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บทที่ 6 
สรุปผลการศึกษา และขอเสนอแนะ 

 
6.1 สรุปผลการศึกษา 

การทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียและการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศได    ใน
การศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลทุติยภูมิเปนรายเดือน ต้ังแต พ.ศ. 2540 – พ.ศ. 2552 โดยการนําตัวแปร
อัตราดอกเบ้ียและการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ไปทําการทดสอบทางสถิติประกอบไปดวย
การสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test) โดยวิธี Augmented Dickey Fuller จากนั้นนําตัวแปร
ที่ไดไปทดสอบ Univariate GARCH และ Bivariate GARCH ตามลําดับ 
  

6.1.1 การทดสอบความนิ่งของขอมูลอัตราดอกเบ้ียและการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 
ในการทดสอบ Unit root ดวยวิธี Augmented Dickey Fuller ก็เพื่อทดสอบวาตัวแปรท่ี

ทําการศึกษานั้นมีความนิ่ง (stationary) หรือความไมนิ่ง (Non-stationary) ผลการทดสอบพบวาคา 
ADF test Statistic ณ ระดับ Level มีคานอยกวาคา 5% critical value ซ่ึงแสดงวาขอมูลอัตราดอกเบ้ีย
และการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ มีความนิ่ง เม่ือทราบวาขอมูลอัตราดอกเบ้ียและการลงทุน
โดยตรงจากตางประเทศมีลักษณะนิ่งแลวจึงนําขอมูลทําการทดสอบ Univariate GARCH ตอไป 
 

6.1.2 การประมาณคาความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยและการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 
ผลการประมาณสมการคาเฉล่ียของอัตราดอกเบ้ียของประไทยท่ีได ปรากฏวาท่ี AR(5) 

MA(5) มีคา Coefficient และ Stand Error ท่ีไดมีนัยสําคัญ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 
ผลการประมาณสมการคาเฉล่ียของการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศท่ีได ปรากฏวาท่ี 

AR(1) มีคา Coefficient และ Stand Error ท่ีไดมีนัยสําคัญ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 
จากน้ันนําผลการประมาณสมการคาเฉล่ียไปประมาณแบบจําลอง GARCH ซ่ึงสมการ 

Univariate GARCH ของอัตราดอกเบ้ียนั้นไดแสดงถึง Univariate GARCH (1,0) และคา 
Coefficient และ Stand Error ท่ีไดมีนัยสําคัญ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และเราสามารถเขียนสมการ 
GARCH  ไดคือ  INT

th  = 14.26215  + 0.662382 1th −  ในสวนสมการ Univariate GARCH ของการ
ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศนั้นไดแสดงถึง Univariate GARCH (1, 0) และคา Coefficient และ 
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Stand Error ท่ีไดมีนัยสําคัญ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และเราสามารถเขียนสมการ 
GARCH  ไดคือ  FDI

th  =  0.818764 1th −  
 

6.1.4  การทดสอบไบวารริเอทการช (Bivariate GARCH) 

           จากผลการทดสอบความสัมพันธของตัวแปรสุม (Standardized shocks) ระหวาง
อัตราดอกเบ้ียกับการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศแบบคงท่ี ( Constant Conditional Correlation 
,CCC ) และความสัมพันธของตัวแปรสุม (Standardized shocks) ระหวางอัตราดอกเบี้ยกับการ
ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศแบบมีการเปล่ียนแปลงเชิงพลวัตร หรือมีการเปล่ียนแปลงตามการ
เปล่ียนแปลงของเวลา ( Dynamic Conditional Correlation ,DCC ) พบวาท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05  ไม
มีการปฏิเสธสมมติฐานหลัก แสดงใหเห็นวาตัวแปรสุม (Standardized shocks) ของอัตราดอกเบ้ีย
กับการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศไมมีความสัมพันธกัน หรือกลาวไดวาความผันผวนอยางมี
เง่ือนไขของอัตราดอกเบ้ียกับการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศไมมีความสัมพันธกัน 

จากความผันผวนอยางมีเ ง่ือนไขของอัตราดอกเบ้ียกับการลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศซ่ึงไมสงผลสะทอนซ่ึงกันและกันนั้น อาจเนื่องมาจากขอมูลอัตราดอกเบ้ียท่ีนํามาใชนั้น
คือ อัตราดอกเบ้ียนโยบาย ซ่ึงการท่ีธนาคารแหงประเทศไทยไดมีการใชอัตราดอกเบ้ียนโยบายก็เพื่อ
ช้ีใหธนาคารพาณิชยหรือสถาบันการเงินเห็นจุดยืนของธนาคารแหงประเทศไทยในการท่ีจะกําหนด
ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงธนาคารพาณิชยอาจจะปฏิบัติตามหรือไมก็ได แตการลงทุน
โดยตรงจากตางประเทศนั้นเม่ือมีการทําธุรกรรมการเงินจะทํากับสถาบันการเงินหรือธนาคาร
พาณิชย ดวยเหตุนี้เองจึงอาจเปนผลทําใหความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของอัตราดอกเบ้ียกับการ
ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศไมสงผลสะทอนซ่ึงกันและกันนั้น 

หรืออาจเนื่องมาจากนักลงทุนท่ีเขามาลงทุนโดยตรงภายในประเทศไทยน้ันไมได
คํานึงถึงผลของความแตกตางระหวางอัตราดอกเบ้ียในประเทศไทยกับตางประเทศเทานั้น นักลงทุน
ท่ีเขามาลงทุนอาจคํานึงถึงปจจัยอ่ืนๆอีก เชน การหาตลาดใหมๆเพื่อการเพิ่มยอดสินคาขาย  แหลง
วัตถุดิบท่ีสมบูรณ  รวมไปถึงปจจัยการผลิตท่ีมีราคาตํ่ากวาสงผลใหมีตนทุนการผลิตท่ีตํ่ากวาทําให
มีผลตอบแทนที่สูงข้ึน  ดังนั้น แมวาจะไมมีความแตกตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางประเทศ การ
เคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศก็ยังเกิดข้ึนไดเนื่องจากอิทธิพลของปจจัยอ่ืนๆ  
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6.2  ขอเสนอแนะ 
 
1)  อัตราดอกเบ้ียและการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศนั้นยังมีปจจัยอีกหลายๆอยางท่ีเขามามี

ความสัมพันธกันดังนั้นในการศึกษาครั้งถัดไปควรคํานึงถึงปจจัยอ่ืนๆ เชน การเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจของประเทศ  อัตราเงินเฟอ การวางงาน เปนตน 

3)  ขอมูลการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศที่เขามาลงทุนในประเทศไทยในการศึกษาคร้ังนี้
นั้นเปนขอมูลการลงทุนโดยตรงท่ีรวมการลงทุนท้ังหมดไมไดแยกทําการศึกษาวามาจากประเทศใด 
ซ่ึงในการศึกษาครั้งถัดไปควรทําการศึกษาแยกประเทศตางๆท่ีเขามาลงทุนเพื่อผลการศึกษาท่ี
ละเอียดและมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน 

 
 


