
 
บทที่ 5 

บทสรุปและขอเสนอแนะ 
 

การศึกษาในคร้ังนี้เปนการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยและตลาดหลักทรัพยท่ีสําคัญในแถบภูมิภาคเอเชียกับมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิ
ของนักลงทุนตางประเทศ โดยเปนการศึกษาเพื่อให ทราบถึง การเจริญเติบโตของมูลคาการซ้ือขาย
หลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศในประเทศไทยมีความสัมพันธอยางไรกับการเจริญเติบโต
ของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยท่ีสําคัญของประเทศในแถบภูมิภาคเอเชีย และในทางกลับกันการ
เปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยท่ีสําคัญของประเทศในแถบ
ภูมิภาคเอเชีย มีผลตอการเจริญเติบโตของมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ
ในประเทศไทยอยางไร และการเจริญเติบโตของดัชนีตลาดหลักทรัพยแตละประเทศมีผลตอการ
เจริญเติบโตของดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศอ่ืนๆ หรือไมอยางไร โดยการศึกษาไดใชขอมูลทุติย
ภูมิ 8 ขอมูล ไดแก ขอมูลเงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ  ดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยประเทศมาเลเซีย ดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยประเทศเกาหลีใต  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยประเทศฟลิปปนส  ดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยเซ่ียงไฮประเทศจีน  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยประเทศสิงคโปร และ ดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยประเทศไตหวัน โดยเปนขอมูลรายสัปดาห ระหวาง มกราคม 2541 ถึง ธันวาคม 
2551 โดยนําตัวแปรท้ังหมดมาประมาณคาโดยใชแบบจําลอง VAR  เพื่อวิเคราะห Impulse 
Response Function และ  Variance Decomposition ถึงขนาด ทิศทาง และสัดสวนของผลกระทบ 
 ในสวนของบทนี้ ไดทําการวิเคราะหและสรุปภาพรวมของผลการศึกษาเชิงประจักษรวมถึง 
ขอจํากัดและขอเสนอแนะในการศึกษาคร้ังตอไปดังนี้ 
 
5.1  สรุปผลการศึกษา 

ผลการศึกษาพบวา  ตัวแปรทางเศรษฐกิจท่ีนํามาใชในการศึกษา  ไดแก  ขอมูลการ
เจริญเติบโตของมูลคาการซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ  (gBS)  การเจริญเติบโตของดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยมาเลเซีย (gKLI)  การเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเกาหลี
(gKOSPI)  การเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยฟลิปปนส (gPHCOMP) การ
เจริญเติบโตของของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (gSET)   การเจริญเติบโตของ
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ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเซ่ียงไฮ (gSSEC)  การเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
สิงคโปร (gSTI)  และการเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยไตหวัน  (gTWII)  เปน
ขอมูลอนุกรมเวลาจึงจําเปนตองทดสอบความนิ่งของขอมูลกอนนํามาวิเคราะห  จึงทําการทดสอบ
ดวย Augmented Dickey-Fuller (ADF) และ Phillips Perron test โดยใชแบบจําลอง คือ ปราศจาก
จุดตัดแกนและแนวโนม  (none)  มีจุดตัดแกนแตปราศจากแนวโนม  (intercept)  และมีจุดตัดแกน
และแนวโนม (intercept and trend) พบวาตัวแปรทางเศรษฐกิจท้ังหมดมีลักษณะน่ิง (stationary) มี
ขอมูล Integrated Order ท่ี 0 ))0((I  
 

ในการพิจารณาความลาชาหรือ Lag ท่ีใชในการประมาณคา โดยพิจารณาจากเกณฑท่ี
เหมาะสม ไดแก Akaike information criterion  และ Schwarz information criterion พบวาคา lag ท่ี
เหมาะสมสําหรับการทดสอบคือท่ีระดับ 1  Lag  ซ่ึงการประมาณคาแบบจําลอง VAR ประกอบดวย
ตัวแปรแตละตัวรวมท้ัง  Lag  ของตัวแปรแตละตัวท่ี t - 1 และ  t - 2 ซ่ึงหมายถึงผลกระทบจากตัว
แปรในแตละตัวในปจจุบันจะสงผลกระทบตอตัวแปรอ่ืนๆ และตัวมันเอง ในสองชวงเวลาถัดไป
ขางหนา สวนการทดสอบเพ่ือหา Cointegration ของ Johansen and Juselius (1990)  พบวาสามารถ
ปฏิเสธสมมติฐานท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 วา Rank ของเมทริกซสัมประสิทธ์ิ )(∏ เทากับศูนยได แต
ไมสามารถปฏิเสธไดวา Rank ของเมทริกซสัมประสิทธ์ิ )(∏ นั้นเทากับ  1  ผลท่ีไดเปนลักษณะ 
Full Rank การศึกษานี้จึงเลือกใชแบบจําลอง VAR ในการประมาณคาและทดสอบคุณสมบัติ 
Stability จากนั้นจึงทําการศึกษา Impulse Response Function และ Variance Decomposition  

 

ผลการศึกษา Impulse Response Function พบวา เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของการ
เจริญเติบโตของมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศอยางฉับพลัน (shock)  
สงผลใหการเจริญเติบโตของมูลคาการซ้ือขายของนักลงทุนตางประเทศในไทย ลดลงในชวง
สัปดาหท่ี 2 และจะกลับเขาสูภาวะปกติไดในสัปดาหท่ี 4 

เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตของดัชนีราคาในตลาดหลักทรัพยประเทศ
มาเลเซียอยางฉับพลัน (shock) สงผลใหการเจริญเติบโตของมูลคาการลงทุนของตางประเทศใน
ประเทศไทยลดลงเล็กนอยในชวงสัปดาหท่ี  2 และจะกลับเขาสูภาวะปกติไดในสัปดาหท่ี 3 

เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตของดัชนีราคาในตลาดหลักทรัพยประเทศ
เกาหลีใตอยางฉับพลัน (shock)  สงผลใหการเจริญเติบโตของมูลคาการลงทุนของตางประเทศใน
ประเทศไทยเพ่ิมข้ึนเล็กนอยในชวงสัปดาหท่ี 2   และจะกลับเขาสูภาวะปกติไดในสัปดาหท่ี 3 
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เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตของดัชนีราคาในตลาดหลักทรัพยประเทศ
ฟลิปปนสอยางฉับพลัน (shock)   สงผลใหการเจริญเติบโตของมูลคาการลงทุนของตางประเทศใน
ประเทศไทยเพ่ิมข้ึนเล็กนอยในชวงสัปดาหท่ี 2  และจะกลับเขาสูภาวะปกติไดในสัปดาหท่ี 3 

เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตของดัชนีราคาในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยอยางฉับพลัน (shock) สงผลใหการเจริญเติบโตของมูลคาการลงทุนของตางประเทศในประเทศ
ไทยลดลงในชวงสัปดาหท่ี  2  และจะกลับเขาสูภาวะปกติไดในสัปดาหท่ี 4 

เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตของดัชนีราคาในตลาดหลักทรัพยเซ่ียงไฮอยาง
ฉับพลัน (shock)  สงผลใหการเจริญเติบโตของมูลคาการลงทุนของตางประเทศในประเทศไทย
เพิ่มข้ึนในชวงสัปดาหท่ี  2  และจะกลับเขาสูภาวะปกติไดในสัปดาหท่ี 3 

เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตของดัชนีราคาในตลาดหลักทรัพยประเทศ
สิงคโปรอยางฉับพลัน (shock) จะสงผลใหการเจริญเติบโตของมูลคาการลงทุนของตางประเทศใน
ประเทศไทยเพ่ิมข้ึนในชวงสัปดาหท่ี 2  และจะกลับเขาสูภาวะปกติไดในสัปดาหท่ี 3 

เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตของดัชนีราคาในตลาดหลักทรัพยประเทศ
ไตหวันอยางฉับพลัน (shock)   สงผลใหการเจริญเติบโตของมูลคาการลงทุนของตางประเทศใน
ประเทศไทยลดลงในชวงสัปดาหท่ี 2  และจะกลับเขาสูภาวะปกติไดในสัปดาหท่ี 5 

 
ผลการศึกษา Variance Decomposition   เม่ือทําการเปรียบเทียบตัวแปรท้ังหมดแลว พบวา 

ความผันผวนของการเจริญเติบโตของมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ
สวนใหญข้ึนอยูกับการเจริญเติบโตของมูลของซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศใน
ชวงเวลากอนหนา รองลงมาคือ การเจริญเติบโตของดัชนีตลาดหลักทรัพยไตหวัน การเจริญเติบโต
ของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย การเจริญเติบโตของดัชนีตลาดหลักทรัพยมาเลเซีย การ
เจริญเติบโตของดัชนีตลาดหลักทรัพยเซ่ียงไฮ การเจริญเติบโตของดัชนีตลาดหลักทรัพยฟลิปปนส 
ดัชนีตลาดหลักทรัพยสิงคโปร และ การเจริญเติบโตของดัชนีตลาดหลักทรัพยเกาหลีใต แตอยูใน
สัดสวนท่ีไมมากนักโดยท่ี ตัวแปรท่ีมีสวนกําหนดคาความผันผวนของการเจริญเติบโตของมูลคาการ
ซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ (gBS) สูงสุดมาจากตัวของมันเองในสัดสวน
ประมาณรอยละ 99 ขณะท่ีตัวแปรอ่ืนๆ ไดแก การเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
มาเลเซีย (gKLI)   การเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเกาหลี (gKOSPI)  การ
เจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยฟลิปปนส (gPHCOMP)  การเจริญเติบโตของดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (gSET)  การเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยเซ่ียงไฮ (gSSEC )  การเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยสิงคโปร (gSTI)  
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และการเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยไตหวัน (gTWII)   มีสวนกําหนดคาความผัน
ผวนของมูลคาการซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ ประมาณรอยละ 0.10, 0.02, 0.04, 0.13, 
0.06, 0.03 และ 0.19 ตามลําดับ 

 
5.2  ขอเสนอแนะ 

จากการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการเจริญเติบโตของมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิ
ของนักลงทุนตางประเทศกับการเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
และตลาดหลักทรัพยท่ีสําคัญของประเทศในแถบภูมิภาคเอเชีย ทําใหไดขอเสนอแนะดังนี้ 

ภาครัฐบาล ควรใหความสําคัญตอการเคล่ือนยายเงินลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ 
เนื่องจากถานักลงทุนตางประเทศทําการขายหลักทรัพยจํานวนมากอยางตอเนื่องจนหมดและไมทํา
การซ้ือหลักทรัพยใด ๆ คืนแลว มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศก็จะลดลง
เร่ือย ๆ สงผลกระทบทําใหภาวการณซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซบเซา
ลง ดังนั้นภาครัฐควรมีการกําหนดนโยบายและวางแผนพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพ่ือ
จูงใจใหนักลงทุนตางประเทศเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางตอเนื่องและมี
เสถียรภาพ  

ในการศึกษาคร้ังตอไปควรทําการศึกษาเปน 2 ชวงคือชวงกอนเกิดภาวะวิกฤตการณทาง
เศรษฐกิจ แลวนําขอมูลมาเปรียบเทียบกันวาชวงไหนท่ีการลงทุนของนักลงทุนตางชาติจะมีผลตอ
การตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนในประเทศมากกวากัน รวมถึงควรศึกษาถึงสภาวะแวดลอมของแต
ละประเทศในแถบเอเชีย เพราะแตละประเทศมีลักษณะการลงทุนท่ีแตกตางกัน บางประเทศอาจจะ
เนนท่ีการลงทุนเพื่อเก็งกําไร แตบางประเทศมีการลงทุนโดยเนนผลตอบแทนระยะยาว เปนตน และ
ในการศึกษาคร้ังตอไปควรศึกษามูลคาการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยของ
แตละประเทศเพ่ิมเขาไปดวย และเพื่อใหไดผลการวิเคราะหท่ีสมบูรณยิ่งข้ึน  


