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บทคัดยอ 

 งานวิจัยฉบับนี้ศึกษาผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงเงินทุนลงทุนโดยตรงจากตางชาติ (FDI) และเงิน

ลงทุนในหลักทรัพยจากตางชาติ (FPI) ตอเศรษฐกิจไทย โดยผลการศึกษาพบวา FDI กับ FPI สงเสริมซึ่งกันและ

กัน นอกจากน้ี การเพ่ิมขึ้นของเงินทุนไหลเขาทั้งสองแบบยังสงผลใหคาเงินบาทแข็งตัวทั้งคู แตสิ่งที่แตกตางคือ 

การเพิ่มขึ้นของ FDI สงผลใหการสงออกสุทธิเพิ่มขึ้นตอเนื่องในอนาคต ในขณะที่การเพิ่มขึ้นของ FPI ใหผล
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Abstracts 

 The objective of this research is to examine the effects of capital mobility on Thai 

economy. As a result, FDI and FPI have a positive dynamic relationship which means they 

encourage each other. Both of them lead to the Thai baht appreciation. However, the net 

export dynamically grows according to the positive shock of FDI but not to the case of FPI. 
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1. บทนำ 

จุดประสงคของงานศึกษาฉบับน้ีเปนการศึกษาถึงผลกระทบที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงการเคลื่อนยาย

เงินทุนจากตางประเทศโดยมุงเนนศึกษาไปที่เงินลงทุนประเภทเงินลงทุนทางตรงและเงินลงทุนในหลักทรัพย

จากตางชาติเพื่อใหทราบถึงผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของเงินลงทุนทั้ง 2 ประเภทที่มีตอเศรษฐกิจใน

ระดับมหภาคของประเทศไทยทั้งเรื่องของการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติและเสถียรภาพตางๆ

เชน เงินเฟอ อัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยน และการสงออกสุทธิเพื่อเปนขอมูลในการประกอบการตัดสินใจ

ในการดำเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจของทั้งภาครัฐและภาคเอกชน  

ประเทศไทยไดพัฒนาอยางตอเนื่องจากการเปนประเทศที่อยูในยุคเกษตรกรรมเรื่อยมาจนถึงปจจุบัน

ที่ประเทศกำลังกาวเขาสู ยุคอุตสาหกรรม 4.0 โดยประเทศไทยเริ ่มตนจากการที่รัฐบาลมุงเนนไปที่ภาค

การเกษตรเพื่อการสงออกตามแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับที่ 4 (พ.ศ. 2520-2524) ซึ่งนับได

วาเปนยุค Thailand 1.0 หลังจากนั้นแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับที่ 5 (พ.ศ. 2525 -2529) ก็

มุงเนนไปยังภาคอุตสาหกรรมการผลิตมากขึ้นโดยเริ ่มจากการสงเสริมอุตสาหกรรมสิ่งทอ เสื้อผา ซึ่งเปน

อุตสาหกรรมเบา จึงนับไดวาในยุคนี้ประเทศไทยไดกาวเขาสูยุค Thailand 2.0 และการเปลี่ยนแปลงที่สำคญัก็

เกิดขึ้นในการประกาศแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับที่ 6 (พ.ศ. 2530-2534) ในยุคของรัฐบาล 

พล.อ. เปรม ติณสูลานนท แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับนี้ไดสนับสนุนใหประเทศพัฒนาไปใน

ดานอุตสาหกรรมหนักมุงสุ Thailand 3.0 และการเกิดขึ้นของโครงกางการโครงสรางพื้นฐานมากมายเชน 

โครงการทาเรือน้ำลึกแหลงฉบัง มาตะพุด โครงการเขตอุตสาหกรรมพิเศษ Eastern Seaboard และในชวง

เวลานี้เองที่เงินลงทุนจากตางชาติไดเขามามีบทบาทสำคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจ โดยเกิดการไหลเขาของ

เงินลงทุนจากตางชาติทั้งในแงของเงินลงทุนทางตรงเพื่อกอสรางโรงงานและฐานการผลิตสินคา และเงินลงทุน

ในหลักทรัพยตางๆในประเทศไทย โดยเฉพาะเงินลงทุนทางตรงจากประเทศญี่ปุนที่ชวงนั้นญี่ปุนตองการยาย

ฐานการผลิตออกจากประเทศตนเองเนื่องจากปญหาทางเศรษฐกิจและการทำขอตกลงพลาซา จึงเกิดการยาย

ฐานการผลิตไปยังประเทศที่มีตนทุนต่ำกวาและขนสงไดสะดวก ซึ่งเหมาะกับชวงเวลาที่รัฐบาล พล.อ. เปรม 

ติณสูลานนท ดำเนินนโยบายตาง ๆตามแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับที่ 6  
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ภาพที่ 1 แสดงปริมาณการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศในชวงกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจป40 

 

แหลงที่มา : World Bank Data Center 

ผลลัพธหลังจากประกาศใชแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับที่ 6 ป 2530 คือเงินทุนไหล

เขามหาศาลดังแสดงในภาพที่ 1 ที่มีสวนสำคัญในขับเคลื่อนเศรษฐกิจไทย ทำใหเกิดการจางงานและการถาย

โอนแรงงานจากภาคเกษตรมาสูภาคอุตสาหกรรม ประกอบกับการดำเนินนโยบายทางการเงินเรื่องของการ

ประกาศอุมคาเงินบาทใหมีอัตราแลกเปลี่ยนคงที่อยูที่ประมาณ 25 บาท/1 เหรีญสหรัฐดังแสดงในภาพที่ 2 

เพื่อเปนการลดความเสี่ยงดานคาเงินแกผูทำธุรกิจนำเขาและสงออกในประเทศไทย สงผลใหเศรษฐกิจของ

ประเทศไทยในชวงป พ.ศ 2530 – 2537 เศรษฐกิจไทยเฟองฟูเปนอยางมากมีการเติบโตอยางตอเน่ืองในระดับ

ที่ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติหรือ GDP พุงสูงแตะระดับเลข 2 หลักแสดงในภาพที่ 3 

ภาพที่ 2 แสดงอัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยตอปกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจป40 

 

แหลงที่มา : World Bank Data Center 
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ภาพที่ 3 แสดงการเติบโตทางเศรษฐกิจรายปกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจป40 

 

แหลงที่มา : World Bank Data Center 

ดวยความเฟองฟูของเศรษฐกิจไทยจึงทำใหเกิดเขามาเก็งกำไรในสินทรัพยตางๆของนักลงทุนไทย

รวมถึงนักลงทุนจากตางชาติที่เห็นความปดเบือนของมูลคาสินทรัพยและมูลคาของคาเงินที่แทจริงเกิดการไหล

ของเงินทุนจากตางชาติเขามาเก็งกำไรในสินทรัพยตางๆในประเทศไทยรวมทั้งคาเงิน จนสุดทายเมื่อฟองสบู

จากการเก็งกำไรแตกลงและเงินทุนสำรองระหวางประเทศกำลังจะหมด ธนาคารแหงประเทศไทยไดประกาศ

ลอยคาเงินบาทในเดือนกรกฎาคมป พ.ศ. 2540 ทำใหมูลคาของคาเงินบาทเปลี่ยนแปลงไปตามตลาดโลกแสดง

ดังภาพที่ 4 

ภาพที่ 4 แสดงอัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยตอปหลังเกิดวิกฤตเศรษฐกิจป40 

 

แหลงที่มา : World Bank Data Center 
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เศรษฐกิจ การผงาดขึ้นมามีบทบาทในเวทีเศรษฐกิจโลกของประเทศจีน การดำเนินนโยบายสงเสริมการลงทุน

จากตางชาติของหลายๆประเทศที่เปนประเทศกำลังพัฒนา และการที่ประเทศไทยกำลังจะกาวเขาสูยุค 

Thailand 4.0 ตามแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับที่ 12 ทั้งหมดลวนมีผลตอการตัดสินใจเขามา

ลงทุนในประเทศไทยทั้งการลงทุนทางตรงและการลงทุนในสินทรัพยอื่นๆ ซึ่งจะมีผลกระทบตอกระแสการไหล

ของเงินทุนจากตางชาติในประเทศไทยแสดงในภาพที่ 5 และอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจหลังวิกฤตเศรษฐกิจ

ในป 40ซึ่งแสดงขอมูลดังภาพที่ 6  

ภาพที่ 5 แสดงปริมาณการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศในชวงหลังเกิดวิกฤตเศรษฐกิจป40 

 

แหลงที่มา : World Bank Data Center 

ภาพที่ 6 แสดงการเติบโตทางเศรษฐกิจรายปกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจป40 

 

แหลงที่มา : World Bank Data Center 
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ใหเกิดเพิ่มขึ้นของการลงทุนในภาคเอกชนในประเทศที่กำลังพัฒนาในทวีปยุโรป แตไมสงผลใดๆกับประเทศที่

พัฒนาแลวในทวีปยุโรป (Mileva 2008) ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยที่เกิดขึ้นในประเทศไนจีเรียพบวาการไหลเขา

ของเงินลงทุนทางตรงจากตางชาติสงเสริมใหเกิดการลงทุนของภาคเอกชนในประเทศและมีผลตอไปยังการ

เพิ่มขึ้นของการเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศไนจีเรีย (Ikpesu 2019) สำหรับในประเทศไทยนั้นมีการศึกษา

ถึงผลกระทบที่มีตอการลงทุนตอหัวประชากรโดยพบวาเมื่อมีการเพ่ิมขึ้นของเงินลงทุนโดยรวมจากตางประเทศ

จะสงผลใหการลงทุนตอหัวประชากรเพิ่มขึ ้นตามมาและยังสงผลทำใหเกิดการเพิ่มขึ ้นการบริโภคตอหัว

ประชากร,ผลผลิตตอหัวประชากร (ชุลินทร 2554) สำหรับผลกระทบตอตัวแปรอื่นๆที่สำคัญเกี่ยวกับเศรษฐกิจ

มหภาคที่บงบอกถึงการเติบโตและเสถียรภาพทางเศรษฐกิจไดมีการศึกษาวิจัยในประเทศตุรกีพบวาการเพ่ิมขึ้น

ของเงินลงทุนสุทธิจากตางชาติจะมีผลทำใหเกิดการเพิ่มขึ้นของการเติบโตทางเศรษฐกิจสวนผลตอเสถียรภาพ

ทางการเงินนั้นพบวาสงผลใหคาเงินเกิดการแข็งคาขึ้น เงินเฟอและอัตราดอกเบี้ยลดลง (Berument and 

Dincer 2004) ในสวนของประเทศไทยนั ้นไดมีการศึกษาโดยนำขอมูลทั้งในชวงกอนและหลังเกิดวิกฤต

เศรษฐกิจในป 40 มาวิเคราะห ซึ่งใหผลการศึกษาที่นาสนใจโดยพบวาในชวงกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในป 40 

น้ันเงินลงทุนทางตรงจากตางชาติที่ไหลเขามาสงผลใหเศรษฐกิจไทยเติบโตขึ้นอยางมีนัยยะสำคัญแตไมมีผลใดๆ

กับอัตราเงินเฟอ สวนเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางชาติที่ไหลเขามานั้นสงผลเชิงลบกับการเติบโตทาง

เศรษฐกิจแตไมมีผลใดๆกับอัตราเงินเฟอ (ทรงยศ 2542) สำหรับชวงหลังเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในป 40 มีผล

การศึกษาออกมาวาการเพิ่มขึ้นของเงินลงทุนทางตรงจากตางชาติยังสงผลเชิงบวกกับการเติบโตทางเศรษฐกิจ

ไทยเชนเดียวกับกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในป 40 (เจษฎา 2552) นอกจากนี้ยังมีการศึกษาถึงปจจัยตางๆที่

สงเสริมผลกระทบที่เกี่ยวของกับการเคลื่อนยายเงินทุนของตางชาติในแงมุมตางๆเชนเสรีในการเคลื่อนยาย

เงินทุนโดยมีการศึกษาพบวาประเทศที่มีเสรีในการเคลื่อนยายเงินทุนมากจะมีเศรษฐกิจที่เติบโตไดดีกวา

ประเทศที่มีการควบคุมการเคลื่อนยายเงินทุนอยางเขมงวด (Loungani , Razin and Yuen 2001) นอกจากน้ี

ยังพบวาเงินทุนจากตางชาติมีการตอบสนองตอเสถียรภาพทางการเมืองและนโยบายภาครัฐที่แตกตางกันโดย

พบวาเงินทุนหลักทรัพยจะตอบสนองตอทั้ง 2 ปจจัยเปนอยางมาก แตเงินลงทุนทางตรงกับตอบสนองเพียงแค

นโยบายภาครัฐเทานั้น (Ahlquist 2006) และยังมีปจจัยทางดานทุนมนุษยที่มีผลตอประสิทธิภาพการใชเงิน

ลงทุนทางตรงจากตางชาติโดยพบวาประเทศที่ทรัพยากรมนุษยมีคุณภาพสูงในแงการศึกษาจะสามารถดึง

ประสิทธิภาพของเงินลงทุนทางตรงมาใชในการพัฒนาประเทศไดดีกวา (Salah 2002) 

ซึ่งในสวนที่ 2 จะแสดงถึงแหลงที่มาและชวงเวลาของขอมูลที่ใชในการศึกษาวิจัย สวนที่ 3 แสดงวิธีที่

ใชในการศึกษาวิจัยและแนวคิดทางทฤษฎีที่เกี่ยวของ สวนที่ 4 และ 5 จะแสดงผลการวิจัยและขอเสนอแนะ

สำหรับผูสนใจศึกษาตอยอดในลำดับตอไป 
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2. ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 

ขอมูลที่นำมาใชในการศึกษาวิจัยประกอบไปดวย เงินลงทุนโดยตรง (Foreign Direct Investment) 

เงินลงทุนในสินทรัพย (Foreign Portfolio Investment) อัตราแลกเปลี่ยน (Spot Exchange Rate) มูลคา

การสงออกและนำเขาสุทธิ (Net Export) อัตราดอกเบี้ยเงินกูภายในประเทศ (R) ขอมูลเหลานี้รวบรวมมาจาก

ฐานขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย ผลิตภัณฑมวลรวมประชาติ (GDP) มาจากสภาพัฒนาเศรษฐกิจและ

สังคมแหงชาติ อัตราเงินเฟอ (Headline CPI) มาจากกองสารสนเทศและดัชนีเศรษฐกิจการคา กระทรวง

พาณิชย โดยขอมูลทั้งหมดเก็บรวบรวมเปนขอมูลรายไตรมาส เริ่มไตรมาสที่ 1 ป 2548 – ไตรมาสที่ 1 ป 2563 

ทั้งหมด 61 ชุดขอมูล รายละเอียดของขอมูลที่ใชในการศึกษาแสดงในตารางที่ 1 

ตารางที่ 1 แสดงรายละเอียดของขอมูลที่ใชในการศึกษา 

ตัวแปร ความหมาย หนวยของขอมูลที่ใช 

 FDI𝑛𝑛 เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ พันลานบาท 

 FPI𝑛𝑛 เงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ พันลานบาท 

 GDP𝑛𝑛 Logarithm ของ ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ  พันลานบาท 

 HCPI𝑛𝑛 Logarithm ของ อัตราเงินเฟอทั่วไป (ปฐาน 2558) ดัชนี 

 SpExR𝑛𝑛 Logarithm ของ อัตราแลกเปลี่ยน   (บาท/เหรียญสหรัฐ) 

 NX𝑛𝑛 มูลคาการสงออกและนำเขาสุทธิ พันลานบาท 

 R𝑛𝑛 อัตราดอกเบ้ียที่แทจริง เปอรเซ็น 

แหลงที่มา : การกำหนดตัวแปรเพ่ือการคำนวณ 

3. วิธีการศึกษาและแบบจำลองทางเศรษฐมิต ิ

ตัวแปรในงานวิจัยนี้นั้นทั้งหมดมีความสัมพันธกันในทางทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคโดยทฤษฎีหลักที่

เปนฐานของงานวิจัยชิ้นนี้คือสมการผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติทางฝงผูบริโภคซึ่งจะอธิบายถึงการเติบโต

ของเงินทุนลงทุนจากตางชาติจะเปนการเพิ่มปริมาณการลงทุนและสงผลตอไปยังการเติบโตทางเศรษฐกิจซึ่ง

อธิบายไดดวย Solow Growth Model (Solow 1956) การเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟอและอัตราแลกเปลี่ยน

สามารถอธิบายไดดวยทฤษฎี Relative Purchasing Power Parity (Cassel 1920) สวนการเขาออกของ

เงินทุนจากตางชาติสามารถอธิบายไดดวยความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยและความตองการผลตอบแทน

ของผูลงทุน 
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เนื ่องจากขอมูลโดยสวนมากเปนรูปแบบอนุกรมเวลา (Time Series) การใชวิธี Ordinary Least 

Squares อาจทำใหเกิดความคลาดเคลื่อนและไมแมนยำของผลการวิจัยได ผูวิจัยจึงเลือกใชวิธี Vector Auto 

Regression (VAR) ซึ่งเหมาะสมกวาเพราะสามารถอธิบายความสัมพันธของตัวแปรทุกๆตัวที่มีความสัมพันธ

กันได โดยวิธีนี้จะเปนการกำหนดตัวแปรทุกตัวเปนตัวแปรภายในซึ่งจะแกปญหาการไมสอดคลองกันของตัว

แปรภายใน-ตัวแปรภายนอก และยังนำตัวแปรลาชา (Lagged Value) มาพิจารณาซึ่งโดยปกติทั่วไปขอมูลที่

เปนลักษณะอนุกรมเวลา (Time Series) ตัวแปรลาชามักจะมีความสัมพันธกับตัวแปรปกติ โดยแสดงรูปแบบ

ของผลกระทบในแตละตัวแปรที ่สนใจผานผลของ Impulse Response Function (IRF) ที ่มีใชแนวคิด 

Moving Average ที่ไดจากแบบจำลอง VAR 

โดยสามารถเขียนแบบจำลอง VAR ในรูปของ Matrix ไดดังน้ี 
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4. ผลการศึกษา 

เนื ่องจากขอมูลทั้งหมดเปนขอมูลแบบอนุกรมเวลาขั้นตอนแรกจึงตองทำการทดสอบความเปน 

Stationary ของข อม ูลด วยการทดสอบ unit root test ด  วยว ิ ธ ี  Augmented Dickey-Fuller Test : 

Modified SIC (ADF) ขั้นตอนที่ 2 จะเปนการหา lag optimization เพื่อหาจำนวน lag ที่เหมาะสมในทาง

สถ ิต ิของแบบจำลองด วยการพ ิจารณาค า Akaike information criterion (AIC) และค า Schwwarz 

information criterion (SC) โดยการเลือก lag ที่ใหผลของคาทั้ง 2 นอยที่สุด หากคาทั้ง 2 ใหผลไมสอดคลอง

กันใหยึดคา AIC เปนหลักเน่ืองจากมีจำนวนของกลุมตัวอยางจำนวนนอย เมื่อได lag ที่เหมาะสมแลวจึงทำการ

สรางแบบจำลอง VAR ขึ้นเพื่อทราบถึงสัมประสิทธิหนาตัวแปรตางๆและเพื่อสรางการทดสอบ Impulse 

Response ของตัวแปรที่สนใจตอตัวแปรในแบบจำลองทั้งหมด 
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4.1. ทดสอบ Unit Root Test ของขอมูลดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) 

เพื่อทราบถึงตัวแปรแตละตัวมีความเสถียรภาพหรือมีความสัมพันธกับตัวแปรในอดีตเองในแตละชวง

เวลาและมีปญหาความแปรปรวนไมคงที่ (Heteroskedasticity) โดยเลือกคาระดับ (Level) ของตัวแปรแตละ

ตัวใหเหมาะสม เพื่อปองกันการเกิดปญหาการถดถอยไมแทจริง (Spurious Regression) ทำการทดสอบดวย

วิธี Unit Root Test ผลที่ไดตัวแปรที่ศึกษาในคาระดับที่ 0 (Level 0) คือ เงินลงทุนโดยตรงจากตางชาติ (FDI) 

เงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางชาติ (FPI) และ การสงออกและนำเขาสุทธิ (NX) ตัวแปรที่ศึกษาในคาระดับที่ 1 

(Level 1) คือ ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (GDP) อัตราเงินเฟอทั่วไป (HCPI) อัตราแลกเปลี่ยน ณ.ชวงเวลา

ใดๆ (SpExR) และอัตราดอกเบ้ียเงินกูภายในประเทศ (R) 

4.2. การหาความลาชา Lag ที่เหมาะสม 

เนื่องจากขอมูลในภาคเศรษฐกิจจริงนั้นผลที่เกิดขึ้นจะมีความลาชา (Lag) ของผลกระทบอยูดังนั้นใน

การศึกษาวิจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาค จึงตองมีการทดสอบเพื ่อหาคาของความลาชาใหเหมาะสมกับ

แบบจำลองทางเศรษฐศาสตรที่กำลังทำการศึกษา ผลการทดสอบแสดงในตารางที่ 2 

ตารางที่ 2 แสดงผลการทดสอบ หา Lag Optimization ณ. คาลาชาสูงสุดที่ 5 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
              
0 -636.1019 NA 33.79841 23.38553 23.64100* 23.48432 
1 -548.4128 149.8687 8.398506 21.97865 24.02248 22.76901 
2 -487.671 88.35174 5.96352 21.55167 25.38385 23.03361 
3 -432.0869 66.70094 5.919161 21.31225 26.93278 23.48575 
4 -368.6044 60.01976 5.741378 20.78562 28.1945 23.65069 
5 -265.5285 71.21606* 2.128436* 18.81922* 28.01646 22.37586* 
              

แหลงที่มา : จากการคำนวน 

* แสดงลําดับความลาชาที่เหมาะสม 

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)    

FPE: Final prediction error    

AIC: Akaike information criterion    

SC: Schwarz information criterion 

HQ: Hannan-Quinn information criterion 
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จากการทดสอบจะพบวาคา Akaike information criterion (AIC) นั้นใหผลนอยที่สุดที่ความลาชาระดับ 5 

ผูทำการศึกษาทำการทดสอบแบบจำลองที่คาความลาชาที่ระดับ 3,4,5 ทั้ง 3 คาใหผลของสัมประสิทธิของ

ตัวแปลและผลของ impulse response ในแบบจำลองที่คลายคลึ่งกัน จึงเลือกใชระดับความลาชาที่ระดับ 3 

เน่ืองจากใหคา Degree of freedom สูงที่สุด 

4.3. สรางแบบจำลอง Vector Auto Regression 

สรางเปนแบบจำลอง Vector Auto Regression เพื่อใชในการหาผลของ Impulse Response โดย

ขอมูลที่ใชทั ้งหมดมีคุณสมบัติ Stationary และลำดับความลาชาของตัวแปรทั ้งหมดอยูที ่ 3 โดยผลของ

แบบจำลอง Vector Auto Regression แสดงดังตารางที่ 3 

ตารางที่ 3 แสดงแบบจำลอง Vector Auto Regression 

 FDI FPI GDP HCPI SPEXR NX R 
FDI(-1) 0.0387 0.2359 -8.56 x 10−5 -6.05 x 10−6 6.73 x 10−6 0.4385*** -0.0005 
        
FDI(-2) 0.2009 0.0791 -6.65 x 10−5 1.96 x 10−5 2.32 x 10−5 -0.0700 0.0003 
        
FDI(-3) 0.3656*** -0.1297 3.90 x 10−5 1.88 x 10−5 3.34 x 10−5 0.0275 -0.0009 
      
FPI(-1) -0.0638 -0.0023 6.14 x 10−5 4.62 x 10−5** -6.67 x 10−5 -0.0036 -0.0019** 
        
FPI(-2) 0.1932* 0.2820 0.0001** 5.36 x 10−6 -8.67 x 10−5** 0.1172 0.0017** 
        
FPI(-3) 0.0795 -0.0498 -0.0001* 5.93 x 10−6 -3.32 x 10−5 -0.2504* -0.0008 
        
GDP(-1) 638.931* -353.431 -0.4448*** 0.0850* -0.0725 -314.393 -0.3304 
        
GDP(-2) 1328.807*** 136.676 -0.4320*** 0.1022* -0.0763 126.224 -0.7760 
        
GDP(-3) 490.291 -492.493 -0.3094* -0.0020 -0.0254 -14.9057 2.3729 
        
HCPI(-1) -988.624 1347.561 0.2580 0.1396 -0.0307 -3594.067*** 37.642*** 
        
HCPI(-2) 989.993 1205.431 0.3351 -0.2757 -0.0666 -1520.518 22.282*** 
        
HCPI(-3) 565.337 950.213 -0.0700 -0.3167 -0.4138 -1808.497 -3.7008 
        
SPEXR(-1) 1050.947** -251.315 -0.0171 -0.0755 0.1467 314.432 2.8757 
        
SPEXR(-2) -174.046 240.896 -0.0094 0.0549 -0.1252 -402.076 4.7186 
        
SPEXR(-3) -782.146* 237.568 -0.2657 -0.0569 0.0453 -94.2718 3.8706 
        
NX(-1) 0.1029 0.0688 0.0001** -1.30 x 10−6 -0.0001** 0.3789** 0.0018* 



13 
 

        
NX(-2) -0.0931 0.2282 -7.74 x 10−5 3.38 x 10−6 -8.68 x 10−5 0.2479 -0.0032*** 
        
NX(-3) -0.1464 -0.1413 -7.05 x 10−5 -1.68 x 10−5 0.0001** 0.1099 0.0026** 
        
R(-1) -20.187 30.819 0.0026 -0.0014 0.0027 -8.5500 0.0048 
        
R(-2) -13.637 27.029 0.0061 0.0035 -0.0004 6.9792 0.2371* 
        
R(-3) 7.3588 6.2184 -0.0173** -0.0043* 0.0007 -14.699 0.0934 
        
C -25.948 -28.798 0.0168** 0.0052** -0.0029 38.886** -0.2732** 
                

แหลงที่มา : จากการคำนวน 

* ระดับความเช่ือมันที่ 90% 

** ระดับความเช่ือมันที่ 95% 

*** ระดับความเช่ือมันที่ 99% 

จากแบบจำลองจะพบวาระดับความเช่ือมั่น 95% มีตัวแปรลาชากำหนดตัวแปรในเวลาปจจุบันดังน้ี 

สมการเงินลงทุนทางตรงจากตางชาติ (FDI) มีตัวแปรลาชาที่มากำหนดมีดังน้ี คือ 1.ตัว FDI เองที่มี

ความลาชาลำดับที่ 3 เมื่อมีการลงทุนทางตรงจากตางชาติเพิ่มขึ้นจะสงผลให ตัว FDI เองนั้นเพิ่มขึ้นใน 3 

ชวงเวลาถัดไปอยางมีนัยยะสำคัญ 2. GDP ที่มีความลาชาลำดับที่ 2 เมื่อมีการเพ่ิมขึ้นของ GDP จะสงผลให ตัว 

FDI นั้นเพิ่มขึ้นใน 2 ชวงเวลาถัดไปอยางมีนัยยะสำคัญ 3. SpExR ที่มีความลาชาลำดับที่ 1 หากคาเงินมีการ

แข็งคาขึ้น จะสงผลให ตัว FDI น้ันเพ่ิมขึ้นใน 1 ชวงเวลาถัดไปอยางมีนัยยะสำคัญ 

สมการเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางชาติ (FPI) ตัวแปรลาชาไมมีตัวแปรใดเลยที ่ม ีคาสถิติ  

T-Statistic เกินคาความเช่ือมันที่ 95%  

สมการผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (GDP) มีตัวแปรลาชาที่มากำหนดมีดังน้ี คือ 1.ตัว FPI ที่มีความ

ลาชาลำดับที่ 2 เมื่อมีการลงทุนในหลักทรัพยจากตางชาติเพ่ิมขึ้นจะสงผลใหตัว GDP น้ันเพ่ิมขึ้นใน 2 ชวงเวลา

ถัดไปอยางมีนัยยะสำคัญ 2.ตัว GDP ที่มีความลาชาลำดับที่ 1 และ 2 เมื่อ GDP เพิ่มขึ้นสงผลใหตัว GDP เอง

นั้นลดลงใน 1-2 ชวงเวลาถัดไปอยางมีนัยยะสำคัญ 3.ตัว NX ที่มีความลาชาลำดับที่ 1 เมื่อมีการสงออกสุทธิ

เพิ่มขึ้นจะสงผลใหตัว GDP นั้นเพิ่มขึ้นใน 1 ชวงเวลาถัดไปอยางมีนัยยะสำคัญ 4.ตัว R ที่มีความลาชาลำดับที่ 

3 เมื่อมีการเพ่ิมขึ้นของอัตราดอกเบ้ียจะสงผลใหตัว GDP น้ันลดลงใน 3 ชวงเวลาถัดไปอยางมีนัยยะสำคัญ 
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สมการเงินเฟอพื้นฐาน (HCPI) มีตัวแปรลาชาที่มากำหนดมีดังน้ี คือ ตัว FPI ที่มีความลาชาลำดับที่ 1 

เมื่อมีการลงทุนในหลักทรัพยจากตางชาติเพ่ิมขึ้นจะสงผลใหตัว HCPI น้ันเพ่ิมขึ้นใน 1 ชวงเวลาถัดไปอยางมีนัย

ยะสำคัญ 

สมการเงินอัตราแลกเปลี่ยน (SpExR) มีตัวแปรลาชาที่มากำหนดมีดังน้ี คือ 1.ตัว FPI ที่มีความลาชา

ลำดับที่ 2 เมื่อมีการลงทุนในหลักทรัพยจากตางชาติเพิ่มขึ้นจะสงผลใหตัว SpExR นั้นแข็งคาขึ้นใน 2 ชวงเวลา

ถัดไปอยางมีนัยยะสำคัญ 2.ตัว NX ที่มีความลาชาลำดับที่ 3 เมื่อมีการสงออกสุทธิเพิ่มขึ้นจะสงผลใหตัว 

SpExR น้ันออนคาลงใน 3 ชวงเวลาถัดไปอยางมีนัยยะสำคัญ 

สมการเงินการสงออกสุทธิ (NX) มีตัวแปรลาชาที่มากำหนดมีดังน้ี คือ 1.ตัว FDI ที่มีความลาชาลำดับ

ที่ 1 เมื่อมีการลงทุนโดยตรงจากตางชาติเพ่ิมขึ้นจะสงผลใหตัว NX น้ันแข็งคาขึ้นใน 1 ชวงเวลาถัดไปอยางมีนัย

ยะสำคัญ 2.ตัว HCPI  ที่มีความลาชาลำดับที่ 1 เมื่อมีอัตราเงินเฟอพ้ืนฐานเพ่ิมขึ้นจะสงผลใหตัว NX น้ันแข็งคา

ขึ้นใน 1 ชวงเวลาถัดไปอยางมีนัยยะสำคัญ 

สมการเงินอัตราดอกเบี้ย (R) มีตัวแปรลาชาที่มากำหนดมีดังน้ี คือ 1.ตัว FPI ที่มีความลาชาลำดับที่ 1 

และ 2 เมื่อมีการลงทุนในหลักทรัพยจากตางชาติเพิ่มขึ้นจะสงผลใหตัว R น้ันลดลงขึ้นใน 1 ชวงเวลาถัดไปและ

กลับมาเพ่ิมขึ้นใน 2 ชวงเวลาถัดไปอยางมีนัยยะสำคัญ 2.ตัว HCPI  ที่มีความลาชาลำดับที่ 1 และ 2  เมื่ออัตรา

เงินเฟอพื้นฐานเพิ่มขึ้นจะสงผลใหตัว R นั้นเพิ่มขึ้นใน 1-2 ชวงเวลาถัดไปอยางมีนัยยะสำคัญ 3.ตัว NX ที่มี

ความลาชาลำดับที่ 2 และ 3  เมื่อการสงออกสุทธิเพ่ิมขึ้นจะสงผลใหตัว R น้ันลดลงขึ้นใน 1 ชวงเวลาถัดไปและ

กลับมาเพ่ิมขึ้นใน 2 ชวงเวลาถัดไปอยางมีนัยยะสำคัญ 

4.4. Impulse Responses  

โดยในการศึกษาครั้งน้ีจะสนใจการตอบสนองของการเปลี่ยนแปลงของสวนเบ่ียงเบนมาตราฐานของ

ตัวแปรตางๆตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน 1 สวนเบ่ียงเบนมาตราฐาน (1 S.D Shock) ของตัวแปร 1.การ

ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (FDI) 2.การลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ (FPI) โดยผลการวิเคราะหการ

ตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน 1 สวนเบ่ียงเบนมาตราฐาน (1 S.D Shock) ของตัวแปรการลงทุน

โดยตรงจากตางประเทศ (FDI) แสดงในภาพที่ 6 และของการลงทุนในหลกัทรัพยจากตางประเทศ (FPI) แสดง

ในภาพที่ 7 
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ภาพที่ 6 ผลการวิเคราะห Impulse Response ของตัวแปรการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (FDI) 

แหลงที่มา : จากการคำนวน 

จากภาพที่ 6 อธิบายผลของการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) ของเงินลงทุนทางตรง (FDI) ได

ดังน้ี เมื่อมีการเพิ่มขึ้นอยางฉับพลัน (Shock) ของเงินลงทุนทางตรง (FDI) จะสงผลใหเกิดการตอบสนองของ

เงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ (FPI) ในชวงเวลาแรกจะมีการตอบสนองของ FPI ในทิศทางตรงขาม 

แตเมื่อเวลาผานไปตั้งแตชวงเวลาที่ 2 เปนตนไปจนถึงชวงเวลาที่ 9 จะมีการตอบสนองในทิศทางเดียวกันและ

กลับเขาสูจุดดุลยภาพเปนสภาวะปกติระยะยาวที่ชวงเวลาที่ 10 การตอบสนองของอัตราแลกเปลี่ยน (SpExR) 

จะมีการตอบสนองในทิศทางที่แข็งคาขึ้นในชวงเวลาที่คอนขางยาวโดยเริ่มตนการตอบสนองจะทำใหเงินมีการ

ออนคากอนในชวงเวลาที่ 1 และหลังจากน้ันในชวงเวลาที่ 2-12 จะมีการตอบสนองในทิศทางที่คาเงินบาทแข็ง

คาขึ้น ซึ่งตรงตามทฤษฎีทางเศรษศาสตรวาดวยเรื่องอุปสงคและอุปทานคาเงิน โดยกลับเขาสูจุดดุลยภาพเปน

สภาวะปกติระยะยาวที่ชวงเวลาที่ 13 การตอบสนองของการสงออกสุทธิ (NX) มีการตอบสนองในทิศทาง

เดียวกันในชวงเวลาที่คอนขางยาวโดยมีการตอบสนองในทิศทางเดียวกันตั้งแตชวงเวลาแรกจนถึงชวงเวลาที่ 

11 กอนจะกลับเขาสูจุดดุลยภาพเปนสภาวะปกติระยะยาวที่ชวงเวลาที่ 12 ในสวนสุดทายการตอบสนองของ
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ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (GDP) อัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน (HCPI) และอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (R) จะพบวามี

การตอบสนองที่คอนขางผันผวนทั้งในระยะสั้นและระยะยาว 

ภาพที่ 7 ผลการวิเคราะห Impulse Response ของตัวแปรการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ (FPI) 

แหลงที่มา : จากการคำนวน 

จากภาพที่ 7 อธิบายผลของการเปลี ่ยนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) ของเงินในหลักทรัพยจาก

ตางประเทศ (FPI) ไดดังน้ี เมื่อมีการเพ่ิมขึ้นอยางฉับพลัน (Shock) ของเงินในหลักทรัพยจากตางประเทศ (FPI) 

จะสงผลใหเกิดการตอบสนองของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศ (FDI) ในชวงเวลาแรกจะมีการตอบสนอง

ของ FDI ในทิศทางตรงขาม แตเมื่อเวลาผานไปตั้งแตชวงเวลาที่ 2 เปนตนไปจนถึงชวงเวลาที่ 15 จะมีการ

ตอบสนองในทิศทางเดียวกันและกลับกลับเขาสูจุดดุลยภาพเปนสภาวะปกติระยะยาวหลังชวงเวลาที่ 15 การ

ตอบสนองของอัตราแลกเปลี่ยน (SpExR) จะมีการตอบสนองในทิศทางที่แข็งคาขึ้นในชวงเวลาที่สั้นกวาการ

ตอบสนองกับ FDI โดยเริ ่มตนการตอบสนองคาเงินมีการแข็งคาตั้งแตชวงเวลาที่ 1-4 และหลังจากนั้นใน

ชวงเวลาที่ 5-6 จะมีการตอบสนองในทิศทางที่คาเงินบาทออนคาเปนระยะเวลาสั้นๆ โดยกลับเขาสูจุดดุลยภาพ

เปนสภาวะปกติระยะยาวที่ชวงเวลาที่ 7 จะสังเกตุไดวาการตอบสนองของคาเงินจะมีชวงระยะเวลาที่สั้นกวา
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การตอบสนองกับ FDI ซึ่งก็ตรงตามหลักของทฤษฎีเนื่องจาก FPI เปนเงินลงทุนระยะสั้นมีการเขาและออกจาก

ประเทศไดตลอดเวลา แต FDI เปนเงินลงทุนระยะยาว การตอบสนองของการสงออกสุทธิ (NX) มีการ

ตอบสนองในทิศทางตรงขามในชวงเวลาที่คอนขางยาวโดยมีการตอบสนองในทิศทางตรงขามต้ังแตระยะเวลาที่ 

1-12 โดยกลับเขาสูจ ุดดุลยภาพเปนสภาวะปกติระยะยาวที ่ช วงเวลาที ่ 13 สอดคลองกับทฤษฎีทาง

เศรษฐศาสตรมหภาคถาหากการสงออกติดลบแสดงวามีการไหลเขาของกระแสเงินในทางทฤษฎี การ

ตอบสนองของผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (GDP) อัตราเงินเฟอพื้นฐาน (HCPI) และอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง 

(R) จะพบวามีการตอบสนองที่คอนขางผันผวนในระยะยาว แตในระยะสั้น 

จากผลการศึกษาสิ่งที่นาสังเกตุคือ การลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ (FPI) มีผลกระทบตอการ

เพ่ิมขึ้นของตัว FPI เอง มีระยะสั้นเพียงแค 5 ชวงเวลาแลวจึงกลับเขาสูดุลยภาพปกติ แตการลงทุนทางตรงจาก

ตางชาติ (FDI) มีผลกระทบทำใหเกิดการเพิ่มขึ้นของตัว FDI เอง มีความคงทน (persistent) กวา ทำใหผล

กระทบของการเปลี่ยนแปลงเงินลงทุนทั้ง 2 ประเภทตออัตราแลกเปลี่ยนสงผลที่แตกตางกันโดยผลของ FPI 

นั ้นจะสงผลใหเงินบาทแข็งคาขึ ้นเพียงระยะสั้นแค 4 ชวงเวลาแลวจึงกลับมาสูดุลยภาพปกติของอัตรา

แลกเปลี่ยน แตผลของ FDI นั้นจะทำใหเงินบาทเกิดการแข็งคาที่มีความคงทน (persistent) กวา ในสวนของ

ผลที่มีตอการสงออกสุทธินั้นหากมองจากผลที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนจะพบวาการไหลเขาของเงินทุนทั้ง 2 

ประเภทมีผลใหคาเงินบาทแข็งคาทั้งคู โดยผลของ FPI ที ่มีตอการสงออกสุทธินั ้นเปนไปตามทฤษฎีทาง

เศรษฐศาสตรมหภาคที่วาดวยการที่คาเงินแข็งคาขึ้นจะทำใหมูลคาการสงออกสุทธิลดลง แตผลของ FDI ที่ไหล

เขาถึงแมจะทำใหคาเงินบาทแข็งคาขึ้นแตกลับมีผลตอการสงออกสุทธิเพิ่มขึ้น เหตุผลนาจะเกิดจากการเติบโต

ของเงินทุน  FDI ที ่ไหลเขาเพื ่อผลิตสินคาสำหรับการสงออกสุทธิมีมากขึ ้นจากขอมูลของสำนักงาน

คณะกรรมการสงเสริมการลงทุน (BOI) พบวามีการเติบโตของสัดสวนเงินทุน FDI เพื่อการผลิตสำหรับสงออก

เติบโตตลอด 5 ปที่ผานมา ตั้งแตป 2558 มีเงินทุน FDI เพื่อผลิตและสงออกไหลเขามารวมมีมูลคา  119,967 

ลานบาท คิดเปน 25% ของการไหลเขาของ FDI ทั้งหมดในปนั้น ลาสุดป 2562 มีเงินทุน FDI เพื่อผลิตสำหรับ

สงออกไหลเขามารวมมีมูลคา  142,670 ลานบาท คิดเปน 51% ของการไหลเขาของ FDI ทั้งหมดในปนั้น คิด

เปนการเติบโตของเงินทุน FDI ไหลเขาที่มีจุดประสงคเพื่อผลิตสำหรับสงออกเติบโตเฉลี่ยประมาณ 5.2% ตอป 

ขอมูลการเพิ่มขึ้นของสัดสวนเงินทุน FDI เพื่อการผลิตสำหรับสงออกแสดงในภาพที่ 8 ดังนั้นความสำคญัที่เพ่ิม

มากขึ้นของการลงทุนจากตางประเทศในลักษณะของการมาตั้งฐานการผลิตในไทยเพื่อสงออกไปขายใน

ตลาดโลกสงผลใหการเพ่ิมขึ้นของ FDI ไปเพ่ิมการสงออกสุทธิขึ้นโดยตรงแมเงินบาทจะแข็งคาก็ตาม 
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ภาพที่ 8 สัดสวนเงินลงทุนทางตรงจากตางชาติเพ่ือผลิตสำหรับสงออกป 2558 - 2562 

 

แหลงที่มา : สำนักงานคณะกรรมการสงเสริมการลงทุน (BOI) 

5. สรุปผลการศึกษา 

การศึกษานี ้เปนการศึกษาถึงผลกระทบของการเปลี ่ยนแปลงของมูลคาการลงทุนทางตรงจาก

ตางประเทศ (FDI) และการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ (FPI) จะสงอยางไรตอเศรษฐกิจในระดับมห

ภาคของประเทศไทย โดยตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่สนใจศึกษาคือ ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (GDP) 

อัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน (HCPI) อัตราแลกเปลี่ยน (SpExR) การสงออกสุทธิ (NX) และอัตราดอกเบ้ียที่แทจริง (R)  

สำหรับผลการศึกษาตัวแปรมูลคาการลงทุนโดยตรงจากตางชาติ (FDI) และตัวแปรมูลคาการลงทุนใน

หลักทรัพย (FPI) จะสงผลเชิงบวกเล็กนอยตอตัวเองทั้ง 2 ตัวแปรแตผลของ FDI จะมีความคงทนกวา FPI ซึ่ง

ใหผลเพียงระยะสั้นเทานั้น สวนผลตอตัวแปรอื่นๆที่นาสนใจ คือ ทั้ง 2 ตัวแปรสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยน 

(SpExR) คาเงินบาทแข็งคาขึ้นโดยผลของ FDI จะมีความคงทนกวา FPI ซึ่งใหผลเพียงระยะสั้น แตสำหรับ

มูลคาการสงออกสุทธิ (NX) นั้น ผลของ FDI จะทำใหการสงออกสุทธิเพิ่มขึ้นซึ่งเปนไปตามบริบทของประเทศ

ไทยในปจจุบันที่ผูผลิตสินคาจากตางประเทศมาต้ังฐานการผลิตในประเทศไทยและใชไทยเปนฐานการผลิตและ

สงออกสินคาไปทั ่วโลก สวนผลของ FPI มีผลในเชิงลบตอการสงออกสุทธิซ ึ ่งเปนไปตามทฤษฎีทาง

เศรษฐศาสตร สำหรับผลตอตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆน้ันการเปลี่ยนแปลงของทั้ง 2 ตัวแปร ทำใหเกิด

ความผันผวนในผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (GDP) อัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน (HCPI) อัตราดอกเบ้ียที่แทจริง (R) 
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สัดสวนเงินลงทุนทางตรงจากตางชาติเพ่ือผลิตสําหรับสงออกป 2558 - 2562 (ลานบาท)

เงินลงทุนจากตางชาตเิพื่อผลิตสินคาในประเทศ เงินลงทุนจากตางชาตเิพื่อผลิตและสงออก
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จากผลการศึกษาขอสังเกตุที่สำคัญของภาครัฐในการปรับใชนโยบายหากตองการกระตุนการลงทุน

ทางตรงจากตางชาติเพื ่อการเติบโตของการสงออกหรือหามาตราการและนวัตกรรมเพื ่อใหผ ู ผลิต

ภายในประเทศสามารถทำหนาที่ทดแทนผูผลิตจากตางชาติไดและควบคุมความผันผวนของเงินลงทุนใน

หลักทรัพยจากตางชาติเพ่ือปองกันผลเสียที่อาจเกิดขึ้นกับการสงออก 

ในการศึกษาครั้งนี้ไดใชขอมูลทางดานเศรษฐศาสตรมหภาครายไตรมาสตั้งแตไตรมาส 1 ป 2548 – 

ไตรมาส 1 ป 2563 จำนวนทั้งสิ้น 61 ชุดขอมูล ซึ่งอาจจะนอยเกินไปและไมสามารถใหผลการศึกษาที่ดีที่สุดได 

ดังนั้นผูที่สนใจศึกษาในครั้งตอไปควรเพิ่มชวงระยะเวลาที่ทำการศึกษาเพื่อเพิ่มความแมนยำและ degree of 

freedom ซึ่งจะสงผลตอความนาเชื่อถือของแบบจำลอง การศึกษาครั้งนี้ยังมีตัวแปรที่อาจจะไดรับผลกระทบ

จากการเปลี ่ยนแปลงของการลงทุนทางตรงและการลงทุนในหลักทรัพยจากตางชาติที ่เปนตัวแปรทาง

เศรษฐศาสตรฺมหภาคที่มีความสำคัญตอมุมมองทางเศรษฐกิจมหภาคของประเทศไทยอีกหลายตัวแปรที่ยังไมได

ถูกนำมาพิจารณาในแบบจำลองเชน ตัวแปรการลงทุนของภาคเอกชนในประเทศ การจางงานของภาคเอกชน 

คาแรงของภาคแรงงานในอุตสากรรมการผลิตและบริการที่เกี่ยวของกับการลงทุนจากตางชาติ ซึ่งในการศกึษา

ครั้งตอไปผูสนใจศึกษาอาจนำตัวแปรเหลานี้มาพิจารณาเพิ่มเติมเพื่อมุมมองเศรษฐกิจมหภาคที่กวางขวางและ

ครบถวนมากขึ้น 
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