
 

 

บทที ่5 
สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 

5.1 สรุปผลการศึกษา 
ในการศึกษาผลกระทบของตวัแปรทางเศรษฐกิจและการเงินท่ีมีต่อการไหลของเงินทุนจาก

ต่างประเทศสู่ประเทศไทย ในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจของประเทศไทยและช่วงวิกฤตซับไพร์มของ
ประเทศสหรัฐอเมริกาเร่ิมตน้ดว้ยการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลโดยการทดสอบ Unit Root 
หลงัจากนั้นกน็าํมาทดสอบดว้ยวิธี Cointegration เพื่อศึกษาความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว และ
วิธี Error Correction Mechanism (ECM) เพื่อศึกษาการปรับตวัระยะสั้น โดยมีผลการศึกษา
ดงัต่อไปน้ี 

ขั้นตอนแรก ทดสอบความเป็น Stationary ของตวัแปรดว้ยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test 
ปรากฏว่าตวัแปรทางเศรษฐกิจและตวัแปรทางการเงิน รวมถึงมูลค่าเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิของ
ประเทศไทยมี Unit Root หรือ Non-Stationary และมี Order of Integration เท่ากบั 1 คือเม่ือทาํการ 
First Differencing ปรากฎวา่ตวัแปรมีลกัษณะเป็น Stationary 

ขั้นตอนที่สอง คือการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ดว้ยวิธี Cointegration โดย
เร่ิมตน้จากการหาความยาวของความล่าหรือลา้หลงั (Lag Length) ปรากฎว่ามี Lag Length ท่ี
เหมาะสมเท่ากบั 1 และทาํการเลือกแบบจาํลองและหา Cointegrating vector ปรากฏว่าแบบจาํลองท่ี
เหมาะสมคือ รูปแบบของ VAR Model ท่ีมีค่าคงท่ีและจาํกดัแนวโนม้เวลาใน Cointegrating Vector 
(Restricted Intercepts, Restricted Trends) และมี Cointegrating vector เท่ากบั 4 ซ่ึงมีความหมายว่า
แบบจาํลองท่ีมีค่าคงท่ีในแบบจาํลองและ Time Trend ใน Cointegrating vector โดยความสัมพนัธ์
เชิงดุลยภาพระยะยาวของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิและตวัแปรทางเศรษฐกิจและการเงินมีอยู่ 4 
รูปแบบ 

ขั้นตอนที่สาม คือการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะสั้นตามแบบจาํลองเอเรอร์
คอเรคชนั (Error-Correction Model : ECM) พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร 1tECM มีค่า -0.632
อย่างมีนยัสําคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 หมายความว่า ทั้งตวัแปรทางเศรษฐกิจ
และการเงินรวมถึงมูลค่าเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิของประเทศไทยมีการปรับตวัในระยะสั้นเขา้สู่ดุลย
ภาพระยะยาว 
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5.2 ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป 
5.2.1 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

 จากการศึกษาพบว่าเงินทุนไหลเขา้จากต่างประเทศสู่ประเทศไทยไดส่้งผลกระทบต่อ
เศรษฐกิจของประเทศทั้งในดา้นบวกคือ ช่วยเพ่ิมกิจกรรมทางเศรษฐกิจจนนาํไปสู่การเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ ทั้งน้ียงัไดส่้งผลในดา้นลบดว้ยเช่นกนั กล่าวคือการท่ีมีเงินทุนไหลเขา้ออกประเทศ
ผูรั้บทุนดว้ยความรวดเร็ว หรือดว้ยปริมาณท่ีมาก โดยขาดมาตรการป้องกนัอย่างรัดกุม ส่งผลให้
ทา้ยท่ีสุดแลว้นาํไปสู่วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ ดงันั้นการดาํเนินนโยบายจากผูท่ี้มีส่วนเก่ียวขอ้งกบั
การไหลเขา้ออกของเงินทุนควรดาํเนินนโยบายอยา่งเหมาะสม และในส่วนของการลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศ ซ่ึงส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจคือเป็นการเพ่ิมการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
จึงควรมีนโยบายส่งเสริมการลงทุนประเภทน้ีและมีมาตรการสนับสนุนให้ผลประโยชน์จากการ
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศมากยิ่งข้ึน เช่น การปรับปรุงแก้ไขกฏหมายท่ีเก่ียวขอ้งกับการ
ประกอบธุรกิจของชาวต่างประเทศให้สอดคล้องกับระบบเศรษฐกิจปัจจุบัน ปรับปรุงวิธีการ
ประเมินภาษีศุลกากรให้เป็นมาตรฐานและเป็นธรรม ปล่อยเสรีหรือข้อจํากัดสําหรับชาว
ต่างประเทศท่ีจะเขา้มาลงทุน แต่อยา่งไรกต็ามการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศมีผลทาํใหมี้เงินทุน
ไหลออกไปสู่ประเทศผูล้งทุนเป็นจาํนวนมาก ดงันั้นจึงอาจใชน้โยบายเขม้งวดในบางคร้ัง เพื่อให้
สามารถถ่ายโอนส่วนเกินทางเศรษฐกิจออกนอกประเทศไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 

จากการศึกษาในคร้ังน้ี พบว่าตวัแปรทางดา้นการเงินท่ีมีนยัสาํคญัต่อการปรับตวัในระยะสั้น
เขา้สู่ดุลยภาพระยะยาวนั้น คือขนาดของตลาดหลกัทรัพย ์ดงันั้น รัฐบาลและผูท่ี้มีส่วนเก่ียวขอ้งใน
ตลาดหลกัทรัพยค์วรมีมาตรการพฒันาดา้นตลาดให้มีกลไกการดาํเนินงานท่ีเป็นระบบมากยิ่งข้ึน 
เพื่อสร้างความเขม้แขง็และเสถียรภาพให้แก่ตลาดหลกัทรัพย ์ตวัอย่างเช่น มีกฎหมายท่ีสนบัสนุน
การควบรวมกิจการเพื่อส่งเสริมใหธุ้รกิจไทยมีความแขง็แกร่งและมีขนาดใหญ่ข้ึน ลดอุปสรรคทาง
ภาษีท่ีขดัขวางการทาํธุรกรรมต่างๆ ในตลาดทุน และการพฒันาผลิตภณัฑใ์หม่ ส่งเสริมการลงทุน
ของผูล้งทุนต่างประเทศ  เป็นตน้ 

5.2.2 ข้อเสนอแนะสําหรับการวจัิยคร้ังต่อไป 
 ในการศึกษาคร้ังต่อไปควรใชข้อ้มูลรายสัปดาห์ รายเดือน เพื่อให้ไดผ้ลการวิเคราะห์

แลว้นาํมาเปรียบเทียบกนั อีกทั้งยงัเป็นการเพิ่มความแม่นยาํของขอ้มูลอีกทางหน่ึงดว้ย รวมทั้งควรมี
การศึกษาเปรียบเทียบเทคนิคโคอินทิเกรชันและแบบจาํลองเออเรอร์คอเรคชันโดยวิธีการของ 
Johansen and Juselies กบัวิธีการอ่ืนๆซ่ึงจะทาํใหท้ราบผลไดอ้ยา่งชดัเจนมายิง่ข้ึน 
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5.2.3 ข้อจํากดัของการศึกษา 
  ขอ้มูล : พบว่ายงัมีปัญหาในการจดัหาขอ้มูล เน่ืองจากขอ้มูลบางตวั เช่น ขนาดตลาด
หลกัทรัพยร์ะหว่างประเทศไทยกบัประเทศสหรัฐอเมริกา และสภาพคล่องของตลาดหลกัทรัพย์
ระหว่างประเทศไทยกับ ประเทศสหรัฐอเมริกาโดยเปรียบเทียบ ยงัมีขอ้จาํกัด กล่าวคือยงัไม่
กวา้งขวางหรือละเอียด ดงันั้นในการศึกษาคร้ังน้ีจึงไดท้าํการรวบรวมขอ้มูลจากหลายแหล่ง ไดแ้ก่ 
ธนาคารแห่งประเทศไทย ฐานขอ้มูล Data stream ฐานขอ้มูล Thomson Reuters ฐานขอ้มูลจาก
World Federation of Exchanges เป็นตน้ 
 


