ
ภาคเอกชน(I) โดยพิจารณาจากเครื่องหมายหนาสัมประสิทธิ์เปนเคร่ืองหมายลบ(-) ซึ่งตรงกับสมมุติฐาน
ท่ีตั้งไวอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95.49 โดยเมื่ออัตราดอกเบี้ย MLR 
เพิ่มขึ้น รอยละ 1 ขณะท่ีปจจัยอื่นๆ คงที่ จะทําให การลงทุนทางตรงของภาคเอกชนลดลง 7.266442  
พันลานบาท และเม่ืออัตราดอกเบี้ย MLR ลดลง รอยละ 1 ขณะที่ปจจัยอื่นๆ คงที่   จะทําให การลงทุน
ทางตรงของภาคเอกชนเพิ่มขึ้น7.266442  พันลานบาทเชนกัน 

ปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชย (Li) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการลงทุนทางตรง
ของภาคเอกชน(I) โดยพิจารณาจากเครื่องหมายหนาสัมประสิทธิ์เปนเครื่องหมายบวก(+) ซึ่งตรงกับ
สมมุติฐานที่ตั้งไวอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99.32 โดยเมื่อปริมาณสินเช่ือ
ของธนาคารพาณิชยเพิ่มขึ้น  1.0 พันลานบาท ขณะท่ีปจจัยอื่นๆ คงที่ จะทําให การลงทุนทางตรงของ
ภาคเอกชนเพิ่มขึ้น 0.035207 พันลานบาท และปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชยลดลง 1.0 พันลาน
บาท ขณะที่ปจจัยอื่นๆ คงที่ จะทําให การลงทุนทางตรงของภาคเอกชนลดลง 0.035207 พันลานบาท
เชนกัน 
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3. อภิปรายผล 
  จากผลการวิเคราะหสามารถนํามาอภิปรายผลไดดังนี้ 
  

 สมมุติฐานขอที่ 1 การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย (MLR) ของธนาคารพาณิชย มี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับปริมาณการลงทุนของภาคเอกชน 
  ผลการศึกษาสรุปไดดังนี้ 

 การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย (MLR) ของธนาคารพาณิชย มีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขามกับปริมาณการลงทุนของภาคเอกชน ตรงกับสมมุติฐานขอท่ี 1 และสอดคลองกับงานวิจัย
ของ ณัฐวรรณ แพรวิจิตร. 2543 , กฤษณ เทวรักษพิทักษ .2550 

   
  สมมุติฐานขอท่ี 2 ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศท่ีแทจริงไตรมาสที่ผานมา มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกับการลงทุนทางตรงของภาคเอกชน 
  ผลการศึกษาสรุปไดดังนี้ 
  การเพิ่มขึ้นของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ มีผลตอการเปลี่ยนแปลงของการลงทุน
ทางตรงของภาคเอกชนในทิศทางเดียวกัน ตรงกับสมมุติฐานขอที่ 2 และสอดคลองกับงานวิจัยของ 
ณัฐวรรณ แพรวิจิตร. 2543 , กฤษณ เทวรักษพิทักษ .2550 , เบญจภรณ เศรษฐกนก.2541  
 
  สมมุติฐานขอท่ี 3  ปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการ
ลงทุนทางตรงของภาคเอกชนในทิศทางเดียวกัน  
  ผลการศึกษาสรุปไดดังนี้ 
  ปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชย มีผลตอการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนทางตรงของ
ภาคเอกชนในทิศทางเดียวกัน ตรงกับสมมุติฐานขอที่ 3 ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ เบญจภรณ 
เศรษฐกนก.2541  
 

 4. ขอเสนอแนะ 
 ขอเสนอแนะจากผลการวจิัย ผูวิจัยมีขอเสนอแนะดังนี ้
 งานวิจัยงานนี้ ไดศึกษาถึงปจจัย 3 ปจจัย คือ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงไตรมาสที่
ผานมา อัตราดอกเบี้ย MLR และปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชย โดยจากผลการศึกษาพบวา อัตรา
ดอกเบี้ย MLR มีผลตอการลงทุนทางตรงของภาคเอกชนมากที่สุด ดังนั้น ในการกระตุนการลงทุน
ทางตรงของภาคเอกชนของรัฐบาล ควรใหความสําคัญกับอัตราดอกเบี้ย MLR มากที่สุด 
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 ในการทําวิจัยคร้ังตอไป ผูวิจัยมีขอเสนอแนะดังนี้ 
 งานวิจัยงานนี้ ไดศึกษาถึงปจจัย 3 ปจจัย คือ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงไตรมาสที่
ผานมา อัตราดอกเบี้ย MLR และปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชย เพื่อศึกษาถึงผลกระทบตอการ
ลงทุนทางตรงของภาคเอกชน ซ่ึงลวนแตเปนปจจัยภายในประเทศทั้งสิ้น โดย ในการศึกษาครั้งตอไป 
นอกจากจะศึกษาถึงปจจัยตางๆ ที่เกี่ยวของแลวภายในประเทศแลว ยังตองศึกษาถึงศึกษาถึงปจจัย 
อื่นๆ จากตางประเทศอีกดวยเนื่องจากการลงทุนจากตางประเทศก็มีสวนสําคัญในกับการลงทุนทางตรง
ของภาคเอกชน 
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ตารางที่ 1 แสดงปริมาณปริมาณการลงทุนทางตรงของภาคเอกชน อัตราดอกเบี้ย (MLR)  ผลิตภัณฑ       
มวลรวมในประเทศที่แทจริง ปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชย ในชวง ไตรมาส 2 พ.ศ.2544- 
ไตรมาส 4 พ.ศ. 2551 
               หนวย : พันลานบาท 

ป พ.ศ.  การลงทุนภาคเอกชน  REALGDP  
อัตราดอกเบี้ยเงินกู 

(MLR)  
ปริมาณสินเชื่อของ
ธนาคารพาณิชย 

2544 (1) 
 

1,284.70 
  

2544 (2) 103.8 1,257.20 7.25 2,178.8 

2544 (3) 88.0 1,270.00 7.25 2,194.8 

2544 (4) 102.6 1,321.50 7.25 2,042.8 

2545 (1) 107.6 1,355.10 7.00 2,463.0 

2545 (2) 113.8 1,325.10 7.00 2,463.8 

2545 (3) 105.2 1,343.90 7.00 2,513.7 

2545 (4) 119.5 1,426.30 6.50 2,569.9 

2546 (1) 127.3 1,471.70 6.75 2,615.7 

2546 (2) 132.9 1,424.50 6.50 2,668.9 

2546 (3) 123.2 1,457.80 5.75 2,688.1 

2546 (4) 141.6 1,563.20 5.75 2,741.8 

2547 (1) 149.6 1,583.80 5.75 2,913.1 

2547 (2) 156.2 1,569.00 5.75 3,009.1 

2547 (3) 142.5 1,606.00 5.75 3,195.3 

2547 (4) 162.4 1,730.80 5.75 3,191.0 

2548 (1) 168.0 1,712.70 5.75 3,240.6 

2548 (2) 175.0 1,690.80 5.75 3,285.7 

2548 (3) 156.7 1,783.50 5.75 3,358.5 

2548 (4) 174.6 1,900.60 6.25 3,393.9 

2549 (1) 180.0 1,934.70 7.25 3,436.9 

2549 (2) 181.1 1,893.90 7.25 3,515.9 

2549 (3) 162.4 1,942.60 7.50 3,509.1 



39 
 

 

ป พ.ศ.  การลงทุนภาคเอกชน  REALGDP  
อัตราดอกเบี้ยเงินกู 

(MLR)  
ปริมาณสินเชื่อของ
ธนาคารพาณิชย 

2549 (4) 178.7 2,078.90 7.50 3,477.5 

2550 (1) 175.6 2,096.50 7.50 3,454.9 

2550 (2) 180.0 2,047.20 7.00 3,457.2 

2550 (3) 164.7 2,093.70 6.85 3,399.2 

2550 (4) 185.9 2,255.70 6.85 3,500.8 

2551 (1) 187.0 2,297.10 6.85 3,567.4 

2551 (2) 187.7 2,283.10 7.25 3,728.4 

2551 (3) 174.5 2,321.40 7.25 3,860.1 

2551 (4) 179.6 
 

7.25 3,896.6 

ที่มา :  
1. http://www2.bot.or.th/statistics/BOTWEBSTAT.aspx?reportID=180&language=TH 
2. http://www.nesdb.go.th/econSocial/macro/NAD/1_qgdp/reportqgdp.asp?Heading_id=28 
3. http://www.nesdb.go.th/ (Table 2 :  Expenditure on Gross Domestic Product at 1988 Prices 

(Original)) 
4. http://www2.bot.or.th/statistics/BOTWEBSTAT.aspx?reportID=222&language=TH 
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ตารางที่ 2 แสดงผลการวิเคราะหความสัมพันธดวยวิธีการกําลังสองนอยที่สุด(Ordinary Least Squares : 
OLS)  
 
Dependent Variable: I 
Method: Least Squares 
Date: 04/25/10   Time: 12:01 
Sample(adjusted): 2544:2 2551:4 
Included observations: 31 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 32.47213 26.47913 1.226329 0.2307

GDP 0.034138 0.019049 1.792145 0.0843
R -7.266442 3.459059 -2.100699 0.0451
L 0.035207 0.012016 2.930020 0.0068

R-squared 0.914882     Mean dependent var 151.2161
Adjusted R-squared 0.905424     S.D. dependent var 30.46343
S.E. of regression 9.368473     Akaike info criterion 7.432491
Sum squared resid 2369.744     Schwarz criterion 7.617522
Log likelihood -111.2036     F-statistic 96.73531
Durbin-Watson stat 1.813650     Prob(F-statistic) 0.000000
 
ที่มา: จากการคํานวณโดยโปรแกรมคอมพิวเตอร 
 
ตารางที่ 3 แสดงผลการทดสอบปญหา Autocorrelation จากสมการถดถอยในตารางที่ 2 
 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
F-statistic 0.091541     Probability 0.912829
Obs*R-squared 0.225371     Probability 0.893432

     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID 
Method: Least Squares 
Date: 04/25/10   Time: 12:03 
Presample missing value lagged residuals set to zero. 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.169354 29.11395 0.143208 0.8873

GDP 0.001930 0.020246 0.095315 0.9248
R -0.373167 3.687682 -0.101193 0.9202
L -0.001669 0.013048 -0.127941 0.8992

RESID(-1) 0.057485 0.222681 0.258152 0.7984
RESID(-2) 0.099339 0.254999 0.389567 0.7002

R-squared 0.007270     Mean dependent var -2.70E-14
Adjusted R-squared -0.191276     S.D. dependent var 8.887714
S.E. of regression 9.700548     Akaike info criterion 7.554227
Sum squared resid 2352.516     Schwarz criterion 7.831773
Log likelihood -111.0905     F-statistic 0.036616
Durbin-Watson stat 1.866326     Prob(F-statistic) 0.999186

 
ที่มา: จากการคํานวณโดยโปรแกรมคอมพิวเตอร 
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