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บทที่  5 
สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 

 
5.1  สรุปผลการศึกษา 

การศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพื่อวิเคราะหความสัมพันธและผลกระทบของความผันผวนของ
อัตราแลกเปล่ียน อัตราดอกเบ้ียและระดับราคาสินคาท่ีมีตอดุลการคา การลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศ และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศโดยใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) แบบราย
ไตรมาสยอนหลัง 13 ปตั้งแตไตรมาสท่ี 1 ปพ.ศ.2540 ถึง ไตรมาสท่ี 4 ปพ.ศ.2553 

ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูล พบวาคา ADF Test Statistic ของขอมูลตัวแปรอัตรา
แลกเปล่ียน อัตราดอกเบ้ีย ระดับราคาสินคา ดุลการคา การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศและ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ไมไดมีลักษณะขอมูลแบบ I(0) เพราะท่ีระดับ Level มีคา ADF 
Test Statistic มากกวาคา MacKinnon Critical แสดงใหเห็นถึงการยอมรับสมมติฐานหลักท่ีระดับ
นัยสําคัญท่ี 0.05 แสดงวาท่ีระดับ Level ขอมูลตัวแปรอัตราแลกเปล่ียน อัตราดอกเบ้ียและระดับ
ราคาสินคา มีลักษณะไมนิ่ง หรือมี Unit Root แตคาการหาผลตางระดับท่ี 1 (1st differences) หรือ 
I(1) พบวา มีคา ADF test statistic นอยกวาคา MacKinnon Critical แสดงใหเห็นถึงการปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 แสดงวา ตัวแปรท้ังหมด มีลักษณะนิ่ง หรือไมมี Unit Root 
และมีลักษณะขอมูลแบบ I(1) ในแบบจําลองท่ีมีจุดตัดแกนแตปราศจากแนวโนมเวลา 

ผลจากการประมาณแบบจําลอง ARIMA พบวา Lag p และ q หรือ Autoregressive (AR) และ 
Moving Average (MA) ท่ีเหมาะสมสําหรับสมการคาเฉล่ีย (Mean Equation) ของอัตราแลกเปล่ียน 
(Exchange Rate: E) คือ ARIMA (3,1,3), อัตราดอกเบ้ีย (Interest Rate: R) คือ ARIMA(1,1,1) และ
ระดับราคาสินคา (Price Level: P) คือ ARIMA(2,1,1) และผลจากการประมาณแบบจําลอง GARCH 
(p,q) ของอัตราแลกเปล่ียน อัตราดอกเบ้ียและระดับราคาสินคา พบวา Lag p และ q ท่ีเหมาะสมกับ
ความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (Conditional Volatility) ของอัตราแลกเปล่ียน คือ GARCH(1,1), 
อัตราดอกเบ้ีย GARCH (1,1) และระดับราคาสินคา คือ GARCH (0,1) หรือ ARCH(1) 

ผลการวิเคราะหความสัมพันธโดยใชแบบจําลอง VAR พบวา lag ท่ีเหมาะสมกับแบบจําลอง คือ 
Lag 1 และเม่ือกําหนดใหความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม พบวา ตัวแปรท่ีสงผล
กระทบมากท่ีสุด คือ ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย ในชวงเวลา 1 ไตรมาสท่ีผาน ซ่ึงมี
ความสัมพันธในลักษณะผกผันกับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน รองลงมา คือ ความผันผวน
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ของอัตราแลกเปล่ียนและการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ในชวงเวลา 1 ไตรมาสท่ีผานมา 
ตามลําดับ ซ่ึงมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน กรณีท่ี
กําหนดใหความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียเปนตัวแปรตาม พบวา ตัวแปรท่ีสงผลกระทบมากท่ีสุด 
คือ ความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย ในชวงเวลา 1 ไตรมาสท่ีผาน ซ่ึงมีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียเอง รองลงมา คือ ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนและ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ในชวงเวลา 1 ไตรมาสท่ีผานมา ตามลําดับ ซ่ึงมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกันกับความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย กรณีท่ีกําหนดใหความผันผวนของระดับราคา
สินคาเปนตัวแปรตาม ตัวแปรท่ีสงผลกระทบมากที่สุด คือ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
ในชวงเวลา 1 ไตรมาสท่ีผาน ซ่ึงมีความสัมพันธในลักษณะผกผันกับความผันผวนของระดับราคา
สินคา ขณะท่ีตัวแปรท่ีสงผลกระทบนอยท่ีสุด คือ การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ในชวงเวลา 1 
ไตรมาสท่ีผานมา กรณีท่ีกําหนดใหดุลการคาเปนตัวแปรตาม พบวา ตัวแปรท่ีสงผลกระทบมากท่ีสุด 
คือ ดุลการคา ในชวงเวลา 1 ไตรมาสท่ีผาน ซ่ึงมีความสัมพันธในลักษณะผกผันกับดุลการคาเอง 
รองลงมา คือ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศและการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ในชวงเวลา 
1 ไตรมาสท่ีผานมา ตามลําดับ ซ่ึงมีความสัมพันธในลักษณะผกผันกับดุลการคา กรณีท่ีกําหนดให
การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศเปนตัวแปรตาม พบวา ตัวแปรท่ีสงผลกระทบมากท่ีสุด คือ การ
ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ในชวงเวลา 1 ไตรมาสท่ีผาน ซ่ึงมีความสัมพันธในลักษณะผกผันกับ
การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศเอง และกรณีท่ีกําหนดใหผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเปน
ตัวแปรตาม พบวา ตัวแปรท่ีสงผลกระทบมากท่ีสุด คือ ดุลการคา ในชวงเวลา 1 ไตรมาสท่ีผาน ซ่ึงมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ รองลงมา คือ ความผันผวน
ของระดับราคาสินคา ในชวงเวลา 1 ไตรมาสท่ีผานมา ซ่ึงมีความสัมพันธในลักษณะผกผันกับ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ขณะที่ตัวแปรท่ีสงผลกระทบนอยท่ีสุด คือ ผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ ในชวงเวลา 1 ไตรมาสท่ีผานมา ซ่ึงมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศเอง 

ผลการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองของการเปล่ียนแปลงของดุลการคา การลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศ และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศตอความแปรปรวน (Impulse Response 
Function: IRF) พบวา เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) ตอความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียน ความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย และความผันผวนของระดับราคาสินคา ในระยะยาวจะ
ปรับตัวเขาสูดุลยภาพ โดย Shock ของความผันผวนของระดับราคาสินคา สงผลตอ ดุลการคา การ
ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศมากกวา Shock จากความผัน
ผวนของอัตราแลกเปล่ียน และความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย ตามลําดับ 



55 
 

จากผลการวิเคราะหขางตน รัฐบาลควรใหความสําคัญกับปญหาในดานเงินเฟอ กลาวคือ ควร
ดูแลและควบคุมระดับราคาสินคาใหอยูในระดับท่ีเหมาะสม ไมมีภาวะความผันผวนมากจนเกินไป 
เพราะความผันผวนท่ีมากข้ึนอาจทําใหเกิดภาวะเงินเฟออยางรุนแรง และสงผลกระทบตอระบบ
เศรษฐกิจ ท้ังผูบริโภค นักลงทุนภายในประเทศ และตางประเทศ ซ่ึงจะเปนปญหาและอุปสรรคตอ
การพัฒนาประเทศตอไปในอนาคต 
 
5.2  ขอเสนอแนะ 

5.2.1 ในการศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูลทุติยภูมิและกําหนดตัวแปรท่ีใชในแบบจําลองท่ีเปนตัวแปร
ทางเศรษฐกิจมหภาค เชน ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ทําใหตองใชตัวแปรรายไตรมาสใน
การศึกษา ซ่ึงตัวแปรรายไตรมาสหลายตัวมีขอจํากัด เชน ไมมีตัวแปรอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนรายไตร
มาส เปนตน จึงตองทําการเฉล่ียรายไตรมาสแทน ซ่ึงในการศึกษาคร้ังตอไป หากมีชวงเวลา
การศึกษาท่ีมากข้ึน เชน ขอมูลรายเดือน เปนตน เพื่อเพิ่ม degree of freedom หรือควรเพิ่มตัวแปร
ทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีอาจสงผลกระทบตอแบบจําลองมากกวา เชน อัตราดอกเบี้ยแบบตางๆ ดัชนี
ราคาผูผลิต เปนตน ซ่ึงอาจจะชวยใหเราสามารถวิเคราะหไดดียิ่งข้ึน 

5.2.2 วิธีการศึกษาความผันผวนของตัวแปรท่ีใชในแบบจําลอง ARIMA-GARCH นั้น เปนการ
ประมาณคาความผันผวนท่ีข้ึนอยูกับคาสังเกตและคาความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึนในชวงเวลากอน
หนาของตัวแปรเทานั้น โดยไมไดคํานึงถึงปจจัยภายนอก เชน ปจจัยดานเศรษฐกิจ ดานการเมือง 
และดานภัยธรรมชาติ ซ่ึงปจจัยเหลานี้ยอมสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจ รวมถึงอัตราแลกเปล่ียน 
อัตราดอกเบ้ีย และระดับราคา ดังนั้นในการศึกษาคร้ังตอไปควรมีการเลือกแบบจําลองอ่ืนท่ีเหมาะ 
เชน  VARMA-AGARCH อาจจะสามารถวิเคราะหความผันผวนของตัวแปรไดดียิ่งข้ึน 

5.2.3 วิธีการศึกษาในแบบจําลอง VAR มีการกําหนดใหทุกตัวแปรเปน endogenous โดย
ปราศจากขอจํากัดในแบบจําลอง ทําใหการประมาณคาบางคร้ังไมสอดคลองกับทฤษฏีได ซ่ึงใน
การศึกษาครั้งตอไป อาจใชแบบจําลอง Structural VAR ซ่ึงพัฒนามาจาก VAR เพ่ือใชในการหา
สมการความสัมพันธเชิงโครงสรางของตัวแปรในระบบ ซ่ึงจะสามารถอธิบายความสัมพันธระหวาง
ตัวแปรตางๆไดดียิ่งข้ึน  
 


