
 

บทที ่5 

สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 

 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

         การศึกษาน้ีไดซ่ึ้งศึกษาผลกระทบของความผนัผวนของเงินทุนเคล่ือนยา้ยระหวา่งประเทศ
ของไทยและความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ ในการศึกษาไดใ้ช้ขอ้มูลทุติย
ภูมิรายเดือนตั้งแต่ มกราคม 2541 ถึง ธนัวาคม 2553 ระยะเวลาทั้งหมด 13 ปี ตวัแปรทั้งหมด 2 ตวั
แปร คือ เงินทุนเคล่ือนยา้ยระหวา่งประเทศของไทย และอตัราแลกเปล่ียน ท าการวิเคราะห์โดยใช้
วธีิทางเศรษฐมิติ ประกอบดว้ย Unit Root test, การประมาณค่าแบบจ าลอง Autoregressive Moving 
Average (ARMA), Univariate GARCH และ Maltivariate GARCH ตามล าดบั 
 

5.1.1 การทดสอบความน่ิงของข้อมูล 
    การทดสอบ Unit Root ดว้ยวธีิการ Augmented Dickey-Fuller test (ADF test) พบวา่

ขอ้มูลท่ีท าการศึกษาทั้งหมดมีลกัษณะน่ิง (stationary) ท่ี first difference หรือมี order of integration 
เท่ากบั 1  
 

5.1.2 การประมาณโดยแบบจ าลอง Autoregressive Moving Average (ARMA(p,q)) 
             การประมาณโดยแบบจ าลอง Autoregressive Moving Average (ARMA(p,q)) เพื่อหา
แบบจ าลองท่ีเหมาะสม พบวา่ lag p และ q ท่ีเหมาะสมกบัสมการค่าเฉล่ีย (mean equation) ของ
เงินทุนไหลเขา้ของประเทศไทย คือ AR(1) MA(1) เงินทุนไหลออกของประเทศไทย คือ AR(1) 
MA(1) อตัราแลกเปล่ียนบาทต่อยูโร คือ AR(2) MA(2) อตัราแลกเปล่ียนบาทต่อเยน คือ AR(1) 
MA(1) อตัราแลกเปล่ียนบาทต่อดอลลาร์สิงคโปร์ คือ AR(2) MA(1) อตัราแลกเปล่ียนบาทต่อ
ดอลลาร์สหรัฐ คือ AR(2) MA(1) 
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5.1.3 การศึกษาความผนัผวนอย่างมีเงื่อนไขด้วยแบบจ าลอง Univariate GARCH:   
        จากการศึกษาความผันผวนอย่างมี เ ง่ือนไขของข้อมูลทุกตัว โดยใช้แบบจ าลอง 

GARCH(1,1) พบวา่  ตวัแปรสุ่มและความผนัผวนอยา่งมีเง่ือนไขในอดีต มีอิทธิพลต่อความผนัผวน
อย่างมีเง่ือนไขในปัจจุบนั ยกเวน้กรณีของอตัราแลกเปล่ียนบาทต่อเยน และอตัราแลกเปล่ียนบาท
ต่อดอลลาร์สิงคโปร์ ท่ีตวัแปรสุ่มไม่มีอิทธิพลต่อความผนัผวนอย่างมีเง่ือนไขในปัจจุบนั มีเพียง
ความผนัผวนอยา่งมีเง่ือนไขในอดีตท่ีมีอิทธิพลต่อความผนัผวนอยา่งมีเง่ือนไขในปัจจุบนั 

5.1.4  การศึกษาความผนัผวนอย่างมีเง่ือนไขแบบคงทีทุ่กช่วงเวลาด้วยแบบจ าลอง Constant 
Condition Correlation: CCC 

         จากการศึกษาความผันผวนอย่างมีเ ง่ือนไขแบบคงท่ีทุกช่วงเวลาของตัวแปรสุ่ม 
(standardized shocks) ระหวา่งเงินทุนเคล่ือนยา้ยระหวา่งประเทศของไทยกบัอตัราแลกเปล่ียน ดว้ย
แบบจ าลอง Constant Condition Correlation: CCC พบวา่  

กรณีของเงินทุนไหลเขา้ของประเทศไทยและอตัราแลกเปล่ียน พบวา่ ผลของความผนั
ผวนของอตัราแลกเปล่ียนในอดีตส่งผลต่อความผนัผวนของเงินทุนไหลเขา้ในปัจจุบนั โดยมีทิศทาง
ท่ีตรงกนัขา้มกนั 

กรณีของเงินทุนไหลออกของประเทศไทยและอตัราแลกเปล่ียน พบวา่ ผลของความผนั
ผวนของอตัราแลกเปล่ียนในอดีตส่งผลต่อความผนัผวนของเงินทุนไหลออกในปัจจุบนั โดยมี
ทิศทางท่ีตรงกนัขา้มกนั 

อีกทั้งยงัพบวา่ ค่าความสัมพนัธ์อยา่งมีเง่ือนไขของตวัแปรสุ่ม มีค่าคงท่ีตลอดเวลา จาก
การประมาณความผนัผวนอย่างมีเง่ือนไข พบวา่เงินทุนเคล่ือนยา้ยของไทย และ อตัราแลกเปล่ียน
บาท มีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางเดียวกนั  

 
5.1.5  การศึกษาความผนัผวนอย่างมีเงื่อนไขแบบทีม่ีการเปลีย่นแปลงเชิงพลวตัรด้วย 

แบบจ าลอง Dynamic Condition Correlation: DCC 
         จากการศึกษาความผันผวนอย่างมีเ ง่ือนไขแบบคงท่ีทุกช่วงเวลาของตัวแปรสุ่ม 

(standardized shocks) ระหวา่งเงินทุนเคล่ือนยา้ยระหวา่งประเทศของไทยกบัอตัราแลกเปล่ียน ดว้ย
แบบจ าลอง dynamic condition correlation: DCC พบวา่  

กรณีของเงินทุนไหลเขา้ของประเทศไทยและอตัราแลกเปล่ียน พบวา่ ผลของความผนั
ผวนของอตัราแลกเปล่ียนในอดีตส่งผลต่อความผนัผวนของเงินทุนไหลเขา้ในปัจจุบนั โดยมีทิศทาง
ท่ีตรงกนัขา้มกนั 
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กรณีของเงินทุนไหลออกของประเทศไทยและอตัราแลกเปล่ียน พบวา่ ผลของความผนั
ผวนของอตัราแลกเปล่ียนในอดีตส่งผลต่อความผนัผวนของเงินทุนไหลออกในปัจจุบนั โดยมี
ทิศทางท่ีตรงกนัขา้มกนั 

อีกทั้งยงัพบวา่ ค่าความสัมพนัธ์อย่างมีเง่ือนไขของตวัแปร ท่ีมีการเปล่ียนแปลงเชิงพล
วตัร จากการประมาณความผนัผวนอย่างมีเง่ือนไข พบว่าเงินทุนเคล่ือนยา้ยของไทย และ อตัรา
แลกเปล่ียนบาท มีความสัมพนัธ์กนัในเชิงพลวตัร ยกเวน้ กรณีอตัราแลกเปล่ียนบาทต่อยูโร กบั
เงินทุนไหลเขา้ และอตัราแลกเปล่ียนบาทต่อยโูรกบัเงินทุนไหลออกท่ีไม่มีความสัมพนัธ์เชิงพลวตัร 
 
5.2 ข้อเสนอแนะเพือ่การศึกษาคร้ังต่อไป 
 ในการศึกษาคร้ังน้ี ไดท้  าการศึกษาผลกระทบของความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนท่ีมีต่อ
ความผนัผวนของการเคล่ือนยา้ยเงินทุนของประเทศไทย ซ่ึงใช้ขอ้มูลแบบรายเดือน และได้ใช้
แบบจ าลอง GARCH(1,1)  Constant Condition Correlation: CCC และ Dynamic Condition 
Correlation: DCC ในการศึกษา โดยการศึกษาคร้ังหนา้ อาจจะมีการใชข้อ้มูลรายสัปดาห์ หรือราย
ไตรมาส หรือมีการใช้แบบจ าลอง VARMA GARCH หรือ VARMA-AGARCH เพื่อดู
ความสัมพนัธ์ของตวัแปร อีกทั้งยงัสามารถน าตวัแปร หรือปัจจยัอ่ืนๆท่ีสามารถสร้างผลกระทบต่อ
ความผนัผวนของเงินทุนเคล่ือนยา้ยมาประมาณค่าหาความสัมพนัธ์เพิ่มเติมได้ อย่างไรก็ดีใน
การศึกษาช้ินน้ีไดห้าผลกระทบของความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนท่ีส่งผลต่อการไหลเขา้ออก
ของทุน ซ่ึงความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนนั้นไม่ไดมี้ผลต่อการเคล่ือนไหวของทุนเพียงอยา่ง
เดียว ยงัส่งผลกระทบต่อกิจกรรม อ่ืนๆในภาคการคา้ระหวา่งประเทศอีกมากมาย ซ่ึงสามารถน ามา
ศึกษาได ้เช่น ผลกระทบของความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนท่ีมีต่อ การคา้และบริการ การเก็ง
ก าไรค่าเงิน การเดินทาง ท่องเท่ียว การศึกษาต่อต่างประเทศ เป็นตน้ 

 
5.3 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 
 ผลการศึกษาคร้ังน้ีพบว่าผลกระทบของความผนัผวนของอัตราแลกเปล่ียนของกลุ่ม
ประเทศท่ีมีการลงทุนในไทยสูงต่อความผนัผวนของการเคล่ือนยา้ยเงินทุนของประเทศไทย พบวา่มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม และมีความสัมพนัธ์ในรูปแบบคงท่ีทุกช่วงเวลาและรูปแบบเชิง
พลวตัรท่ีมีการเคล่ือนไหวตามการเปล่ียนแปลงของเวลา จากผลการศึกษาคร้ังน้ีได้พบแล้วว่าถ้า
อตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทยมีความผนัผวนนอ้ย จะมีผลท าให้ความผนัผวนของเงินทุนไหล
เขา้และออกในประเทศสูงข้ึน ดงันั้นนกัลงทุนท่ีตอ้งการลงทุนเพื่อให้ไดผ้ลตอบแทนท่ีดี ควรจะ
ศึกษาความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน เพื่อเป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจในการลงทุน 


