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บทที่  5 
สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 

 
5.1  สรุปผลการศึกษา 

การศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพื่อวิเคราะหความสัมพันธและผลกระทบของความผันผวนของ
อัตราแลกเปล่ียน อัตราดอกเบ้ียและระดับราคาสินคาท่ีมีตอดุลการคา การลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศ และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศโดยใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) แบบราย
ไตรมาสยอนหลัง 13 ปตั้งแตไตรมาสท่ี 1 ปพ.ศ.2540 ถึง ไตรมาสท่ี 4 ปพ.ศ.2553 

ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูล พบวาคา ADF Test Statistic ของขอมูลตัวแปรอัตรา
แลกเปล่ียน อัตราดอกเบ้ีย ระดับราคาสินคา ดุลการคา การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศและ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ไมไดมีลักษณะขอมูลแบบ I(0) เพราะท่ีระดับ Level มีคา ADF 
Test Statistic มากกวาคา MacKinnon Critical แสดงใหเห็นถึงการยอมรับสมมติฐานหลักท่ีระดับ
นัยสําคัญท่ี 0.05 แสดงวาท่ีระดับ Level ขอมูลตัวแปรอัตราแลกเปล่ียน อัตราดอกเบ้ียและระดับ
ราคาสินคา มีลักษณะไมนิ่ง หรือมี Unit Root แตคาการหาผลตางระดับท่ี 1 (1st differences) หรือ 
I(1) พบวา มีคา ADF test statistic นอยกวาคา MacKinnon Critical แสดงใหเห็นถึงการปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 แสดงวา ตัวแปรท้ังหมด มีลักษณะนิ่ง หรือไมมี Unit Root 
และมีลักษณะขอมูลแบบ I(1) ในแบบจําลองท่ีมีจุดตัดแกนแตปราศจากแนวโนมเวลา 

ผลจากการประมาณแบบจําลอง ARIMA พบวา Lag p และ q หรือ Autoregressive (AR) และ 
Moving Average (MA) ท่ีเหมาะสมสําหรับสมการคาเฉล่ีย (Mean Equation) ของอัตราแลกเปล่ียน 
(Exchange Rate: E) คือ ARIMA (3,1,3), อัตราดอกเบ้ีย (Interest Rate: R) คือ ARIMA(1,1,1) และ
ระดับราคาสินคา (Price Level: P) คือ ARIMA(2,1,1) และผลจากการประมาณแบบจําลอง GARCH 
(p,q) ของอัตราแลกเปล่ียน อัตราดอกเบ้ียและระดับราคาสินคา พบวา Lag p และ q ท่ีเหมาะสมกับ
ความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (Conditional Volatility) ของอัตราแลกเปล่ียน คือ GARCH(1,1), 
อัตราดอกเบ้ีย GARCH (1,1) และระดับราคาสินคา คือ GARCH (0,1) หรือ ARCH(1) 

ผลการวิเคราะหความสัมพันธโดยใชแบบจําลอง VAR พบวา lag ท่ีเหมาะสมกับแบบจําลอง คือ 
Lag 1 และเม่ือกําหนดใหความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม พบวา ตัวแปรท่ีสงผล
กระทบมากท่ีสุด คือ ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย ในชวงเวลา 1 ไตรมาสท่ีผาน ซ่ึงมี
ความสัมพันธในลักษณะผกผันกับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน รองลงมา คือ ความผันผวน
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ของอัตราแลกเปล่ียนและการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ในชวงเวลา 1 ไตรมาสท่ีผานมา 
ตามลําดับ ซ่ึงมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน กรณีท่ี
กําหนดใหความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียเปนตัวแปรตาม พบวา ตัวแปรท่ีสงผลกระทบมากท่ีสุด 
คือ ความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย ในชวงเวลา 1 ไตรมาสท่ีผาน ซ่ึงมีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียเอง รองลงมา คือ ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนและ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ในชวงเวลา 1 ไตรมาสท่ีผานมา ตามลําดับ ซ่ึงมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกันกับความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย กรณีท่ีกําหนดใหความผันผวนของระดับราคา
สินคาเปนตัวแปรตาม ตัวแปรท่ีสงผลกระทบมากที่สุด คือ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
ในชวงเวลา 1 ไตรมาสท่ีผาน ซ่ึงมีความสัมพันธในลักษณะผกผันกับความผันผวนของระดับราคา
สินคา ขณะท่ีตัวแปรท่ีสงผลกระทบนอยท่ีสุด คือ การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ในชวงเวลา 1 
ไตรมาสท่ีผานมา กรณีท่ีกําหนดใหดุลการคาเปนตัวแปรตาม พบวา ตัวแปรท่ีสงผลกระทบมากท่ีสุด 
คือ ดุลการคา ในชวงเวลา 1 ไตรมาสท่ีผาน ซ่ึงมีความสัมพันธในลักษณะผกผันกับดุลการคาเอง 
รองลงมา คือ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศและการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ในชวงเวลา 
1 ไตรมาสท่ีผานมา ตามลําดับ ซ่ึงมีความสัมพันธในลักษณะผกผันกับดุลการคา กรณีท่ีกําหนดให
การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศเปนตัวแปรตาม พบวา ตัวแปรท่ีสงผลกระทบมากท่ีสุด คือ การ
ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ในชวงเวลา 1 ไตรมาสท่ีผาน ซ่ึงมีความสัมพันธในลักษณะผกผันกับ
การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศเอง และกรณีท่ีกําหนดใหผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเปน
ตัวแปรตาม พบวา ตัวแปรท่ีสงผลกระทบมากท่ีสุด คือ ดุลการคา ในชวงเวลา 1 ไตรมาสท่ีผาน ซ่ึงมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ รองลงมา คือ ความผันผวน
ของระดับราคาสินคา ในชวงเวลา 1 ไตรมาสท่ีผานมา ซ่ึงมีความสัมพันธในลักษณะผกผันกับ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ขณะที่ตัวแปรท่ีสงผลกระทบนอยท่ีสุด คือ ผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ ในชวงเวลา 1 ไตรมาสท่ีผานมา ซ่ึงมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศเอง 

ผลการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองของการเปล่ียนแปลงของดุลการคา การลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศ และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศตอความแปรปรวน (Impulse Response 
Function: IRF) พบวา เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) ตอความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียน ความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย และความผันผวนของระดับราคาสินคา ในระยะยาวจะ
ปรับตัวเขาสูดุลยภาพ โดย Shock ของความผันผวนของระดับราคาสินคา สงผลตอ ดุลการคา การ
ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศมากกวา Shock จากความผัน
ผวนของอัตราแลกเปล่ียน และความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย ตามลําดับ 
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จากผลการวิเคราะหขางตน รัฐบาลควรใหความสําคัญกับปญหาในดานเงินเฟอ กลาวคือ ควร
ดูแลและควบคุมระดับราคาสินคาใหอยูในระดับท่ีเหมาะสม ไมมีภาวะความผันผวนมากจนเกินไป 
เพราะความผันผวนท่ีมากข้ึนอาจทําใหเกิดภาวะเงินเฟออยางรุนแรง และสงผลกระทบตอระบบ
เศรษฐกิจ ท้ังผูบริโภค นักลงทุนภายในประเทศ และตางประเทศ ซ่ึงจะเปนปญหาและอุปสรรคตอ
การพัฒนาประเทศตอไปในอนาคต 
 
5.2  ขอเสนอแนะ 

5.2.1 ในการศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูลทุติยภูมิและกําหนดตัวแปรท่ีใชในแบบจําลองท่ีเปนตัวแปร
ทางเศรษฐกิจมหภาค เชน ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ทําใหตองใชตัวแปรรายไตรมาสใน
การศึกษา ซ่ึงตัวแปรรายไตรมาสหลายตัวมีขอจํากัด เชน ไมมีตัวแปรอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนรายไตร
มาส เปนตน จึงตองทําการเฉล่ียรายไตรมาสแทน ซ่ึงในการศึกษาคร้ังตอไป หากมีชวงเวลา
การศึกษาท่ีมากข้ึน เชน ขอมูลรายเดือน เปนตน เพื่อเพิ่ม degree of freedom หรือควรเพิ่มตัวแปร
ทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีอาจสงผลกระทบตอแบบจําลองมากกวา เชน อัตราดอกเบี้ยแบบตางๆ ดัชนี
ราคาผูผลิต เปนตน ซ่ึงอาจจะชวยใหเราสามารถวิเคราะหไดดียิ่งข้ึน 

5.2.2 วิธีการศึกษาความผันผวนของตัวแปรท่ีใชในแบบจําลอง ARIMA-GARCH นั้น เปนการ
ประมาณคาความผันผวนท่ีข้ึนอยูกับคาสังเกตและคาความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนในชวงเวลากอน
หนาของตัวแปรเทานั้น โดยไมไดคํานึงถึงปจจัยภายนอก เชน ปจจัยดานเศรษฐกิจ ดานการเมือง 
และดานภัยธรรมชาติ ซ่ึงปจจัยเหลานี้ยอมสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจ รวมถึงอัตราแลกเปล่ียน 
อัตราดอกเบ้ีย และระดับราคา ดังนั้นในการศึกษาคร้ังตอไปควรมีการเลือกแบบจําลองอ่ืนท่ีเหมาะ 
เชน  VARMA-AGARCH อาจจะสามารถวิเคราะหความผันผวนของตัวแปรไดดียิ่งข้ึน 

5.2.3 วิธีการศึกษาในแบบจําลอง VAR มีการกําหนดใหทุกตัวแปรเปน endogenous โดย
ปราศจากขอจํากัดในแบบจําลอง ทําใหการประมาณคาบางคร้ังไมสอดคลองกับทฤษฏีได ซ่ึงใน
การศึกษาครั้งตอไป อาจใชแบบจําลอง Structural VAR ซ่ึงพัฒนามาจาก VAR เพ่ือใชในการหา
สมการความสัมพันธเชิงโครงสรางของตัวแปรในระบบ ซ่ึงจะสามารถอธิบายความสัมพันธระหวาง
ตัวแปรตางๆไดดียิ่งข้ึน  
 


