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บทที ่5 

สรุปผลและข้อเสนอแนะ 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

การวดัผลกระทบของนโยบายผ่อนคลายทางการเงินของสหรัฐฯท่ีมีต่อระบบเศรษฐกิจไทยในคร้ังน้ี 
ใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์ปัจจยัร่วมในการสกดัหาตวัแทนในแต่ละปัจจยั จากค่าสังเกตทั้งหมด 135 ค่า 
ระยะเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม 2552 ถึงกรกฎาคม 2555 บวกกบัแบบจ าลองมาร์คอฟ-สวิตชิง เบเซ่ียน
วาร์ (MS-BVAR) เพื่อหาระยะเวลาในการเกิดผลกระทบในแต่ละรอบ ไดผ้ลการศึกษาดงัน้ี  

5.1.1 การทดสอบคุณสมบัติความน่ิง (Unit root test) 

ก่อนการวิเคราะห์ปัจจยัร่วม (Principle Component Analysis)  ขอ้มูลท่ีจะน ามาใชต้อ้งมี
คุณลกัษณะน่ิง (stationary) ก่อน ดงันั้นจึงไดมี้การปรับปรุงตวัแปรต่างๆ ทั้ง 135 ตวัให้มีความน่ิงโดย
การทดสอบ Unit root ดว้ยวิธี Ng and Perron (NP) Test ไดผ้ลการปรับขอ้มูลโดยตวัแปรท่ีมีความน่ิง
แลว้มี 3 ลกัษณะ คือขอ้มูลท่ีมีความน่ิงอยูแ่ลว้ ท่ีระดบั level :  0I ขอ้มูลท่ีตอ้งท าการอนุพนัธ์อนัดบั
หน่ึง first difference :  1D และขอ้มูลท่ีตอ้งอนุพนัธ์อนัดบัสอง Second difference :  2D  

5.1.2  ผลการวเิคราะห์ปัจจัย (Principle Components Analysis) 

เน่ืองจากตัวแปรเศรษฐกิจมหาภาคท่ีใช้ในการศึกษามีจ านวนมาก การศึกษาจึง
จ าเป็นตอ้งใชเ้ทคนิคการวเิคราะห์ปัจจยัเพื่อเป็นการลดขนาดจ านวนตวัแปรและหาตวัแทนตวัแปรของ
แต่ละกลุ่มท่ีเหมาะสม ซ่ึงเม่ือพิจารณา Rotated Component Matrix  ดงัตารางท่ี 1 หลงัจากการหมุน
แกนปัจจยัแบบ Varimax พบว่าตวัแปรท่ีอยู่ใน Factor ท่ีมีความส าคญัมากท่ีสุด 9 ดา้นตามการศึกษา
ของ ของ Bernanke ,Bovin and Eliasz (2004) ดังน้ี FA1: Real outputFA2: EmploymentFA3: Private 
consumptionFA4: Stock marketFA5: Exchange rateFA6: Interest rateFA7: Money supplyFA8: Price 
Index และ FA9: Trade balance 
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5.1.3 ผลการประมาณแบบจ าลอง VAR / BVAR และ Impulse Response Function  

เน่ืองจากการศึกษาน้ีต้องการพิจารณาผลกระทบของนโยบาย QE ท่ีจะส่งผ่านมายงั
ระบบเศรษฐกิจไทยในดา้นต่างๆ ดงันั้นจึงไดว้เิคราะห์การส่งผา่นผลกระทบ โดยจะวิเคราะห์แยกเป็น
คู่ๆ (Binary) เพื่อท่ีจะดูการส่งผา่นผลกระทบเร่ิมจากตวักลาง การลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (FDI) 
และการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ (FPI) ท่ีจะเกิดข้ึนกบัตวัแปรเศรษฐกิจทั้ง 9 ดา้น และจะ
ท าการเปรียบเทียบผลจากการประมาณแบบจ าลอง VAR ธรรมดา และแบบจ าลอง Sims-Zha Prior 
reduced form Bayesian VAR (B-VAR) และน าม าห า Impulse Response Function เพื่ อพิ จารณ า
ระยะเวลาท่ีเกิดผลกระทบ ดงัน้ี 

ผลกระทบของ QE ผ่านตัวกลาง FDI ทีม่ีต่อระบบเศรษฐกจิไทย 

การเปรียบเทียบผลการประมาณแบบจ าลอง VAR และ BVAR ในการหาขนาดและ
ทิศทางของผลกระทบของ FDIจากแบบจ าลอง VAR พบว่า FDI ส่งผลกระทบดา้นบวกต่อปริมาณ
ผลผลิตท่ีแทจ้ริง การบริโภคภาคเอกชน ตลาดหลกัทรัพย ์อตัตราแลกเปล่ียน ปริมาณเงิน และดชันี
ราคาในระยะแรกท่ีมีเงินทุนไหลเขา้ ขณะเดียวกนัFDI ส่งผลกระทบด้านลบแก่ การจา้งงาน อตัรา
ดอกเบ้ียและดุลการคา้ ทั้งน้ีจากผลการประมาณแบบจ าลอง BVAR บ่งช้ีวา่ผลกระทบของ FDI ส่งผล
กระทบด้านบวกต่อ ปริมาณผลผลิตท่ีแทจ้ริง การจา้งงาน การบริโภคภาคเอกชน ตลาดหลกัทรัพย ์
ปริมาณเงิน และดชันีราคา ขณะเดียวกนั FDI ส่งผลกระทบดา้นลบต่อ อตัราแลกเปล่ียน และดุลการคา้ 
จากผลการประมาณแบบจ าลอง VAR และ BVAR และน ามาสร้าง Impulse Response Function พบวา่
จากแบบจ าลอง VAR ผลกระทบ(Shock) ของการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (FDI) ทีเกิดข้ึนจะ
ส่งผลกระทบมีลกัษณะสอดคลอ้งกนัทั้ง 9 แบบจ าลอง กล่าวคือผลกระทบจะเกิดตั้งแต่เดือนแรกท่ี 
และเพิ่มสูงข้ึนในเดือนท่ี 3-4 จากนั้นจะค่อยๆปรับตวัลงและกลบัเขา้สู่ดุลยภาพในเดือนท่ี 5 เป็นตน้ไป 
ระยะเวลารวมท่ีเกิดผลกระทบประมาณ 4-5 เดือนก่อนท่ีกลบัเขา้สู่ดุลยภาพ ตรงกนัขา้มกบั IRF จาก
แบบจ าลอง BVAR ซ่ึงลกัษณะของผลกระทบเป็นแบบ explosive คือ ไม่กลบัเขา้สู่ดุลยภาพ 

ผลกระทบของ QE ผ่านตัวกลาง FPI ทีม่ีต่อระบบเศรษฐกจิไทย 

การเปรียบเทียบผลการประมาณแบบจ าลอง VAR และ BVAR ในการหาขนาดและ
ทิศทางของผลกระทบของ FDIจากแบบจ าลอง VAR พบวา่ FDI ส่งผลกระทบดา้นบวกต่อ ดุลการคา้ 
แต่แบบจ าลอง BVAR ช้ีวา่การลงทุนในหลกัทรัพย ์(FPI) ส่งผลกระทบดา้นบวกต่อ ปริมาณผลผลิตท่ี
แทจ้ริง การจา้งงาน ตลาดหลกัทรัพย ์อตัราดอกเบ้ีย ปริมาณเงิน และดชันีราคา ในช่วงแรกท่ีมีการเขา้
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มาลงทุน  และส่งผลดา้นลบต่อ การบริโภคภาคเอกชน อตัราแลกเปล่ียน และดุลการคา้ เน่ืองจากการ
เขา้มาลงทุนในหลกัทรัพยจ์ะท าให้ความตอ้งการเงินบาทเพิ่มข้ึน ท าให้เงินบาทแข็งตวัและกระทบกบั
ดุลการค้าในท่ีสุด ทั้งน้ีเม่ือน าผลการประมาณค่าแบบจ าลอง VARและ BVAR มาสร้างเป็นกราฟ 
Impulse Response Function จะเห็นวา่ จากแบบจ าลอง VAR การลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ 
(FPI) พบว่ามีผลกระทบท่ีเกิดจะเกิดตั้งตั้งแต่เดือนท่ี 1 ท่ีมีการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ 
และจะค่อยๆเพิ่มระดบัข้ึนไปจนถึงดือนท่ี 3-5 จากนั้นจะปรับตวักลบัเขา้สู่ภาวะปกติหรือดุลยภาพ
ตั้งแต่เดือนท่ี 6 เป็นตน้ไป ระยเวลาในการเกิดผลกระทบประมาณ 4-5 เดือน  ตรงกนัขา้มกบั IRF จาก
แบบจ าลอง BVAR ซ่ึงผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจะไม่กลบัเขา้สู่ดุลยภาพ หรือ explosive 

5.1.4 ผลการประมาณแบบจ าลอง MS-BVAR 

เน่ืองจากการศึกษาน้ีตอ้งการศึกษาลกัษณะการส่งผ่านผลกระทบของ QE ท่ีมีต่อระบบ
เศรษฐกิจไทยในแต่ละดา้น ดงันั้นจึงไดท้  าการวิเคราะห์แบบจ าลอง MS-BAVR โดยจะพิจารณาทีละคู่ 
เพื่อท่ีจะดูผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจริงในแต่ละดา้นไป ผลการวเิคราะห์จึงแยกออกเป็น 2 ส่วน คือส่วนแรก
ผลกระทบของ QE ผ่านตวักลาง FDI ท่ีมีต่อระบบเศรษฐกิจทั้ง 9 ดา้น และตามด้วย ผลกระทบผ่าน
ตวักลาง FPI ตามล าดบั โดยผลการวเิคราะห์จะน าเสนอค่าความน่าจะเป็นในการคงอยูใ่นแต่ละสถานะ 
และระยะเวลาท่ีคงอยูใ่นสถานะนั้นๆ พิจารณาไดด้งัน้ี 

ระยะเวลาในการเกดิผลกระทบของ QE (ผ่านตัวกลาง FDI) 

ระยะเวลาในการส่งผ่านผลกระทบผ่านตัวกลาง FDI ต่อตัวแปรทั้ ง 9 ด้านจาก
แบบจ าลอง MS-BVAR พบวา่ระยะเวลาคงอยูใ่นสถานะเงินทุนไหลเขา้จะใชเ้วลาเฉล่ียประมาณ 14.61 
เดือน ซ่ึง นานกวา่ระยะเวลาคงอยูใ่นสถานะเงินทุนไหลออก ระยะเวลาคงอยูใ่นสถานะเงินทุนไหล
ออกเฉล่ียประมาณ 1.2 เดือน จะเห็นไดว้่าเงินทุนท่ีไหลเขา้มาในไทยจะใช้ระยะเวลาคงอยูน่าน และ
เปล่ียนเป็นสถานะเป็นไหลออกโดยใช้ระยะเวลาสั้ นๆ และไหลกลับเข้ามาใหม่ ซ่ึงเม่ือพิจราณา  
ลกัษณะความน่าจะเป็นแบบ Filtered  probability จะเห็นว่าการไหลออกของ FDI จะสอดคล้องกบั
ระยะเวลาท่ีมีการประกาศใชน้โยบาย QE และลกัษณะการไหลเขา้ออกมีลกัษณะเป็นช่วงๆ (seasonal) 
ในสถานะไหลเขา้ (Inflow regime) ตั้งแต่ตน้ปีจนปลายปี 2008 เป็นช่วงท่ีมีปริมาณเงินทุนไหลเขา้มา
โดยตลอด ซ่ึงเป็นช่วงเวลาท่ีเศรษฐกิจสหรัฐฯเผชิญกบัวกิฤตแฮมเบอร์เกอร์ ท าใหป้ริมาณเงินทุนส่วน
หน่ึงมาอยูใ่นตลาดเกิดใหม่ท่ียงัไม่ไดรั้บผลกระทบมากนกัจากวกิฤตและยงัมีตวัเลขการเติบโตท่ีดีกวา่ 
จนกระทั่งมีการเปล่ียนสถานะจากไหลเข้ามาเป็นไหลออกในในช่วงปลายปี2008 ซ่ึงเป็นช่วงท่ี
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ธนาคารกลางของสหรัฐฯได้ประกาศใช้มาตรการQE 1 ในวนัท่ี 25 พฤศจิกายน 2008 ท าให้การ
คาดการณ์ว่าเศรษฐกิจสหรัฐน่าจะกลับมาดีอีกคร้ัง ดังนั้ นเงินทุนจึงไหลกลับสหรัฐฯ แต่เป็นแค่
ช่วงเวลาประมาณ 3-4 เดือนเท่านั้น  จากนั้นปริมาณเงินทุนส่วนเกินหรือสภาพคล่องท่ีถูกอดัฉีดเขา้มา
ในระบบจากการท า QE1 ก็ไหลกบัมายงักลุ่มประเทศเกิดใหม่อีกคร้ังในช่วงกลางถึงปลายปี 2009
เน่ืองจากการเขา้มาของเงินทุนท าให้ตลาดเกิดใหม่คึกคกัและเป็นท่ีน่าสนใจต่อนกัลงทุน สอดคลอ้ง
กบัตวัเลขการเติบโตท่ียงัคงสดใสอยู ่

ต่อมาเน่ืองจากตวัเลขการเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐยงัไม่ดีข้ึน มาตรการ QE2 จึงถูกประกาศใช้อีก
คร้ังเม่ือวนัท่ี 3 พฤศจิกายน 2010 ส่งผลให้สถานะ การไหลเขา้ของเงินทุนเปล่ียนจากสภานะไหลเขา้
(Inflow) มาเป็นสถานะไหลออก(Outflow) อีกคร้ัง ในช่วงกลางปี 2011 แต่เป็นการไหลออกแค่
ช่วงเวลา 2-3 เดือนซ่ึงเป็นช่วงท่ีนกัลงทุนต่างคาดการณ์ตรงกนัวา่เศรษฐกิจสหรัฐตอ้งฟ้ืนตวัข้ึนอีกคร้ัง  
แต่เป็นช่วงเวลาสั้ นๆเท่านั้นท่ีเงินทุนไหลกลับสหรัฐฯ หลงัจากนั้นก็ยงัคงเหมือนเดิม เม่ือตวัเลข
เศรษฐกิจสหรัฐส่อแวววา่จะไม่ดีข้ึน สภาพคล่องส่วนเกินท่ีถูกอดัฉีดสู่ระบบจึงไหลกลบัเขา้สู่ตลาด
เกิดใหม่ (emerging) รวมถึงประเทศไทยในเวลาต่อมา จนถึงปลายปี 2012 ท่ีเงินทุนไหลออกอีกคร้ัง 
เน่ืองจากการคาดการณ์วา่ QE3 จะถูกน ากลบัมาใชอี้ก เพื่อพิจารณาโดยรวมแลว้จะพบกวา่ระยะเวลาท่ี
เกิดผลกระทบในแต่ละรอบจะใชเ้วลาประมาณ 4-5 เดือนก่อนท่ีปรับมาสู่สภาวะเดิมและการไหลออก
แต่ละคร้ังจะใชร้ะยะเวลาประมาณ 1 เดือน  

ระยะเวลาในการเกดิผลกระทบของ QE (ผ่านตัวกลาง FPI) 

โดยรวมแลว้จะพบวา่ ความน่าจะเป็นในการคงอยูใ่นสถานะเงินทุนไหลเขา้ (Regime1) 
จะสูงกว่าในสถานะเงินทุนไหลออก (Regime2) เช่นเดียวกับระยะเวลาในแต่ละสถานะ พบว่า
ระยะเวลาคงอยูใ่นสถานะไหลเขา้จะนานกวา่ ส่วนระยะเวลาคงอยูใ่นสถานะเงินทุนไหลออกประมาณ 
1 – 2 เดือน ทั้งน้ี เม่ือพิจารณาลักษณะความน่าจะเป็นแบบ Filtered  probability กรณีค่าสังเกตการ
ลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ FPI และตวัแปรทั้ง 9 ปัจจยัพบวา่ระยะเวลาท่ีเกิดผลกระทบจะเกิดข้ึน
เป็นช่วงๆ (seasonal) สอดคล้องกับกรณีค่าสังเกต FDI ซ่ึงระยะเวลาท่ีเปล่ียนสถานะประมาณ 3-4 
เดือนก่อนท่ีกลบัเขา้สู่สถานะปกติ  และระยะเวลาท่ีใชใ้นการเปล่ียนสถานะในแต่ละคร้ังประมาณ 1 
เดือน  ผลกระทบรอบแรกท่ีเกิดข้ึนอยูใ่นช่วงปลายปี 2008 ถึงตน้ปี 2009 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีธนาคารกลาง
สหรัฐฯประกาศใช้นโยบาย QE1 ท าให้สถานะเงินทุนไหลเข้าเปล่ียนมาเป็นเงินทุนไหลออก 
ระยะเวลาในการเปล่ียนสถานะประมาณ 1 เดือน รอบท่ีสองในช่วงกลางถึงปลายปี 2010 ซ่ึงเป็นช่วงท่ี 
QE2 ถูกประกาศออกมาใช ้ในระยะเวลาดงักล่าว เกิดการเปล่ียนสถานะจากสถานะเงินทุนไหลเขา้มา
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เป็นไหลออกอีกคร้ัง ระยะเวลาเปล่ียนสถานะประมาณ 1 เดือน ระยะท่ีสามคือช่วงปลายปี 2011 ถึง
ช่วงตน้ปี 2012 เกิดการเปล่ียนแปลงอีกคร้ัง เน่ืองจากมีการคาดการณ์วา่ QE 3 จะกลบัมาใชอี้กคร้ัง  

5.2 สรุปและข้อเสนอแนะ 

การวดัผลกระทบของนโยบายผ่อนคลายทางการเงินของสหรัฐฯท่ีมีต่อระบบเศรษฐกิจไทยในคร้ังน้ี
ช้ีให้เห็นวา่ ตวักลางในการส่งผ่านผลกระทบมายงัเศรษฐกิจไทย คือปริมาณเงินทุนไหลเขา้ (Capital 
Inflow) ไดแ้ก่การลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ(Foreign Direct Investment: FDI) และการลงทุนใน
หลักทรัพย์ระหว่างประเทศ(Foreign Portfolio Investment: FPI ) ผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากการใช้
นโยบาย QE ผ่านFDI ต่อเศรษฐกิจไทยแบ่งเป็น 2 ลกัษณะ คือลกัษณะดา้นบวก  คือการใช้นโยบาย 
QE ท าให้ปริมาณเงินทุนส่วนเกินส่วนหน่ึงถูกน ามาลงทุนทางตรงในประเทศไทยซ่ึงจะท าให้การจา้ง
งาน การบริโภคภาคเอกชน อตัราดอกเบ้ีย และผลผลิตท่ีแทจ้ริงในประเทศไทยเพิ่มข้ึน ลกัษณะท่ีสอง
คือส่งผลกระทบดา้นลบ  กล่าวคือนโยบาย QE ท าให้เงินดอลลาร์สหรัฐฯอ่อนตวั ตรงกนัขา้มจะท าให้
อตัราแลกเปล่ียนของไทยแข็งค่าข้ึน  และส่งผลให้ดุลการค้าของไทยลดลงอีกทั้งปริมาณเงินทุน
ส่วนเกินท่ีเขา้มาในประเทศท าให้ปริมาณเงินเพิ่มข้ึนตาม โดยระยะเวลาท่ีเกิดผลกระทบประมาณ 4-5 
เดือน ก่อนท่ีปรับตัวเข้าสู่ภาวะปกติ ส่วนผลกระทบท่ีเกิดข้ึนผ่านการลงทุนในหลักทรัพย์จาก
ต่างประเทศ (FPI) แบ่งเป็น 2 ลกัษณะเช่นกนั คือ ลกัษณะดา้นบวก คือการลงทุนในหลกัทรัพยจ์าก
ต่างประเทศ กระตุ้นให้ปัจจัยด้านผลผลิตท่ีแท้จริงเพิ่มข้ึนตามและผลักดันให้ปัจจัยด้านตลาด
หลกัทรัพย ์อตัราดอกเบ้ีย และดา้นปริมาณเงินเพิ่มข้ึนตามปริมาณเงินทุนท่ีเขา้มาลงทุนในหลกัทรัพย์
ตรงกนัขา้มผลกระทบดา้นลบ จะท าให้ระดบัการจา้งงานลดลง เน่ืองเงินทุนท่ีเขา้มาจะไปอยูใ่นตลาด
หลักทรัพยแ์ละจะใช้ระยะเวลาหน่ึงในการส่งผ่านมายงัภาคเศรษฐกิจจริง ทั้ งน้ีท าให้ การบริโภค
ภาคเอกชนลดลง และส่งผลให้ดชันีราคาลดลงตาม ถึงอยา่งไรก็ตามการเขา้มาลงทุนในหลกัทรัพยย์งั
ส่งผลต่ออตัราแลกเปล่ียนของไทย คือจะท าให้เงินบาทแข็งค่าข้ึนเม่ือเทียบกบัดอลลาร์สหรัฐฯ และ
สุดทา้ยจะท าให้ดุลการคา้ไทยลดลงในท่ีสุด ระยะเวลาท่ีเกิดผลกระทบประมาณ 4-5 เดือนระยะเวลา
จากผลการประมาณ Filtered Probability และ Impulse Response ให้ผลท่ีสอดคลอ้งกนั ทั้งน้ีโดยรวม
แลว้ผลท่ีเกิดข้ึนจากการท า QE ต่อเศรษฐกิจไทยคือ การท า QE ท าให้เกิดการไหลเขา้ของเงินทุนจาก
ต่างประเทศ เขา้มาสู่ตลาดในเมืองไทย ซ่ึงการเขา้มามีลกัษณะเป็นช่วงๆ ข้ึนอยู่กบัช่วงระยะเวลาท่ี
ธนาคารกลางสหรัฐประกาศใช้นโยบาย QE ผลทางด้านลบท่ีเกิดข้ึนกบัเศรษฐกิจไทยคือ การเขา้มา
ลงทุนจากต่างประเทศท าให้ ความตอ้งการเงินบาทมากข้ึน จึงท าให้อตัราแลกเปล่ียนไทยแข็งค่าข้ึน 
และสุดทา้ยจะกระทบกบัการส่งออกและดุลการคา้ในท่ีสุด 
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ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

ธนาคารแห่งประเทศไทยในฐานะท่ีเป็นหน่วยงานในการด าเนินนโยบายการเงินของประเทศหรือเป็น
ภูมิคุม้กนั ป้องกนัผลกระทบท่ีจะเกิดข้ึนจากความผนัผวนท่ีเกิดข้ึนในตลาดโลก ควรจะรักษาอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายซ่ึงเป็นเคร่ืองมือหลกัในการรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจภายในประเทศให้มีความ
มัน่คง การศึกษาช้ีใหเ้ห็นวา่ผลกระทบของนโยบาย QE ท่ีเกิดข้ึนกบัเศรษฐกิจไทยมีทั้งผลดีและผลเสีย 
ในส่วนของผลเสียคือ การเข้ามาของเงินทุนท าให้อัตราแลกเปล่ียนไทยแข็งค่าข้ึนและกระทบ
ดุลการค้าของประเทศ ดังนั้ นธนาคารกลางควรจะรักษาอัตราดอกเบ้ียนโยบายให้อยู่ในระดับท่ี
เหมาะสม เพื่อป้องกนัการไหลเขา้ออกของเงินทุนอยา่งรวดเร็วและจะกระทบต่ออตัราแลกเปล่ียนและ
ดุลการค้า ทั้ งน้ีธนาคารแห่งประเทศไทยควรเลือกใช้นโยบายท่ีจะเกิดผลกระทบในระยะเวลาท่ี
เหมาะสม เพราะผลกระทบของเงินทุนท่ีเขา้มามีระยะเวลาประมาณ 4-5 เดือน ดงันั้นนโยบายท่ีจะ
เลือกใชค้วรจะส่งผลในระยะเวลาท่ีเหมาะสมกบัช่วงท่ีเกิดผลกระทบ อีกทั้งควรประกาศแจง้เตือนต่อ
ภาคเอกชนให้ทราบถึงผลกระทบและระยะเวลาท่ีเกิดผลกระทบ เพื่อเป็นการเตรียมแผนรับมือกบัการ
เปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนไดอ้ยา่งทนัท่วงที   

ข้อเสนอแนะต่อการศึกษาคร้ังต่อไป  

การศึกษาน้ีเก่ียวกบักลุ่มขอ้มูลท่ีมีขนาดใหญ่ ดงันั้นการวิเคราะห์ปัจจยัร่วมมีประโยชน์มากในการ
คัดเลือกตัวแปรท่ีจะน ามาใช้ศึกษา แต่การน า factor เห ล่านั้ น มีข้อจ ากัดคือไม่ มีทฤษฎีทาง
เศรษฐศาสตร์มารองรับ ดงันั้นควรจะหาทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์มารองรับก่อนการเลือก factor มาใช้
เพื่อลดขอ้วิจารณ์ท่ีอาจจะเกิดข้ึน อีกทั้งการวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยแบบจ าลอง MS-BVAR อาจมีขอ้จ ากดั
ในเร่ืองจ านวนตวัแปรท่ีใช้ในการวิเคราะห์ และผลการวิเคราะห์ท่ีออกมาค่อนขา้งจะอ่อนไหวต่อค่า
รบกวนอ่ืนๆ ดงันั้นผูศึ้กษาควรจะเลือกใชแ้บบจ าลองท่ีเหมาะสมระหวา่ง MS-VAR และ MS-BVAR 
ท่ีอาจจะใหผ้ลท่ีคลา้ยคลึงกนั  


