
99วารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์

ปีที่ 15 ฉบับที่ 23 กรกฎาคม - ธันวาคม 2564 (99-120)

บทคัดย่อ

	 การศกึษาน้ีวเิคราะห์ผลจากความไม่แน่นอนเชงินโยบายเศรษฐกิจและการเมอืงทัง้ในภายในประเทศไทยและระดบั

นานาชาตทิีม่ตีอ่อตัราการเตบิโตทางเศรษฐกิจและผลตอบแทนตลาดการเงินในประเทศไทย โดยอา้งองิขอ้มลูดชันีที่

สร้างโดยใชน้วตักรรมการวเิคราะห์ขอ้มลูขนาดใหญ ่ประกอบดว้ย 1) ดชันีความไม่แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกิจโลก 

(Baker et al., 2016)  2) ดชันีการแบง่แยกฝักฝ่ายในสหรฐัอเมรกิา (Azzimonti, 2016) 3) ดชันีความไมแ่น่นอนทาง

นโยบายการคา้ (Caldara et al., 2020) 4) ดชันีความเสีย่งทางภูมริฐัศาสตร์โลก (Caldara and Iacoviello. 2018)  และ 5) 

ดชันีความไมแ่น่นอนทางการเมอืงไทย (Luangaram and Sethapramote, 2018) ผลการศกึษาพบวา่ ดชันีความไม่

แน่นอนทางนโยบายการคา้สง่ผลเชงิลบอยา่งมนัียยะตอ่อตัราการเตบิโตทางเศรษฐกิจระยะสัน้ของไทย และสง่ผลให้

ความผันผวนของเศรษฐกิจเพิม่ขึน้ ในขณะทีค่วามเสีย่งจากนโยบายเศรษฐกิจโลกมผีลตอ่การเพิม่ขึน้ของความผันผวน

ของเศรษฐกิจ สว่นผลตอ่ตลาดการเงินพบวา่ ผลตอบแทนหลกัทรพัยป์รบัตัวลดลงตามความไม่แน่นอนทางนโยบาย

เศรษฐกิจโลก และความไมแ่น่นอนทางการเมอืงไทยเพิม่สงูขึน้ ในขณะทีค่วามผันผวนของผลตอบแทนหลกัทรพัย์

จะปรับเพิ่มขึ้นตามความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์
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Abstract

	 This study analyzed the effects of domestic and international political risks and economic policy

uncertainty on macroeconomics and financial market in Thailand. This study applied several risk 

proxies constructed by big data, i.e., 1) the global economic policy uncertainty index 

(Baker et al., 2016) 2) the partisan conflict index (Azzimonti, 2016) 3) the trade policy uncertainty 

index (Caldara et al., 2020) 4) the geo-political risk index (Caldara and Iacoviello, 2018), and 

5) the political uncertainty index (Luangaram and Sethapramote, 2018). Empirical results 

showed the impact of several global risk factors on economic growth in Thailand as follows. 

Firstly, trade policy uncertainty created significant and negative effects on short-run economic 

growth and also enlarged the economic volatility. Secondly, global economic policy uncertainty 

significantly increased the growth volatility. In case of financial market, the results revealed 

that stock returns plummeted when the global economic policy and Thai political uncertainty 

increased. Lastly, geo-political risk was found to increase the volatility of stock returns in Thailand. 

Keywords:	 Political Risk, Economic Policy Uncertainty, Geo-political Risk, Trade Policy 

Uncertainty, Economic Growth, Financial Market, Thailand
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บทนำ�

	 ความเสีย่งในเชงินโยบายและเชงิการเมอืงทีผ่่าน

มาแมว้า่จะถูกกลา่วถึงในทางเศรษฐศาสตร์และการเงินใน

ฐานะหน่ึงในปจัจัยเสีย่งทีส่ำ�คญั แตย่งัขาดหลกัฐานเชงิ

ประจักษ์ถึงผลกระทบของปจัจัยเสีย่งเหลา่น้ีอยา่งชดัเจน 

การศกึษาทีผ่่านมา ในระยะแรกจะเน้นในเชงิของการ

วเิคราะห์ทางทฤษฎีเศรษฐศาสตรส์ถาบนัถึงผลตอ่พืน้

ฐานเศรษฐกิจของประเทศ (เชน่ Darby et al., 2004)  

สว่นการวเิคราะห์เชงิประจกัษ์จะทำ�โดยใชข้อ้มลูจาก

หลาย ๆ  ประเทศ (Cross-countries) เพื่อเปรยีบเทยีบ

ภาพรวมของเศรษฐกิจมหภาคในระยะยาวระหว่าง

ประเทศทีม่รีะดบัความเสีย่งทางการเมอืงทีแ่ตกต่างกัน

ซึง่สามารถทำ�ไดผ่้านตัวแปรมหภาคตา่ง ๆ  เชน่ อตัรา

การเติบโตของผลผลติ (GDP growth) (เชน่ Alesina et al.,

1996) การลงทนุ (investment) (เชน่ Svensson,1998)

และการลงทนุโดยตรงจากตา่งประเทศ (Foreign Direct 

Investment) (เชน่ Luangarm and Sethapramote, 

2020) เป็นต้น โดยในการศึกษาเหล่านี้กล่าวถึงช่อง

ทางของการสง่ผลกระทบทีม่ตีอ่อตัราการเตบิโตทาง

เศรษฐกิจของประเทศว่ามาจากช่องทางที่สำ�คัญ

ประกอบด้วย หน่ึงความไม่แน่นอนที่เกิดขึ้นส่งผล

ต่อประสิทธิภาพและความต่อเนื่องของการกำ�หนด

นโยบาย รวมถึงการกำ�หนดกฎระเบียบต่าง ๆ เช่น 

กฎหมายทรัพยส์นิทางปญัญา (Svensson, 1998) และ

แผนการพฒันาดา้นเศรษฐกิจ ทำ�ให้มผีลตอ่การพฒันา

กิจกรรมทางเศรษฐกิจทีม่ปีระสทิธิภาพโดยเฉพาะการ

พัฒนาโครงสร้างพื้นฐาน สอง ผลจากความเสี่ยงที่

ทำ�ให้ โครงการลงทุนระยะยาวของประเทศชะลอตัว

ลงโดยเฉพาะการใช้จ่ายภาครัฐ และเกิดการเบี่ยง

เบนไปเป็นการลงทุนหรือการใช้จ่ายบริโภคระยะสั้น

ที่ให้ผลตอบแทนที่รวดเร็วในระยะสั้นแต่ส่งผลต่อ

การพฒันาประสทิธิภาพการผลติในระยะยาวทีจ่ำ�กัด 

(Darby et al, 2004) และ สามความเสีย่งทีเ่กิดขึน้จะ

ลดแรงจูงใจในการลงทุนของภาคเอกชน และชะลอ

การตดัสนิใจของนักลงทนุต่างประเทศ ซึง่มผีลตอ่การ

สะสมทนุและการพฒันาศกัยภาพการผลติในระยะยาว

ของประเทศ (Busse & Hefker, 2007) นอกจากนี้ 

Campos and Karanasos (2008) ได้แสดงถึงบทบาท

ของความเสีย่งทางการเมอืงวา่มผีลตอ่ความผนัผวน

ทางเศรษฐกิจ ผ่านกระบวนการเปลี่ยนแปลงต่าง ๆ

เช่น การเลือกตั้ง หรือการแก้ไขรัฐธรรมนูญ ซึ่ง

ทำ�ให้เกิดการปรบัตวัขึน้ลงของเศรษฐกิจทีเ่พิม่สงูขึน้

	 นอกจากผลต่อเศรษฐกิจในระยะยาวตามที่

กล่าวถึงข้างต้นแล้ว ปัจจัยเสี่ยงเชิงนโยบายและเชิง

การเมือง ก็ส่งผลต่อพลวัตเศรษฐกิจในระยะสั้นด้วย 

โดยเฉพาะผลตอ่การชะลอการตดัสนิใจของประชาชน

และหน่วยธุรกิจ โดยทางทฤษฎีเศรษฐศาสตร์ ความ

เสีย่งทางเศรษฐกิจตา่ง ๆ  จะมผีลตอ่การชะลอการใช้

จ่ายของภาคเอกชนโดยเฉพาะในกรณสีนิคา้คงทน เชน่ 

อสงัหาริมทรัพย ์รถยนต ์นอกจากน้ียงัมผีลตอ่ความลา่ชา้

ในการเบกิจ่ายงบประมาณภาครฐั และชะลอโครงการ

ลงทนุของภาคเอกชน ในกรณขีองตลาดการเงิน ความ

เสี่ยงทางการเมืองส่งผลต่อการลงทุนในหลักทรัพย์

จากต่างประเทศ (Foreign Portfolio Investment) 

(Luangarm and Sethapramote, 2020) ซึ่งเป็น

ปัจจัยที่มีผลต่อผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ใน

ภาพรวม นอกจากนี้  Pástor and Veronesi (2013) 

ไดพ้ฒันาแบบจำ�ลองดุลยภาพทัว่ไปซึง่อธิบายผลของ

ความเสี่ยงทางการเมืองที่มีต่อการเพิ่มขึ้นของส่วน

ชดเชยความเสี่ยง (Risk Premium) ของการลงทุน

ในตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งพบว่า ความเสี่ยงทางการ

เมืองส่งผลให้มูลค่าหลักทรัพย์ปัจจุบันปรับตัวลดลง 

และความผันผวนของผลตอบแทนเพิ่มสูงขึ้น 

	 ทีผ่า่นมาขอ้จำ�กดัสำ�คญัของการวเิคราะหผ์ล

กระทบเชงิพลวตัของปจัจัยเสีย่งทางนโยบายเศรษฐกิจ

และการเมือง  ได้แก่ การขาดข้อมูลเชิงปริมาณที่ใช้

แทนระดบัความเสีย่งดงักลา่วในลกัษณะอนุกรมเวลา 
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อย่างไรก็ตาม ในช่วงไม่ก่ีปีที่ผ่านมา เครื่องมือการ

วิเคราะห์ข้อมูลที่มีความซับซ้อน (Data Analytics) 

ร่วมกับการใชฐ้านขอ้มลูขนาดใหญ ่(Big Data) ไดร้บั

ความสนใจในการประยกุตเ์พื่อสรา้งนวตักรรมในการ

วเิคราะห์ความเสีย่งเชงินโยบายและการเมอืง ซึง่ทีผ่่าน

มาเครื่องมือเหล่าน้ีถูกนำ�มาวิเคราะห์ในด้านต่าง ๆ

ทัง้ในเชงิบริหารธุรกิจ (การตลาด การบริหารทรัพยากร

มนุษย ์เปน็ตน้) รวมทัง้ในสาขาอื่น ๆ  อยา่งแพร่หลาย 

หรือแม้แต่ในทางเศรษฐศาสตร์ การวิเคราะห์ข้อมูล

และการใช้ฐานข้อมูลขนาดใหญ่ถูกนำ�มาใช้วิเคราะห์

เศรษฐกิจมหภาคและตลาดการเงินมากขึน้เรื่อย ๆ  ดงั

จะเห็นได้จากการใช้เครื่องมือน้ีในการวิเคราะห์แนว

โน้มการว่างงาน แนวโน้มอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา

ต่างประเทศ การประเมินนโยบายการเงินในมิติของ

การสื่อสารของธนาคารกลาง รวมถึงการวิเคราะห์

ผลตอบแทนและการบริหารความเสี่ยงการลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพย์ เป็นต้น ในด้านการวิเคราะห์ความ

เสี่ยงเชิงนโยบายและการเมือง Baker, Bloom and 

Davis (2016) ได้นำ�เสนอแนวทางในการสร้างดัชนี

ทีม่ลีกัษณะเปน็ขอ้มลูอนุกรมเวลาเพื่อวดัระดบัความ

ไมแ่น่นอนทางนโยบายเศรษฐกิจ (Economic Policy 

Uncertainty - EPU) ในสหรัฐฯ โดยใช้ข้อมูลคำ�

ที่สะท้อนความเสี่ยงเหล่าน้ีจากการนำ�เสนอข่าว

ในหนังสือพิมพ์ชั้นนำ�ในสหรัฐฯ ซึ่งการสืบค้นข่าว

อาศยัฐานขอ้มลูการสบืคน้จากหนังสอืพมิพ ์ซึง่ตอ่มา

เครื่องมอืน้ีถูกนำ�ไปประยกุต์ใช้ ในการวเิคราะห์ความ

เสี่ยงนโยบายเศรษฐกิจในประเทศต่าง ๆ อาทิ ญี่ปุ่น 

สหราชอาณาจักร สหภาพยโุรป ทำ�ให้สามารถจัดทำ�ดชันี

ความไมแ่น่นอนทางเศรษฐกิจโลก (Global Economic 

Policy Uncertainty – GEPU) นอกจากน้ี ไดม้กีารนำ�

วิธีการดังกล่าวไปประยุกต์ในการสร้างดัชนีอื่น ๆ ที่

เกี่ยวข้องกับความเสี่ยงทางการเมืองได้แก่ ดัชนีการ

แบ่งแยกฝักฝ่าย (Partisan Conflict Index - PCI) 

ซึง่จัดทำ�โดย Azzimonti (2016) ดชันีความไมแ่น่นอน

ในนโยบายการค้าระหว่างประเทศ (Trade Policy 

Uncertainty – TPU) โดย Caldara et al. (2020) 

ดัชนีความเสี่ยงทางภูมิรัฐศาสตร์โลก (Geopolitical 

risk index) โดย Caldara and Iacoviello (2018) 

และดชันีความไมแ่น่นอนทางการเมอืงไทย (Political 

Uncertainty Index – PUI) โดย Luangaram and 

Sethapramote (2018)

	 ในกรณีประเทศไทย ความสำ�คัญของการ

วเิคราะห์ผลกระทบของความไมแ่น่นอนทางนโยบาย

และความเสีย่งทางการเมอืงได้รบัความสนใจมากขึน้ 

แตก่ารใชง้านดชันีตา่ง ๆ  ขา้งตน้เพื่อการศกึษายงัมอียู่

อย่างจำ�กัด ทำ�ให้ยังขาดการศึกษาเชิงประจักษ์ที่นำ�

เอาดชันีเหลา่น้ีมาใช้ ในการวเิคราะห์อยา่งแพร่หลาย 

ดงัน้ัน การศกึษาน้ีจึงมวีตัถุประสงค ์เพื่อ หน่ึง แนะนำ�

ดชันีความเสีย่งทางนโยบายเศรษฐกิจและการเมอืงที่

เผยแพร่สูส่าธารณะในตา่งประเทศและในประเทศไทย 

และ สอง เพื่อวเิคราะห์ผลกระทบจากความไมแ่น่นอน

ทีเ่กิดขึน้ในประเทศไทย และต่างประเทศในมติิต่าง ๆ  

ประกอบดว้ย ความไมแ่น่นอนทางการเมอืงในประเทศไทย 

ความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจโลก ความขัด

แย้งทางการค้าระหว่างประเทศ และความขัดแย้ง

ทางภูมิรัฐศาสตร์โลกที่มีต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ

และผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ ในประเทศไทย 

	 โดยองค์ประกอบในบทความน้ีจะนำ�เสนอ 

วรรณกรรมทีเ่ก่ียวขอ้งกับการใชน้วตักรรมการวเิคราะห์

ขอ้มลูในการสรา้งดชันีเหลา่น้ีในสว่นทีส่อง ตอ่มาสว่น

ทีส่าม อธิบายแนวทางการศกึษาและสมการทางเศรษฐ

มติทิี่ใช ้สว่นที ่4 อธิบายทีม่าของขอ้มลูและแสดงผล

การวเิคราะห์เชงิประจักษ์เพิม่เตมิจากการศกึษาในอดตี 

และสว่นสดุทา้ยสรปุผลกระทบจากปจัจัยเสีย่งเหลา่น้ี 
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	 วรรณกรรมปริทัศน์

	 ดังที่กล่าวถึงในส่วนแรก การสร้างดัชนีวัด

ระดับความเสี่ยงเชิงนโยบายและการเมืองนำ�เสน

ครั้งแรกโดย Baker et al. (2016) ซึ่งพัฒนาดัชนี

ความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจ (Economic 

Policy Uncertainty Index: EPU Index) โดยใช้

เทคนิคการวเิคราะห์เน้ือหา (Content Analysis) ทาง

อักษรศาสตร ์ซึง่อาศยัหลกัการนบัจำ�นวนบทความที่

มีเน้ือหาเก่ียวข้องกับความไม่แน่นอนทางการเมือง

ซึ่งนิยามจากการมีคำ�ที่แสดงลักษณะร่วมเหล่าน้ีใน

บทความ โดยการสืบค้นคำ�เหล่าน้ีในบทความจะใช้

รูปที่ 1 ดัชนีความไม่แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกิจสหรัฐฯ โดย Baker et al. (2016)

5 
 

การวิเคราะหเนื้อหา (Content Analysis) ทางอักษรศาสตร ซึ่งอาศัยหลักการนับจํานวนบทความที่มีเนื้อหาเกี่ยวของกับความไม
แนนอนทางการเมืองซึ่งนิยามจากการมีคําที่แสดงลักษณะรวมเหลาน้ีในบทความ โดยการสืบคนคําเหลานี้ในบทความ จะใช
ขอมูลในฐานขอมูลขาวขนาดใหญจากหนังสือพิมพชั้นนําในสหรัฐฯ 10 ฉบับซึ่งสามารถสืบคนขอมูลในอดีตไดตอเนื่อง โดยจะ
นับจํานวนบทความที่เกี่ยวของที่มีคําสามกลุมนี้ครบถวนในขาวในแตละเดือน จากนั้นจึงนําไปเทียบกับจํานวนขาวทั้งหมดใน
เดือนนั้นเพื่อหาสัดสวน และทําการปรับขอมูลใหเปนคามาตรฐาน (Standardization) โดยการหารดวยคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
และนํามาปรับเพื่อใหขอมูลมีคาเฉลี่ยเทากับ 100 (Normalization) ทําใหสามารถสรางดัชนีความไมแนนอนทางนโยบาย
เศรษฐกิจ ดังตัวอยางในรูปที่ 1 

 

รูปที่ 1 ดัชนีความไมแนนอนทางนโยบายเศรษฐกิจสหรัฐฯ โดย Baker et al. (2016) 

 
ที่มา: Figure 2 of Baker et al. (2016) 

ตอมา Azzimonti (2016) ไดพัฒนาดัชนีการแบงแยกฝกฝาย (Partisan Conflict Index - PCI) ขึ้นเพื่อวิเคราะหความเสี่ยง
ทางการเมืองโดยเนนที่มิติของความขัดแยงจากการแบงฝายทางการเมืองซึ่งมีความรุนแรงมากขึ้นในการเมืองสหรัฐฯ ในชวง 10 
ปที่ผานมา โดยเฉพาะในกรณีความขัดแยงเกี่ยวกับกรอบการขาดดุลงบประมาณของรัฐบาลซึ่งเกือบนําไปสูเหตุการณปดที่ทํา
การรัฐบาล (Shut down) ในป 2013 ซึ่งดัชนี PCI ที่สรางขึ้นใชหลักการคํานวณของ Baker et al. (2016) คือนับจํานวนบทความ
ในหนังสือพิมพที่มีเน้ือหาเกี่ยวของตอจํานวนบทความทั้งหมดเปนตัวแทน แตปรับปรุงคําสําคัญ (Keywords) ที่ใชเปนกลุมคํา
สําคัญที่เกี่ยวของกับ “ความไมลงรอยทางการเมือง (Political Disagreement)” และ “รัฐบาล (Government)” ซึ่งดัชนีที่สรางขึ้น
แสดงไดดังรูปที่ 2 

 

	 ที่มา: Figure 2 of Baker et al. (2016)

ขอ้มลูในฐานขอ้มลูขา่วขนาดใหญจ่ากหนังสอืพมิพช์ัน้

นำ�ในสหรฐัฯ 10 ฉบบัซึง่สามารถสบืคน้ขอ้มลูในอดตี

ได้ต่อเนื่อง โดยจะนับจำ�นวนบทความที่เกี่ยวข้องที่มี

คำ�สามกลุ่มน้ีครบถ้วนในข่าวในแต่ละเดือน จากน้ัน

จึงนำ�ไปเทียบกับจำ�นวนข่าวทั้งหมดในเดือนน้ันเพื่อ

หาสดัสว่น และทำ�การปรบัขอ้มลูให้เปน็คา่มาตรฐาน 

(Standardization) โดยการหารด้วยคา่สว่นเบีย่งเบน

มาตรฐาน และนำ�มาปรบัเพื่อให้ขอ้มลูมคีา่เฉลีย่เทา่กับ 

100 (Normalization) ทำ�ให้สามารถสรา้งดชันีความ

ไมแ่น่นอนทางนโยบายเศรษฐกิจ ดงัตวัอยา่งในรปูที ่1

	 ต่อมา Azzimonti (2016) ได้พัฒนาดัชนีการ

แบ่งแยกฝักฝ่าย (Partisan Conflict Index - PCI) 

ขึ้นเพื่อวิเคราะห์ความเสี่ยงทางการเมืองโดยเน้นที่

มิติของความขัดแย้งจากการแบ่งฝ่ายทางการเมือง

ซึ่งมีความรุนแรงมากขึ้นในการเมืองสหรัฐฯ ในช่วง 

10 ปีที่ผ่านมา โดยเฉพาะในกรณีความขัดแย้งเกี่ยว

กับกรอบการขาดดลุงบประมาณของรัฐบาลซึง่เกือบ

นำ�ไปสูเ่หตกุารณ์ปดิทีท่ำ�การรฐับาล (Shut down) ใน

ปี 2013 ซึ่งดัชนี PCI ที่สร้างขึ้นใช้หลักการคำ�นวณ

ของ Baker et al. (2016) คือนับจำ�นวนบทความใน

หนังสือพิมพ์ที่มีเน้ือหาเก่ียวข้องต่อจำ�นวนบทความ

ทัง้หมดเปน็ตวัแทน แตป่รับปรงุคำ�สำ�คญั (Keywords) 

ที่ใช้เป็นกลุ่มคำ�สำ�คัญที่เก่ียวข้องกับ “ความไม่ลง

รอยทางการเมือง (Political Disagreement)” และ 

“รัฐบาล (Government)” ซึ่งดัชนีที่สร้างขึ้นแสดง

ได้ดังรูปที่ 2
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รูปที่ 2 ดัชนีการแบ่งฝักฝ่ายทางการเมืองสหรัฐฯ โดย Azzimonti (2017)
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	 ที่มา: Figure 3 of Azzimonti (2017)

	 ต่อมา Caldara and Iacoviello (2018) ได้

พฒันาดชันี Geo-political Risk (GPR) ขึน้ โดยเน้นที่

ปัญหาความขัดแย้งระหว่างประเทศที่ ไม่สามารถ

แก้ไขด้วยวิธีทางสันติหรือวิธีทางประชาธิปไตย ซึ่ง

มกัเก่ียวขอ้งกับการทำ�สงคราม (war) การก่อการร้าย

(Terrorist) ความตึงเครียดระหว่างรัฐ (tensions 

between states) โดยการสร้างดัชนีอาศัยการนับ

จำ�นวนบทความในหนังสือพิมพ์ชั้นนำ�ของสหรัฐฯ 11 

ฉบบัทีค่รอบคลมุคำ�ทีแ่สดง “เหตกุารณ์” (event) และ

คำ�ทีแ่สดงความเสีย่ง ซึง่ดชันีทีส่ร้างขึน้แสดงดงัรูปที ่3 

รูปที่ 3 ดัชนีความเสี่ยงทางภูมิรัฐศาสตร์ (Geopolitical risk) โดย Caldara and Iacoviello (2018)

ที่มา: Figure 1 of Caldara and Iacoviello (2018)
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	 ล่าสุด Caldara et al. (2020) ได้พัฒนา

ดัชนีเพื่อวิเคราะห์ผลกระทบของความไม่แน่นอน

ทางนโยบายการค้าระหว่างประเทศ (Trade Policy 

Uncertainty) โดยใชข้อ้มลูทัง้ในภาพรวมที่ไดจ้ากการ

นับจำ�นวนบทความในหนังสือพิมพ์ชั้นนำ�ที่กล่าวถึง

ความไม่แน่นอนทางนโยบายการค้าจากข่าวที่แสดง

รูปที่ 4 ดัชนีความไม่แน่นอนทางนโยบายการค้า (Trade Policy Uncertainty) โดย Caldara et al. (2020)	

	 a) ดัชนีดัชนีความไม่แน่นอนทางนโยบายการค้า จากข้อมูลภาพรวม

ถึงนโยบายการคา้ระหวา่งประเทศ ร่วมกับคำ�ทีแ่สดง

ความไมแ่น่นอนซึง่อยู่ในบทความเดยีวกัน และขอ้มลู

ในระดับรายบริษัทโดยใช้การนับคำ�ที่เก่ียวข้องจาก

ขอ้มลูรายงานผลประกอบการของบรษัิทมหาชนทีจ่ด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ โดยดัชนีที่สร้างขึ้นจาก

ข้อมูลภาพรวมและข้อมูลรายบริษัทแสดงได้ดังรูปท่ี 4 

	 b) ดัชนีดัชนีความไม่แน่นอนทางนโยบายการค้า จากข้อมูลรายบริษัท

7 
 

ลาสุด Caldara et al. (2020) ไดพัฒนาดัชนีเพื่อวิเคราะหผลกระทบของความไมแนนอนทางนโยบายการคาระหวาง
ประเทศ (Trade Policy Uncertainty) โดยใชขอมูลทั้งในภาพรวมที่ไดจากการนับจํานวนบทความในหนังสือพิมพชั้นนําที่
กลาวถึงความไมแนนอนทางนโยบายการคาจากขาวที่แสดงถึงนโยบายการคาระหวางประเทศ รวมกับคําที่แสดงความไม
แนนอนซึ่งอยูในบทความเดียวกันและขอมูลในระดับรายบริษัทโดยใชการนับคําที่เกี่ยวของจากขอมูลรายงานผลประกอบการ
ของบริษัทมหาชนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย โดยดัชนีที่สรางข้ึนจากขอมูลภาพรวมและขอมูลรายบริษัทแสดงไดดังรูปที่ 
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	 กรณีประเทศไทยในปัจจุบนั มกีารพฒันาดัชนี

ทีเ่ก่ียวขอ้งประกอบดว้ย ดชันีความไมแ่น่นอนทางการ

เมอืง (Political Uncertainty Index - PUI) ซึง่พฒันา

โดย Luangaram and Sethapramote (2018) และ

ดชันีความไมแ่น่นอนทางนโยบายเศรษฐกิจ ซึง่พฒันา

โดย Apitan, Luangaram and Manopimoke (2019) 

ซึง่สามารถกลา่วโดยสรปุเก่ียวกับดชันีทัง้สองไดด้งัน้ี

	 ดชันีความไมแ่น่นอนทางการเมอืงไทยพฒันา

โดย Luangaram and Sethapramote (2018) โดย

ประยกุต์หลกัการของ Baker et al. (2016) ซึง่จำ�แนก

ความไมแ่น่นอนทางการเมอืงออกเปน็ 5 กลุม่ ประกอบ

ด้วย (1) “ชุมนุม” และ “ขัดแย้ง” (2) “สถานการณ์

ฉุกเฉิน” หรือ “กฎอัยการศึก” (3) “ยุบสภา” หรือ 

“เลือกตั้ง” (4) “ปฏิวัติ” หรือ “รัฐประหาร” และ (5) 

[“การเมือง” และ “ปฎิรูป”] หรือ [(“รัฐธรรมนูญ” 

หรือ “รธน”) และ (“ยกร่าง” หรือ “แก้ไข”)]	

	 ซึ่งฐานข้อมูลที่ใช้ ในการศึกษาดังกล่าวอาศัย

ฐานข้อมูล iQNewsClip และ NewsCenter ของ

บริษัท Inforquest โดยครอบคุลมข่าวหน้าหนึ่งของ

หนังสือพิมพ์ ใหญ่ 5 ฉบับได้แก่ ไทยรัฐ เดลินิวส์ 

มติชน คมชัดลึก และ ข่าวสด ซึ่งทำ�ให้สามารถ

ครอบคลุมระยะเวลาทั้งหมดได้เกือบ 20 ปี (ตั้งแต่

ไตรมาศที่ 2 ปี 1997 ถึงไตรมาสที่ 4 ปี 2016) ซึ่ง

การจัดทำ�อาศัยหลักการวิเคราะห์เนื้อหา (Content 

analysis) โดยการนับจำ�นวนบทความที่มีคำ�สำ�คัญ

ตามทีก่ลา่วถึงขา้งตน้ และนำ�มาเทยีบเปน็สดัสว่นกับ

จำ�นวนบทความข่าวในช่วงนั้น ดังหลักการที่อธิบาย

ในวิธีการพัฒนาดัชนีของ Baker et al (2016) โดย

รายละเอียดเก่ียวกับขั้นตอนการจัดทำ�นำ�เสนอใน 

Luangaram and Sethapramote (2018) ซึง่ตวัอยา่ง

ดชันีความไมแ่น่นอนทางการเมอืงไทยใน Luangaram

and Sethapramote (2018) แสดงดังรูปที่ 5

ในส่วนของดัชนีความไม่แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกิจ	

ในไทย (Thailand Economic Policy Uncertainty 

- TEPU - Index) พัฒนาโดย Apitan et al. (2019) 

อาศัยหลักการของการสร้างดัชนี PUI มาใช้ ในการ

สร้างดัชนีความไม่แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกิจ 

(EPU) ของประเทศไทยโดยใช้ฐานข้อมูลข่าวภาษา

อังกฤษจากหนังสือพิมพ์ Bangkok Post และสำ�นัก

ข่าว Bloomberg ดังแสดงในรูปที่ 6 อย่างไรก็ตาม

ปัจจุบันดัชนีนี้ยังอยู่ระหว่างการปรับปรุงและยังไม่มี

การเผยแพร่สู่สาธารณะ

	 ผลของการจัดทำ�ดัชนีต่าง ๆ ที่กล่าวถึงข้าง

ต้น ทำ�ให้เกิดการศึกษาเชิงประจักษ์ที่เกี่ยวข้องตาม

มา โดยเริ่มจากการศึกษาของ Baker et al. (2016) 

ซึ่งนอกจากจะพัฒนาดัชนีความไม่แน่นอนนโยบาย

เศรษฐกิจแลว้ยงัวเิคราะห์ผลกระทบเชงิประจักษ์ทีม่ตีอ่

เศรษฐกิจมหภาคและตลาดการเงินโดยใชแ้บบจำ�ลอง

อนุกรมเวลา Vector Auotregression (VAR) ด้วย 

ผลการศึกษาพบการตอบสนองของตัวแปรที่สำ�คัญ

ทั้งทางเศรษฐกิจมหภาคและตลาดการเงิน ได้แก่ 

ดัชนีตลาดหลักทรัพย์สหรัฐฯ (S&P index) อัตรา

ดอกเบี้ย Fed fund rate อัตราการจ้างงาน และ

ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมที่หดตัวลงเมื่อระดับดัชนี

ความไม่แน่นอนในนโยบายเศรษฐกิจปรับตัวสูงขึ้น 

ต่อมา Azzimonti (2016) ได้แสดงผลเชิงประจักษ์

ถึงผลกระทบของความขัดแย้งแบ่งฝักฝ่ายทางการ

เมอืงทีม่ตีอ่การลงทนุภาคเอกชนรวมถึงตวัแปรอื่น ๆ

ทีเ่ก่ียวขอ้ง เชน่ ยอดการสัง่ซือ้สนิคา้คงทน เชน่เดยีว

กับ Caldara et al. (2020) ซึ่งพบว่า ผลกระทบจาก

ความไมแ่น่นอนในนโยบายการคา้สง่ผลตอ่การลงทนุ

ภาคเอกชนรวมถึงการส่งออกด้วยเช่นกัน ในขณะที่

ผลกระทบจากความเสีย่งดา้นภูมริฐัศาสตร ์Caldara 

and Iacoviello (2018) พบว่าส่งผลต่อทั้งระดับ

ผลผลติอตุสาหกรรม ผลตอบแทนการลงทนุในตลาด

การเงินและการเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ  
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รูปที่ 5 ดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมืองในประเทศไทย โดย Luangaram and Sethapramote (2018) 
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รูปที่ 5 ดัชนีความไมแนนอนทางการเมืองในประเทศไทย โดย Luangaram and Sethapramote (2018) 

 
ที่มา: รูปที่ 1.1 ใน Luangaram and Sethapramote (2018) 

 

รูปที่ 6 ดัชนีความไมแนนอนทางนโยบายเศรษฐกจิในประเทศไทย โดย Apitan, Luangaram and Manopimoke(2019) 

 
ที่มา: Figure 2 of Apitan, Luangaram and Manopimoke (2019) 

 

	 ที่มา: รูปที่ 1.1 ใน Luangaram and Sethapramote (2018)

รปูที ่6 ดชันีความไมแ่น่นอนทางนโยบายเศรษฐกิจในประเทศไทย โดย Apitan, Luangaram and Manopimoke (2019)
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รูปที่ 5 ดัชนีความไมแนนอนทางการเมืองในประเทศไทย โดย Luangaram and Sethapramote (2018) 

 
ที่มา: รูปที่ 1.1 ใน Luangaram and Sethapramote (2018) 
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	 ที่มา: Figure 2 of Apitan, Luangaram and Manopimoke (2019)

Note: Dashed horizontal line shows 1.65 standard deviations above the mean of the TEPU series.
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	 นอกจากน้ี การศกึษาในระยะตอ่มาพบวา่ดชันี

ความเสีย่งเหลา่น้ีสง่ผลกระทบตอ่ประเทศอื่น ๆ  ไม่เฉพาะ

สหรัฐฯ และสหภาพยุโรปเท่านั้น โดย Tsai (2017) 

พบว่าการเปลี่ยนแปลงในดัชนีความไม่แน่นอนทาง

เศรษฐกิจมผีลกระทบตอ่เนื่อง (Spillover) ไปยงัความ

ตึงเครียดในตลาดการเงิน โดยความไม่แน่นอนของ

นโยบายเศรษฐกิจในประเทศจีน ญี่ปุ่น ยุโรป และ

สหรัฐอเมริกา ส่งผลต่อความเสี่ยงของการลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพย์ 22 แห่งทั่วโลกรวมทั้งประเทศไทย 

นอกจากน้ี Liow et al. (2018) พบวา่ความไมแ่น่นอน

ของนโยบายเศรษฐกิจโลกมีผลกระทบในทางบวก

อยา่งมนัียสำ�คญัตอ่การสง่ผ่านผลกระทบไปยงัความ

ความผันผวนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศเกิดใหม่ โดย

ใช้ข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์จีน สหรัฐฯ แคนนาดา 

ญี่ปุ่น ฝร่ังเศส เยอรมัน และสหราชอาณาจักร

	 ในกรณีประเทศไทย Luangaram and 

Sethapramote (2018) แสดงผลกระทบของความไม่

แน่นอนทางการเมืองไทยตอ่ตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาค 

ได้แก่ การลงทุนภาคเอกชน การบริโภคภาคเอกชน 

ในหลายมิติ ซึ่งทำ�ให้การพยากรณ์เศรษฐกิจและการ

วเิคราะห์ปจัจัยเสีย่งจำ�เปน็ตอ้งให้ความสำ�คญักับความ

ไม่แน่นอนทางการเมืองด้วย ซึ่งปัจจัยทางเศรษฐกิจ

มหภาคเหล่าน้ีล้วนแต่มีผลต่อพื้นฐานของบริษัทใน

ตลาดหลักทรัพย์ทั้งสิ้น นอกจากน้ี ปัจจัยเสี่ยงทาง

การเมืองยังมีผลต่อการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์

ของนักลงทุนจากต่างประเทศ Luangaram and 

Sethapramote (2020) ซึง่สง่ตอ่ทัง้ผลตอบแทนและ

ความผนัผวน และยงัเป็นตวัแทนของความเสีย่งทาง

การเมอืงทีม่ผีลตอ่สว่นชดเชยความเสีย่งตามแนวคดิของ

Pástor and Veronesi (2013) 

	 ส่วนการวิเคราะห์ผลของความเสี่ยงจาก

นโยบายเศรษฐกิจโลกที่มีผลต่อเศรษฐกิจไทย 

แสดงในการศึกษาของ อัสมา โมรา และยุทธนา

เศรษฐปราโมทย ์(2562) ซึง่วเิคราะห์บทบาทของความ

ไมแ่น่นอนทางนโยบายเศรษฐกิจโลก (GEPU) วา่เปน็

ปัจจัยเสี่ยงสำ�คัญอีกปัจจัยหน่ึงต่อตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย นอกเหนือจากความเสี่ยงอื่น ๆ ที่

ถูกกล่าวถึงก่อนหน้าน้ี เช่น ดัชนีความผันผวนของ

ตลาดหลักทรัพย์สหรัฐฯ (VIX) ราคาทองคำ� และ

ราคาน้ำ�มันดิบ ในตลาดโลก เป็นต้น 

	 กลา่วโดยสรปุ จากงานศกึษาขา้งตน้พบวา่ การ

วิเคราะห์ผลของความไม่แน่นอนทางการเมืองและ

นโยบายเร่ิมถูกนำ�มาใช้ ในการวเิคราะห์ผลกระทบใน

ประเทศไทย อยา่งไรก็ตามการศกึษาแต่ละชิน้จะเน้นความ

ไม่แน่นอนด้านใดด้านหนึ่งอย่างเฉพาะเจาะจง กล่าว

คือ Luangarm and Sethapramote (2018) เน้นผล

กระทบจากความไมแ่น่นอนจากการเมอืงไทย Apitan, 

Luangarmand Manopimoke (2019) ศกึษาผลของ

ความไม่แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกิจของไทย และ 

อัสมา โมราและ ยุทธนา เศรษฐปราโมทย์ (2562) 

ศกึษาผลกระทบทีม่าจากความไมแ่น่นอนของนโยบาย

เศรษฐกิจโลก ดงัน้ันในสว่นตอ่ไปจะทำ�การวเิคราะห์ผล

กระทบจากความไมแ่น่นอนทีส่ะทอ้นผ่านดชันีของไทย

และตา่งประเทศประกอบดว้ย ดชันีความไม่แน่นอนทาง

เศรษฐกิจโลก (Baker, et al., 2016) ดชันีการแบง่ฝัก

ฝ่ายทางการเมือง (Azzimonti, 2017) ดัชนีความไม่

แน่นอนในนโยบายการคา้โลก (Caldara et al., 2020) 

ดัชนีความเสี่ยงทางภูมิรัฐศาสตร์โลก (Caldara and 

Iacoviello. 2018) และดชันีความไม่แน่นอนทางการ

เมอืงไทย (Luangaram and Sethapramote, 2018)

	 3. วิธีการศึกษา 

	 ในส่วนนี้จะนำ�เสนอขั้นตอนการศึกษาโดยใช้

แบบจำ�ลองเศรษฐมติ ิเพื่อวเิคราะห์ผลกระทบของความ

ไมแ่น่นอนทางนโยบายเศรษฐกิจและการเมอืง ทีม่ต่ีอ

อัตราการเติบโตของผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ 

(GDP growth)  อตัราผลตอบแทนการลงทนุในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และวเิคราะห์ผลทีม่ี

ตอ่ความผันผวนของเศรษฐกิจ โดยเร่ิมจากการนำ�เสนอ

ทีม่าของขอ้มลูที่ใช้ ในการศกึษา ซึง่อธิบายได้ดังต่อไปน้ี 
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	 3.1 ข้อมูลที่ใช้ ในการศึกษา

	 ข้อมูลที่ใช้ ในการศึกษาจะเก็บรวบรวมจาก

ฐานขอ้มลู CEIC ในสว่นของขอ้มลูเศรษฐกจิมหภาค

และตลาดการเงินของไทยซึ่งแทนโดย ผลผลิตมวล

รวมภายในประเทศ ณ ราคาคงที่ (YR) และดัชนี

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) สว่นตัวแปร

ทีแ่ทนความเสีย่งในตลาดการเงินสหรฐั และความไม่

แน่นอนทางการเมอืงและนโยบายจะจัดเก็บจากหน่วย

งานที่จัดทำ�ข้อมูลซึ่งประกอบด้วย Chicago Board 

of Exchange (CBOE) สำ�หรบัดัชนีความผันผวนของ

ตลาดหลักทรัพย์สหรัฐฯ (VIX index) และ Federal

reserve bank of Philadelphia สำ�หรับข้อมูล 

Partisan Conflict Index (PCI) สว่นดชันีความเสีย่ง

อื่นๆ จะรวบรวมจาก www.policyuncertianty.com 

ซึง่นำ�เสนอขอ้มลูดชันีทีแ่ทนความเสีย่งทางการเมอืง

และนโยบายเศรษฐกิจไวด้ว้ยกัน สว่นกรณีดชันีความไม่

แน่นอนทางการเมอืงไทยจะอา้งองิขอ้มลูจาการศกึษา

ของ Luangaram and Sethapramote (2018)  โดย

การจัดขอ้มูลเปน็รายเดือนในตัวแปรทัง้หมดยกเวน้ขอ้มลู

ผลผลติมวลรวมภายในประเทศทีจั่ดเก็บในลกัษณะขอ้มลู

รายไตรมาสตามข้อจำ�กัดความถ่ีการเผยแพร่ข้อมูล 

ซึง่รายละเอยีดของขอ้มลูที่ใช้ ในการศกึษา แหลง่ทีม่า 

และช่วงเวลาของข้อมูล แสดงได้ ในตารางที่ 1 ดังนี้
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ลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และวิเคราะหผลที่มีตอความผันผวนของเศรษฐกิจ โดยเริ่มจากการนําเสนอ
ที่มาของขอมูลที่ใชในการศึกษา ซึ่งอธิบายไดดังตอไปนี้  

3.1 ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 

 ขอมูลที่ใชในการศึกษาจะเก็บรวบรวมจากฐานขอมูล CEIC ในสวนของขอมูลเศรษฐกิจมหภาคและตลาดการเงินของ
ไทยซึ่งแทนโดยผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ ณ ราคาคงที่ (YR) และดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) สวนตัว
แปรที่แทนความเสี่ยงในตลาดการเงินสหรัฐ และความไมแนนอนทางการเมืองและนโยบายจะจัดเก็บจากหนวยงานที่จัดทํา
ขอมูลซึ่งประกอบดวย Chicago Board of Exchange (CBOE) สําหรับดัชนีความผันผวนของตลาดหลักทรัพยสหรัฐฯ (VIX 
index) และ Federal reserve bank of Philadelphia สําหรับขอมูล Partisan Conflict Index (PCI) สวนดัชนีความเสี่ยงอื่นๆ จะ
รวบรวมจากwww.policyuncertianty.comซึ่งนําเสนอขอมูลดัชนีที่แทนความเสี่ยงทางการเมืองและนโยบายเศรษฐกิจไวดวยกัน
สวนกรณีดัชนีความไมแนนอนทางการเมืองไทยจะอางอิงขอมูลจาการศึกษาของ Luangaram and Sethapramote (2018) โดยการ
จัดขอมูลเปนรายเดือนในตัวแปรทั้งหมดยกเวนขอมูลผลผลิตมวลรวมภายในประเทศที่จัดเก็บในลักษณะขอมูลรายไตรมาสตาม
ขอจํากัดความถี่การเผยแพรขอมูลซึ่งรายละเอียดของขอมูลที่ใชในการศึกษา แหลงที่มา และชวงเวลาของขอมูล แสดงไดใน
ตารางที่ 1 ดังนี้ 

ตารางที่ 1 ขอมูลที่ใชในการศึกษา 

ตัวแปร ความหมาย ท่ีมาขอมูล ชวงเวลา 
YR ผลผลติมวลรวม

ภายในประเทศไทย 
ฐานขอมูล CEIC 1997q1 – 2019q4 

SET ผลตอบแทนตลาดหลกั
หลักทรัพยไทย 

ฐานขอมูล CEIC 1997m3 – 2019m12 

VIX ดัชนีความผันผวนตลาด
หลักทรัพยสหรฐัฯ  

www.cboe.com 1997m3 – 2019m12 

GEPU ดัชนีความไมแนนอน
ของนโยบายเศรษฐกิจ
โลก  

www.policyuncertianty.com 1997m3 – 2019m12 

PCI ดัชนีการแบงฝกฝายทาง
การเมืองสหรัฐฯ 

Federal reserve bank of 
Philadelphia 

1997m3 – 2019m12 

GPR ดัชนีความเสี่ยงภูมิ
รัฐศาสตรโลก 

www.policyuncertianty.com 1997m3 – 2019m12 

TPU ดัชนีความไมแนนอน
ของนโยบายการคา
สหรัฐฯ  

www.policyuncertianty.com 1997m3 – 2019m07 
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ตัวแปร ความหมาย ท่ีมาขอมูล ชวงเวลา 
PUI ดัชนีความไมแนนอน

ทางการเมืองไทย 
Luangaram and Sethapramote 
(2018) 

1997m3 – 2019m12 

 

3.2 แบบจําลองเศรษฐมิติในการวิเคราะห 

จากวัตถุประสงคการศึกษาที่มุงเนนการประเมินผลกระทบจากความไมแนนอนทางนโยบายเศรษฐกิจและทางการ
เมืองในระดับโลกและภายในประเทศไทยที่มีตออัตราการเติบโตของผลผลิต และผลตอผลตอบแทนและความผันผวนของ
ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยฯ ดังนั้น แบบจําลองเศรษฐมิติที่ใชในการวิเคราะหจะเนนประมาณคาความเชื่อมโยงระหวางตัว
แปรตาม (อัตราการเติบโตของผลผลิต และผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย) และตัวแปรอธิบายที่สําคัญไดแก ดัชนีความเสี่ยง
ประเภทตาง ๆ ที่อธิบายในสวนที่สองที่ผานมารวมกับการประเมินผลท่ีมีตอความผันผวน ดังนั้น ข้ันตอนในการกําหนด
แบบจําลองทางเศรษฐมิติที่ใชในการศึกษานี้แสดงไดดังนี้ 

i) กําหนดแบบจําลองที่ใชอธิบายผลตอการเคลื่อนไหวของอัตราการเติบโตของผลผลิตและผลตอบแทนหลักทรัพย จะ
ประยุกตแบบจําลองอนุกรมเวลาที่มีการใชคาลาชาของตัวแปรตามที่สนใจเปนตัวแปรอธิบายในสมการเพื่ออธิบายลักษณะการ
เคลื่อนไหวของตัวแปรจากช็อคภายนอกที่มีลักษณะสุม แสดงในคาคลาดเคลื่อนของแบบจําลองตามหลักการของแบบจําลอง
อนุกรมเวลาในกลุม AutoregressiveIntegrated Moving Average รวมกับตัวแปรภายนอก ซึ่งเรียกวา ARIMAX โดยสวนของคา
ลาชาจะใชในการอธิบายลักษณะเชิงพลวัตโดยปกติของขอมูลและควบคุมผลจากปจจัยภายนอกอื่นๆ ที่สะทอนผานคาลาชาของ
ตัวแปรตามซึ่งเปนผลมาจากช็อคของปจจัยอ่ืนๆ ที่เกิดขึ้นในอดีต สวนตัวแปรภายนอกที่ใสไปเพิ่มเติมจะใชในการทดสอบ
สมมติฐานวาปจจัยเสี่ยงที่สนใจในการศึกษานี้มีผลอธิบายพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของตัวแปรตามอยางมีนัยสําคัญหรือไม 
นอกจากนี้แบบจําลองอนุกรมเวลาในประเภทนี้ยังสามารถใชเปนพื้นฐานในการขยายแบบจําลองสูแบบจําลองประเภท 
Generalized Autoregressive Conational Heteroscedasticity (GARCH) ซึ่งใชในการวิเคราะหผลที่มีตอความผันผวนตอไป 

การศึกษานี้ใชแบบจําลอง AR(1) ในกรณีสมการคาเฉลี่ยเหมือนกันทุกสมการ เนื่องจากไดทําการทดสอบแลวพบวามี
ความเหมาะสมในการใชอธิบายเนื่องจากไมเกิดปญหาอัตตสหสัมพันธและมีความกระชับตามหลักการ Parsimonious ซึ่งใชใน
การกําหนดแบบจําลองอนุกรมเวลาประเภทนี้ 

ii)กําหนดแบบจําลองที่ใชอธิบายผลของปจจัยเสี่ยงทางนโยบายเศรษฐกิจและการเมืองตอความผันผวนจะใช
แบบจําลองประเภท Generalized Autoregressive Conational Heteroscedasticity (GARCH) ซึ่งใชคาคลาดเคลื่อนจากสมการ 
ARIMAX ที่ประมาณคาไดขางตนเพื่อการอธิบายความผันผวนอยางมีเง่ือนไขที่เราตองการวิเคราะห โดยในการศึกษานี้จะ
ประยุกตใชแบบจําลอง ARCH(2) ที่มีการเพิ่มเติมตัวแปรภายนอกในสมการความผันผวน ซึ่งการใชแบบจําลองความผวนใน
ลักษณะ ARCH(2) แทนการใชแบบจําลอง GARCH(1,1)ซึ่งเทียบเทากับแบบจําลอง ARCH(∞)) ที่นิยมในการศึกษาเชิง
ประจักษอ่ืนที่ใชขอมูลรายวันหรือรายสัปดาหเน่ืองจากแบบจําลอง ARCH(2) มีความเหมาะสมกับขอมูลที่ใชซึ่งเปนขอมูลราย
เดือนในกรณีแบบจําลองผลตอบแทนหลักทรัพย และขอมูลรายไตรมาสในกรณีแบบจําลองอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ เพื่อ

	 ตารางที่ 1 ข้อมูลที่ใช้ ในการศึกษา
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	 3.2 แบบจำ�ลองเศรษฐมิติในการวิเคราะห์

	 จากวตัถุประสงคก์ารศกึษาทีมุ่ง่เน้นการประเมนิ

ผลกระทบจากความไมแ่น่นอนทางนโยบายเศรษฐกิจและ

ทางการเมอืงในระดับโลกและภายในประเทศไทยทีม่ี

ตอ่อตัราการเตบิโตของผลผลติ และผลตอ่ผลตอบแทน

และความผันผวนของผลตอบแทนตลาดหลกัทรพัยฯ์

ดังนั้น แบบจำ�ลองเศรษฐมิติที่ใช้ ในการวิเคราะห์จะ

เน้นประมาณค่าความเชื่อมโยงระหว่างตัวแปรตาม 

(อตัราการเตบิโตของผลผลติ และผลตอบแทนตลาด

หลักทรัพย์) และตัวแปรอธิบายที่สำ�คัญได้แก่ ดัชนี

ความเสี่ยงประเภทต่าง ๆ ที่อธิบายในส่วนที่สองที่

ผ่านมาร่วมกับการประเมินผลที่มีต่อความผันผวน 

ดงัน้ัน ขัน้ตอนในการกำ�หนดแบบจำ�ลองทางเศรษฐมติทิี่

ใช้ ในการศึกษานี้แสดงได้ดังนี้

	 i) กำ�หนดแบบจำ�ลองที่ใช้อธิบายผลต่อการ

เคลื่อนไหวของอัตราการเติบโตของผลผลิตและผล

ตอบแทนหลกัทรัพย ์จะประยกุตแ์บบจำ�ลองอนุกรมเวลา

ทีม่กีารใชค้า่ลา่ชา้ของตวัแปรตามทีส่นใจเปน็ตวัแปร

อธิบายในสมการเพื่ออธิบายลกัษณะการเคลื่อนไหวของ

ตัวแปรจากช็อคภายนอกที่มีลักษณะสุ่ม แสดงในค่า

คลาดเคลื่อนของแบบจำ�ลองตามหลักการของแบบ

จำ�ลองอนุกรมเวลาในกลุม่ Autoregressive Integrated

Moving Average ร่วมกับตัวแปรภายนอก ซึ่ง

เรียกวา่ ARIMAX โดยสว่นของคา่ลา่ชา้จะใช้ ในการ

อธิบายลกัษณะเชงิพลวตัโดยปกติของขอ้มลูและควบคมุ

ผลจากปัจจัยภายนอกอื่น ๆ ที่สะท้อนผ่านค่าล่าช้า
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ผลที่มีต่อความผันผวนต่อไป

	 การศกึษาน้ีใชแ้บบจำ�ลอง AR(1) ในกรณสีมการ
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111วารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์

ปีที่ 15 ฉบับที่ 23 กรกฎาคม - ธันวาคม 2564 
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13 
 

ทดสอบนัยสําคัญของปจจัยเสี่ยงเหลานี้ จะเพิ่มเติมตัวแปรความเสี่ยงตาง ๆ ลงในสมการความผันผวนเพื่อใชในการทดสอบ
ผลกระทบที่มีตอการปรับตัวเพิ่มขึ้นหรือลดลงของความผันผวนในอัตราการเติบโตของผลผลิต หรือผลตอบแทนหลักทรัพย  

ในกรณีของการวิเคราะหผลท่ีมีตอผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยทั้งในสมการคาเฉลี่ยและสมการความผันผวนจะ
รวมตัวแปรดัชนีความเสี่ยง (VIX) เนื่องจากเปนตัวแทนปจจัยเสี่ยงสําคัญที่มีผลตอการสงผานผลกระทบจากความเสี่ยงและความ
ผันผวนระหวางประเทศไดดี จึงใสในสมการเพื่อเปนตัวแปรควบคุมผลที่มาจากปจจัยเสี่ยงอ่ืนๆ นอกเหนือจากความเสี่ยงที่
สนใจในการศึกษานี้  

ดังนั้น จากขั้นตอนการศึกษาที่กลาวถึงขางตน เราสามารถกําหนดแบบจําลองไดดังน้ี  

3.2.1) แบบจําลองพลวัติตราการเติบโตของเศรษฐกิจ ใชอัตราการเปลี่ยนแปลงในผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ 
(GDP growth) ( tYRlnΔ ) เปนตัวแปรอธิบาย และใชคาลาชา 1 ชวงเวลาของตัวแปรตามเปนตัวแปรควบคุมในสมการ (

1ln −Δ tYR ) และวัดผลกระทบตอความผันผวนในอัตราการขยายตัวโดยใชแบบจําลอง ARCH(2) โดยตัวแปรที่แทนปจจัยเสี่ยง
ทางนโยบายและการเมือง (Uncertainty) ( tiRisk ,lnΔ ) รวมอยูทั้งในสมการคาเฉลี่ย (mean equation) และสมการความ
แปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (variance equation) ดังน้ี 

แบบจําลอง 1 

tttt GEPUYRYR ,11111 lnlnln εηγθ +Δ+Δ+=Δ −  

tttt GEPUh ln1
2

2,11
2

1,111 Δ+++= −− φεβεαω  

แบบจําลอง 2 

tttt PCIYRYR ,22122 lnlnln εηγθ +Δ+Δ+=Δ −  

tttt PCIh ln2
2

2,22
2

1,222 Δ+++= −− φεβεαω  

แบบจําลอง 3 

tttt GPRYRYR ,33133 lnlnln εηγθ +Δ+Δ+=Δ −  

tttt GPRh ln3
2

2,33
2

1,333 Δ+++= −− φεβεαω  

แบบจําลอง 4 

tttt TPUYRYR ,44144 lnlnln εηγθ +Δ+Δ+=Δ −  

tttt TPUh ln4
2

2,44
2

1,4144 Δ+++= −− φεβεαω  
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แบบจําลอง 5 

tttt PUIYRYR ,55155 lnlnln εηγθ +Δ+Δ+=Δ −  

tttt PUIh ln5
2

2,55
2

1,555 Δ+++= −− φεβεαω  

แบบจําลอง(1) – (5) น้ีจะประมาณคาโดยการใชขอมูลรายไตรมาสตามขอจํากัดของขอมูลผลผลิตมวลรวม
ภายในประเทศซึ่งมีขอมูลในรายไตรมาส 

3.2.2) แบบจําลองพลวัตอัตราผลตอบแทนและความผันผวนในตลาดการเงินจะมีตัวแปรผลตอบแทนการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ( tSETlnΔ ) เปนตัวแปรอธิบาย โดยมีคาลาชา 1 ชวงเวลาของตัวแปรตาม ( 1ln −Δ tSET  ) 
และดัชนีความผันผวนตลาดหลักทรัพยสหรัฐฯ ( tVIXlnΔ ) เปนตัวแปรควบคุมในสมการ และวัดผลกระทบตอความผันผวน
ในอัตราการขยายตัวโดยใชแบบจําลอง ARCH(2) โดยตัวแปรที่แทนปจจัยเสี่ยงของนโยบายและการเมือง (Uncertainty) (

tiRisk ,lnΔ ) รวมอยูทั้งในสมการคาเฉลี่ย (mean equation) และสมการความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (variance equation) 
ดังนี้ 

แบบจําลอง 6 

ttttt GEPUVIXSETSET ,666166 lnlnlnln εηκγθ +Δ+Δ+Δ+=Δ −  

ttttt GEPUVIXh lnln 66
2

2,66
2

1,666 Δ+Δ+++= −− φλεβεαω  

แบบจําลอง 7 

7 7 1 7 7 7  

ttttt PCIVIXh lnln 77
2

2,77
2

1,777 Δ+Δ+++= −− φλεβεαω  

แบบจําลอง 8 

ttttt GPRVIXSETSET ,888188 lnlnlnln εηκγθ +Δ+Δ+Δ+=Δ −  

ttttt GPRVIXh lnln 88
2

2,88
2

1,888 Δ+Δ+++= −− φλεβεαω  

แบบจําลอง 9 

ttttt TPUVIXSETSET ,999199 lnlnlnln εηκγθ +Δ+Δ+Δ+=Δ −  

ttttt TPUVIXh lnln 99
2

2,99
2

1,999 Δ+Δ+++= −− φλεβεαω  

 

 	 3.2.1) แบบจำ�ลองพลวัติตราการเติบโตของ

เศรษฐกิจ ใชอ้ตัราการเปลีย่นแปลงในผลผลติมวลรวม

ภายในประเทศ(GDP growth)(
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)เป็นตัวแปร

อธิบาย และใชค้า่ลา่ชา้ 1 ชว่งเวลาของตวัแปรตามเปน็

ตวัแปรควบคมุในสมการ( 
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tttt GEPUYRYR ,11111 lnlnln εηγθ +Δ+Δ+=Δ −  

tttt GEPUh ln1
2

2,11
2

1,111 Δ+++= −− φεβεαω  

แบบจําลอง 2 

tttt PCIYRYR ,22122 lnlnln εηγθ +Δ+Δ+=Δ −  

tttt PCIh ln2
2

2,22
2

1,222 Δ+++= −− φεβεαω  

แบบจําลอง 3 

tttt GPRYRYR ,33133 lnlnln εηγθ +Δ+Δ+=Δ −  

tttt GPRh ln3
2

2,33
2

1,333 Δ+++= −− φεβεαω  

แบบจําลอง 4 

tttt TPUYRYR ,44144 lnlnln εηγθ +Δ+Δ+=Δ −  

tttt TPUh ln4
2

2,44
2

1,4144 Δ+++= −− φεβεαω  

 )และวดัผลกระทบ

ตอ่ความผนัผวนในอตัราการขยายตวัโดยใชแ้บบจำ�ลอง 

ARCH(2) โดยตวัแปรทีแ่ทนปจัจยัเสีย่งทางนโยบาย

และการเมอืง (Uncertainty)( 
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ทดสอบนัยสําคัญของปจจัยเสี่ยงเหลานี้ จะเพิ่มเติมตัวแปรความเสี่ยงตาง ๆ ลงในสมการความผันผวนเพื่อใชในการทดสอบ
ผลกระทบที่มีตอการปรับตัวเพิ่มขึ้นหรือลดลงของความผันผวนในอัตราการเติบโตของผลผลิต หรือผลตอบแทนหลักทรัพย  

ในกรณีของการวิเคราะหผลท่ีมีตอผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยทั้งในสมการคาเฉลี่ยและสมการความผันผวนจะ
รวมตัวแปรดัชนีความเสี่ยง (VIX) เนื่องจากเปนตัวแทนปจจัยเสี่ยงสําคัญที่มีผลตอการสงผานผลกระทบจากความเสี่ยงและความ
ผันผวนระหวางประเทศไดดี จึงใสในสมการเพื่อเปนตัวแปรควบคุมผลที่มาจากปจจัยเสี่ยงอ่ืนๆ นอกเหนือจากความเสี่ยงที่
สนใจในการศึกษานี้  

ดังนั้น จากขั้นตอนการศึกษาที่กลาวถึงขางตน เราสามารถกําหนดแบบจําลองไดดังน้ี  

3.2.1) แบบจําลองพลวัติตราการเติบโตของเศรษฐกิจ ใชอัตราการเปลี่ยนแปลงในผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ 
(GDP growth) ( tYRlnΔ ) เปนตัวแปรอธิบาย และใชคาลาชา 1 ชวงเวลาของตัวแปรตามเปนตัวแปรควบคุมในสมการ (

1ln −Δ tYR ) และวัดผลกระทบตอความผันผวนในอัตราการขยายตัวโดยใชแบบจําลอง ARCH(2) โดยตัวแปรที่แทนปจจัยเสี่ยง
ทางนโยบายและการเมือง (Uncertainty) ( tiRisk ,lnΔ ) รวมอยูทั้งในสมการคาเฉลี่ย (mean equation) และสมการความ
แปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (variance equation) ดังนี้ 

แบบจําลอง 1 

tttt GEPUYRYR ,11111 lnlnln εηγθ +Δ+Δ+=Δ −  

tttt GEPUh ln1
2

2,11
2

1,111 Δ+++= −− φεβεαω  

แบบจําลอง 2 

tttt PCIYRYR ,22122 lnlnln εηγθ +Δ+Δ+=Δ −  

tttt PCIh ln2
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2

1,222 Δ+++= −− φεβεαω  
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tttt GPRYRYR ,33133 lnlnln εηγθ +Δ+Δ+=Δ −  

tttt GPRh ln3
2

2,33
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2

2,44
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 )รวมอยูท่ัง้ใน

สมการคา่เฉลีย่ (mean equation) และสมการความ

แปรปรวนอยา่งมเีงื่อนไข (variance equation) ดงัน้ี

	 แบบจำ�ลอง (1) – (5) น้ีจะประมาณคา่โดยการใชข้อ้มลูรายไตรมาส ตามขอ้จำ�กัดของขอ้มลูผลผลติมวล

รวมภายในประเทศซึ่งมีข้อมูลในรายไตรมาส
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	 3.2.2) แบบจำ�ลองพลวัตอัตราผลตอบแทน

และความผันผวนในตลาดการเงิน จะมีตัวแปรผล

ตอบแทนการลงทนุในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

(
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แบบจําลอง 5 

tttt PUIYRYR ,55155 lnlnln εηγθ +Δ+Δ+=Δ −  

tttt PUIh ln5
2

2,55
2

1,555 Δ+++= −− φεβεαω  

แบบจําลอง(1) – (5) น้ีจะประมาณคาโดยการใชขอมูลรายไตรมาสตามขอจํากัดของขอมูลผลผลิตมวลรวม
ภายในประเทศซึ่งมีขอมูลในรายไตรมาส 

3.2.2) แบบจําลองพลวัตอัตราผลตอบแทนและความผันผวนในตลาดการเงินจะมีตัวแปรผลตอบแทนการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ( tSETlnΔ ) เปนตัวแปรอธิบาย โดยมีคาลาชา 1 ชวงเวลาของตัวแปรตาม ( 1ln −Δ tSET  ) 
และดัชนีความผันผวนตลาดหลักทรัพยสหรัฐฯ ( tVIXlnΔ ) เปนตัวแปรควบคุมในสมการ และวัดผลกระทบตอความผันผวน
ในอัตราการขยายตัวโดยใชแบบจําลอง ARCH(2) โดยตัวแปรที่แทนปจจัยเสี่ยงของนโยบายและการเมือง (Uncertainty) (

tiRisk ,lnΔ ) รวมอยูทั้งในสมการคาเฉลี่ย (mean equation) และสมการความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (variance equation) 
ดังนี้ 

แบบจําลอง 6 

ttttt GEPUVIXSETSET ,666166 lnlnlnln εηκγθ +Δ+Δ+Δ+=Δ −  

ttttt GEPUVIXh lnln 66
2

2,66
2

1,666 Δ+Δ+++= −− φλεβεαω  

แบบจําลอง 7 

7 7 1 7 7 7  

ttttt PCIVIXh lnln 77
2

2,77
2

1,777 Δ+Δ+++= −− φλεβεαω  

แบบจําลอง 8 

ttttt GPRVIXSETSET ,888188 lnlnlnln εηκγθ +Δ+Δ+Δ+=Δ −  

ttttt GPRVIXh lnln 88
2

2,88
2

1,888 Δ+Δ+++= −− φλεβεαω  

แบบจําลอง 9 

ttttt TPUVIXSETSET ,999199 lnlnlnln εηκγθ +Δ+Δ+Δ+=Δ −  

ttttt TPUVIXh lnln 99
2

2,99
2

1,999 Δ+Δ+++= −− φλεβεαω  

 

) เป็นตัวแปรอธิบาย โดยมีค่าล่าช้า 1 ช่วง

เวลาของตัวแปรตาม (
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และดัชนีความผันผวนตลาดหลักทรัพยสหรัฐฯ ( tVIXlnΔ ) เปนตัวแปรควบคุมในสมการ และวัดผลกระทบตอความผันผวน
ในอัตราการขยายตัวโดยใชแบบจําลอง ARCH(2) โดยตัวแปรที่แทนปจจัยเสี่ยงของนโยบายและการเมือง (Uncertainty) (

tiRisk ,lnΔ ) รวมอยูทั้งในสมการคาเฉลี่ย (mean equation) และสมการความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (variance equation) 
ดังนี้ 
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1,999 Δ+Δ+++= −− φλεβεαω  

 

) และดัชนีความ

ผันผวนตลาดหลักทรัพย์สหรัฐฯ (
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แบบจําลอง(1) – (5) น้ีจะประมาณคาโดยการใชขอมูลรายไตรมาสตามขอจํากัดของขอมูลผลผลิตมวลรวม
ภายในประเทศซึ่งมีขอมูลในรายไตรมาส 

3.2.2) แบบจําลองพลวัตอัตราผลตอบแทนและความผันผวนในตลาดการเงินจะมีตัวแปรผลตอบแทนการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ( tSETlnΔ ) เปนตัวแปรอธิบาย โดยมีคาลาชา 1 ชวงเวลาของตัวแปรตาม ( 1ln −Δ tSET  ) 
และดัชนีความผันผวนตลาดหลักทรัพยสหรัฐฯ ( tVIXlnΔ ) เปนตัวแปรควบคุมในสมการ และวัดผลกระทบตอความผันผวน
ในอัตราการขยายตัวโดยใชแบบจําลอง ARCH(2) โดยตัวแปรที่แทนปจจัยเสี่ยงของนโยบายและการเมือง (Uncertainty) (

tiRisk ,lnΔ ) รวมอยูทั้งในสมการคาเฉลี่ย (mean equation) และสมการความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (variance equation) 
ดังนี้ 
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) เป็น

ตัวแปรควบคุมในสมการ และวัดผลกระทบต่อความ

ผันผวนในอัตราการขยายตัวโดยใช้แบบจำ�ลอง 

ARCH(2) โดยตวัแปรทีแ่ทนปจัจัยเสีย่งของนโยบาย

และการเมอืง (Uncertainty) (
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ภายในประเทศซึ่งมีขอมูลในรายไตรมาส 

3.2.2) แบบจําลองพลวัตอัตราผลตอบแทนและความผันผวนในตลาดการเงินจะมีตัวแปรผลตอบแทนการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ( tSETlnΔ ) เปนตัวแปรอธิบาย โดยมีคาลาชา 1 ชวงเวลาของตัวแปรตาม ( 1ln −Δ tSET  ) 
และดัชนีความผันผวนตลาดหลักทรัพยสหรัฐฯ ( tVIXlnΔ ) เปนตัวแปรควบคุมในสมการ และวัดผลกระทบตอความผันผวน
ในอัตราการขยายตัวโดยใชแบบจําลอง ARCH(2) โดยตัวแปรที่แทนปจจัยเสี่ยงของนโยบายและการเมือง (Uncertainty) (

tiRisk ,lnΔ ) รวมอยูทั้งในสมการคาเฉลี่ย (mean equation) และสมการความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (variance equation) 
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) รวมอยูท่ัง้ใน

สมการคา่เฉลีย่ (mean equation) และสมการความ

แปรปรวนอยา่งมเีงื่อนไข (variance equation) ดงัน้ี

14 
 

แบบจําลอง 5 

tttt PUIYRYR ,55155 lnlnln εηγθ +Δ+Δ+=Δ −  

tttt PUIh ln5
2

2,55
2

1,555 Δ+++= −− φεβεαω  

แบบจําลอง(1) – (5) น้ีจะประมาณคาโดยการใชขอมูลรายไตรมาสตามขอจํากัดของขอมูลผลผลิตมวลรวม
ภายในประเทศซึ่งมีขอมูลในรายไตรมาส 

3.2.2) แบบจําลองพลวัตอัตราผลตอบแทนและความผันผวนในตลาดการเงินจะมีตัวแปรผลตอบแทนการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ( tSETlnΔ ) เปนตัวแปรอธิบาย โดยมีคาลาชา 1 ชวงเวลาของตัวแปรตาม ( 1ln −Δ tSET  ) 
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ดังนี้ 

แบบจําลอง 6 

ttttt GEPUVIXSETSET ,666166 lnlnlnln εηκγθ +Δ+Δ+Δ+=Δ −  

ttttt GEPUVIXh lnln 66
2

2,66
2

1,666 Δ+Δ+++= −− φλεβεαω  

แบบจําลอง 7 

7 7 1 7 7 7  

ttttt PCIVIXh lnln 77
2

2,77
2

1,777 Δ+Δ+++= −− φλεβεαω  

แบบจําลอง 8 

ttttt GPRVIXSETSET ,888188 lnlnlnln εηκγθ +Δ+Δ+Δ+=Δ −  

ttttt GPRVIXh lnln 88
2

2,88
2

1,888 Δ+Δ+++= −− φλεβεαω  

แบบจําลอง 9 

ttttt TPUVIXSETSET ,999199 lnlnlnln εηκγθ +Δ+Δ+Δ+=Δ −  

ttttt TPUVIXh lnln 99
2

2,99
2

1,999 Δ+Δ+++= −− φλεβεαω  
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แบบจําลอง 10 

ttttt PUIVIXSETSET ,10101011010 lnlnlnln εηκγθ +Δ+Δ+Δ+=Δ −  

ttttt PUIVIXh lnln 1010
2

2,1010
2

1,101010 Δ+Δ+++= −− φλεβεαω  

ซึ่งแบบจําลองน้ีจะประมาณคาโดยการใชขอมูลรายเดือนตามขอจํากัดของขอมูลดัชนีความไมแนนอนทางการเมือง
และทางนโยบายบางขอมูล เชน ดัชนีความไมแนนอนทางการเมืองไทย (TPU) และดัชนีความไมแนนอนทางนโยบายเศรษฐกิจ
โลก (GEPU)โดยขอมูลตัวแปรทุกตัวในแบบจําลองที่ (1) ถึง (10) จะกําหนดใหอยูในรูปผลตางลําดับที่ 1 ของขอมูลเพื่อให
ขอมูลมีคุณสมบัติน่ิง (stationary) ซึ่งเปนเงื่อนไขสําคัญในการประมาณคาแบบจําลองขอมูลอนุกรมเวลา (ยุทธนา เศรษฐ
ปราโมทย, 2564) 

 

 4. ผลการศึกษาเชิงประจักษ 

ผลการประมาณคาแบบจําลองความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไขเพื่อวิเคราะหผลของความไมแนนอนทางการเมืองตอ
อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจทั้งในเชิงของคาเฉลี่ยการเติบโตและความผันผวน แสดงไดในตารางที่ 2  

จากตารางที่ 2 พบวาดัชนีความไมแนนอนทางนโยบายการคา (TPU) สงผลเชิงลบอยางมีนัยยะตออัตราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจระยะสั้นของไทย และสงผลใหความผันผวนของเศรษฐกิจมหภาคไทยเพิ่มสูงขึ้นซึ่งสะทอนถึงบทบาทของการคา
ระหวางประเทศโดยเฉพาะการสงออกที่มีตอเศรษฐกิจ เน่ืองจากความไมแนนอนทางนโยบายการคาเปนปจจัยสําคัญที่มีผลตอ
กิจกรรมทางการคาระหวางประเทศ ดังจะเห็นจากในชวงของสงครามการคาระหวางสหรัฐฯ และจีน สงผลใหเศรษฐกิจไทย
ชะลอตัวลงและมีความผันผวนมากขึ้นในปพ.ศ. 2562 ที่ผานมา ซึ่งสะทอนจากการหดตัวอยางรวดเร็วของอัตราการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจจากรอยละ 4.1 ในปพ.ศ. 2561 เหลือรอยละ 2.4 ในปพ.ศ. 2562 และการปรับประมาณการเศรษฐกิจของหนวยงาน
ตางๆ มีอยางตอเนื่องสะทอนถึงความไมแนนอนเกี่ยวกับอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจจากความเสี่ยงดานนโยบายการคาใน
ระดับโลก สวนตัวแปรดานความไมแนนอนทางนโยบายเศรษฐกิจและการเมืองจากตางประเทศแมวาจะมีผลเชิงลบแต
คาประมาณที่ไดไมมีนัยยะทางสถิติ ในขณะที่ปจจัยเสี่ยงดานภูมิรัฐศาสตรไมมีผลตอเศรษฐกิจมหภาค 

ตารางที่ 2 ผลของความไมแนนอนทางการเมืองและนโยบายตอการเติบโตทางเศรษฐกิจและความผันผวนในระยะสั้น 

Variables Model (1) Model (2) Model (3) Model (4) Model (5) 
Mean Equation      
intercept 0.008*** 

(4.539) 
0.007*** 
(13.521) 

0.007*** 
(3.426) 

0.007*** 
(6.014) 

0.001*** 
(3.157) 

Lagged dependent variables 0.312** 
(2.244) 

0.231** 
(2.228) 

0.339** 
(2.366) 

0.330*** 
(3.216) 

0.299* 
(1.745) 
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แบบจําลอง 10 

ttttt PUIVIXSETSET ,10101011010 lnlnlnln εηκγθ +Δ+Δ+Δ+=Δ −  

ttttt PUIVIXh lnln 1010
2

2,1010
2

1,101010 Δ+Δ+++= −− φλεβεαω  

ซึ่งแบบจําลองน้ีจะประมาณคาโดยการใชขอมูลรายเดือนตามขอจํากัดของขอมูลดัชนีความไมแนนอนทางการเมือง
และทางนโยบายบางขอมูล เชน ดัชนีความไมแนนอนทางการเมืองไทย (TPU) และดัชนีความไมแนนอนทางนโยบายเศรษฐกิจ
โลก (GEPU)โดยขอมูลตัวแปรทุกตัวในแบบจําลองที่ (1) ถึง (10) จะกําหนดใหอยูในรูปผลตางลําดับที่ 1 ของขอมูลเพื่อให
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อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจทั้งในเชิงของคาเฉลี่ยการเติบโตและความผันผวน แสดงไดในตารางที่ 2  

จากตารางที่ 2 พบวาดัชนีความไมแนนอนทางนโยบายการคา (TPU) สงผลเชิงลบอยางมีนัยยะตออัตราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจระยะสั้นของไทย และสงผลใหความผันผวนของเศรษฐกิจมหภาคไทยเพิ่มสูงขึ้นซึ่งสะทอนถึงบทบาทของการคา
ระหวางประเทศโดยเฉพาะการสงออกที่มีตอเศรษฐกิจ เน่ืองจากความไมแนนอนทางนโยบายการคาเปนปจจัยสําคัญที่มีผลตอ
กิจกรรมทางการคาระหวางประเทศ ดังจะเห็นจากในชวงของสงครามการคาระหวางสหรัฐฯ และจีน สงผลใหเศรษฐกิจไทย
ชะลอตัวลงและมีความผันผวนมากขึ้นในปพ.ศ. 2562 ที่ผานมา ซึ่งสะทอนจากการหดตัวอยางรวดเร็วของอัตราการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจจากรอยละ 4.1 ในปพ.ศ. 2561 เหลือรอยละ 2.4 ในปพ.ศ. 2562 และการปรับประมาณการเศรษฐกิจของหนวยงาน
ตางๆ มีอยางตอเนื่องสะทอนถึงความไมแนนอนเกี่ยวกับอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจจากความเสี่ยงดานนโยบายการคาใน
ระดับโลก สวนตัวแปรดานความไมแนนอนทางนโยบายเศรษฐกิจและการเมืองจากตางประเทศแมวาจะมีผลเชิงลบแต
คาประมาณที่ไดไมมีนัยยะทางสถิติ ในขณะที่ปจจัยเสี่ยงดานภูมิรัฐศาสตรไมมีผลตอเศรษฐกิจมหภาค 

ตารางที่ 2 ผลของความไมแนนอนทางการเมืองและนโยบายตอการเติบโตทางเศรษฐกิจและความผันผวนในระยะสั้น 

Variables Model (1) Model (2) Model (3) Model (4) Model (5) 
Mean Equation      
intercept 0.008*** 

(4.539) 
0.007*** 
(13.521) 

0.007*** 
(3.426) 

0.007*** 
(6.014) 

0.001*** 
(3.157) 

Lagged dependent variables 0.312** 
(2.244) 

0.231** 
(2.228) 

0.339** 
(2.366) 

0.330*** 
(3.216) 

0.299* 
(1.745) 

	 ซึ่งแบบจำ�ลองน้ีจะประมาณค่าโดยการใช้

ข้อมูลรายเดือนตามข้อจำ�กัดของข้อมูลดัชนีความ

ไม่แน่นอนทางการเมืองและทางนโยบายบางข้อมูล 

เช่น ดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมืองไทย (TPU) 

และดัชนีความไม่แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกิจโลก 

(GEPU)  โดยข้อมูลตัวแปรทุกตัวในแบบจำ�ลองที่ 

(1) ถึง (10) จะกำ�หนดให้อยู่ในรูปผลต่างลำ�ดับที่ 1 

ของข้อมูลเพื่อให้ข้อมูลมีคุณสมบัติน่ิง (stationary) 

ซึ่งเป็นเงื่อนไขสำ�คัญในการประมาณค่าแบบจำ�ลอง

ขอ้มลูอนกุรมเวลา (ยทุธนา เศรษฐปราโมทย,์ 2564) 

4. ผลการศึกษาเชิงประจักษ์

	 ผลการประมาณคา่แบบจำ�ลองความแปรปรวน

อย่างมีเงื่อนไขเพื่อวิเคราะห์ผลของความไม่แน่นอน

ทางการเมืองต่ออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจทั้งใน

เชิงของค่าเฉลี่ยการเติบโตและความผันผวน แสดง

ได้ ในตารางที่ 2 

	 จากตารางที ่2 พบวา่ดชันีความไมแ่น่นอนทาง

นโยบายการค้า (TPU) ส่งผลเชิงลบอย่างมีนัยยะต่อ

อตัราการเตบิโตทางเศรษฐกิจระยะสัน้ของไทย และสง่

ผลให้ความผันผวนของเศรษฐกิจมหภาคไทยเพิม่สงูขึน้ 

ซึง่สะทอ้นถึงบทบาทของการคา้ระหวา่งประเทศโดย

เฉพาะการสง่ออกทีม่ตีอ่เศรษฐกจิ เนื่องจากความไม่

แน่นอนทางนโยบายการคา้เปน็ปจัจัยสำ�คญัทีม่ผีลตอ่

กิจกรรมทางการคา้ระหวา่งประเทศ ดงัจะเห็นจากใน

ชว่งของสงครามการคา้ระหวา่งสหรฐัฯ และจีน สง่ผล

ให้เศรษฐกิจไทยชะลอตัวลงและมีความผันผวนมาก

ขึน้ในปพี.ศ. 2562 ทีผ่่านมา ซึง่สะทอ้นจากการหดตวั

อย่างรวดเร็วของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ

จากร้อยละ 4.1 ในปีพ.ศ. 2561 เหลือร้อยละ 2.4 

ในปีพ.ศ. 2562 และการปรับประมาณการเศรษฐกิจ

ของหน่วยงานตา่ง ๆ  มอียา่งตอ่เนื่องสะทอ้นถึงความ

ไม่แน่นอนเก่ียวกับอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ

จากความเสีย่งดา้นนโยบายการคา้ในระดบัโลก สว่น

ตวัแปรดา้นความไมแ่น่นอนทางนโยบายเศรษฐกิจและ

การเมืองจากต่างประเทศแม้ว่าจะมีผลเชิงลบ แต่

ค่าประมาณที่ได้ไม่มีนัยยะทางสถิติ ในขณะที่ปัจจัย

เสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ไม่มีผลต่อเศรษฐกิจมหภาค

ตารางที ่2 ผลของความไมแ่น่นอนทางการเมอืงและนโยบายตอ่การเตบิโตทางเศรษฐกิจและความผันผวนในระยะสัน้
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หมายเหตุ ค่าในวงเล็บใต้ค ่าประมาณแทนค่า t-statistics *. **, *** แสดงผลอย่างที่น ัยสำ�คัญที่ระดับ 0.1, 	

		  0.05 และ 0.01 ตามลำ�ดับ
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Variables Model (1) Model (2) Model (3) Model (4) Model (5) 
Global Economic Policy 
Uncertainty 

-0.008 
(-1.379)     

Partisan Conflict 
 

-0.003 
(-0.250)    

Geo-political Risk - 
  

0.003 
(1.097)   

Trade Policy Uncertainty 
   

-0.003* 
(-1.872)  

Thai Political Uncertainty Index 
    

0.009 
(1.048) 

Variance Equation      
Intercept 0.00004*** 

(3.565) 
0.0001*** 

(3.560) 
0.00004** 

(2.432) 
0.00003** 

(2.413) 
0.0001*** 

(2.575) 
ARCH(1) 0.801*** 

(2.847) 
0.391* 
(1.691) 

0.818*** 
(2.847) 

0.759*** 
(3.022) 

0.672* 
(1.678) 

ARCH(2) 0.290 
(1.393) 

0.282*** 
(2.607) 

0.360* 
(1.954) 

0.362*** 
(2.875) 

0.246* 
(1.928) 

Global Economic Policy 
Uncertainty 

0.0001*** 
(3.954)     

Partisan Conflict 
 

-0.0003* 
(-1.825)    

Geo-political Rik 
  

-0.0001 
(0.805)   

Trade Policy Uncertainty 
   

0.00004*** 
(3.125)  

Thai Political Uncertainty Index 
    

-0.0003*** 
(-3.174) 

หมายเหตุ คาในวงเล็บใตคาประมาณแทนคา t-statistics *. **, *** แสดงผลอยางที่นัยสําคัญที่ระดับ 0.1, 0.05 และ 0.01 
ตามลําดับ 

เมื่อพิจารณาผลของดัชนีอื่นๆ ในสมการคาเฉลี่ยพบวาปจจัยเสี่ยงทางนโยบายเศรษฐกิจและการเมืองอื่น ๆ ไมสงผล
อยางมีนัยยะตอการเติบโตทางเศรษฐกิจของไทย ซึ่งสาเหตุนาจะมาจากการที่ภาคการสงออกเปนภาคการผลิตที่มีสัดสวนสําคัญ
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ในผลผลิตของประเทศไทย ดังนั้น ปจจัยเสี่ยงอ่ืน ๆ ที่ไมมีผลโดยตรงกับการสงออกจึงสงผลกระทบอยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ
ในการวิเคราะหผลกระทบในระยะสั้นที่ไดจากการศึกษานี้  

เมื่อพิจารณาผลกระทบที่มีตอความผันผวนของผลผลิพบวาความเสี่ยงจากนโยบายเศรษฐกิจโลกมีผลตอการเพิ่มขึ้น
ของความผันผวนของเศรษฐกิจ ในขณะที่ดัชนีความไมแนนอนทางการเมืองทั้งในไทยและสหรัฐฯ มีผลใหความผันผวนทาง
เศรษฐกิจลดลงซึ่งนาจะมาจากการชะลอการตัดสินใจลงทุนทําใหเศรษฐกิจทรงตัวตอเน่ืองอยางไรก็ตามปจจัยที่นาพิจารณาคือ
ความไมแนนอนทางการเมืองของไทย ไมมีผลตออัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจในระยะสั้นอยางมีนัยยะเชนเดียวกัน ซึ่งผลที่ได
คลายกับการศึกษาของ Luangaram and Sethapramote (2018) ที่พบวาดัชนีความไมแนนอนจากการเมืองที่ผานมามีผลอยางไมมี
นัยยะทางสถิติตออัตราการเติบโตทางเศษฐกิจระยะสั้น แตจะมีผลเมื่อพิจารณาความสัมพันธกับผลผลิตซึ่งเปรียบเทียบกับระดับ
ผลผลิตตามศักยภาพในระยะยาว 

ตอมาเมื่อพิจารณาผลที่มีตอผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยและความผันผวนผลการประมาณคาแบบจําลองเศรษฐมิติ 
ในการวิเคราะหผลของความไมแนนอนทางการเมืองตอผลตอบแทนการลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทยทั้งในเชิงของคาเฉลี่ยการ
เติบโต และความผันผวน แสดงไดในตารางที่ 3 ดังตอไปนี้  

ตารางที่ 3ผลของความไมนอนทางการเมืองและนโยบายตอผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยและความผันผวน 

Variables Model (6) Model (7) Model (8) Model (9) Model (10) 
Mean Equation      

Intercept 0.011*** 
(3.855) 

0.004 
(1.067) 

0.007* 
(1.740) 

0.011*** 
(3.314) 

0.012*** 
(3.829) 

Lagged dependent variables  0.151*** 
(3.219)  

0.127*** 
(2.623)  

0.166*** 
(3.304) 

0.188*** 
(4.121) 

0.178*** 
(4.045) 

VIX -0.090*** 
(-5.778)  

-0.137*** 
(-6.451)  

-0.076*** 
(-3.699) 

-0.106*** 
(-576.561) 

-0.095*** 
(-5.389) 

Global Economic Policy 
Uncertainty 

-0.034** 
(-2.231) 

    

Partisan Conflict  -0.032 
(-0.975) 

   

Geo-political Rik   0.007 
(0.957) 

  

Trade Policy Uncertainty    -0.003 
(-0.599) 

 

Thai Political Uncertainty Index     -0.021** 
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Variables Model (6) Model (7) Model (8) Model (9) Model (10) 
(2.106) 

Variance Equation      
Intercept 0.001*** 

(5.223) 
0.001*** 
(11.546) 

0.003*** 
(6.539) 

0.002*** 
(5.261) 

0.002*** 
(5.735) 

ARCH(1) 0.357*** 
(3.519) 

0.197*** 
(3.223) 

0.303*** 
(3.040) 

0.369*** 
(3.553) 

0.338*** 
(3.511) 

ARCH(2) 0.574*** 
(5.781) 

0.082*** 
(3.536) 

0.297*** 
(4.478) 

0.378*** 
(4.762) 

0.443*** 
(5.805) 

VIX 0.004*** 
(4.839) 

0.006*** 
(4.040) 

0.005*** 
(3.285) 

0.005*** 
(4.694) 

0.005*** 
(6.367) 

Global Economic Policy 
Uncertainty 

0.0003 
(0.299)     

Partisan Conflict 
 

-0.005** 
(-2.064)    

Geo-political Rik 
  

0.002*** 
(3.329)   

Trade Policy Uncertainty 
   

-0.001 
(-1.548)  

Thai Political Uncertainty Index 
    

0.001 
(1.515) 

หมายเหตุ คาในวงเล็บใตคาประมาณแทนคา t-statistics *. **, *** แสดงผลอยางที่นัยยะสําคัญที่ระดับ 0.1, 0.05 และ 0.01 
ตามลําดับ 

จากการประมาณคาแบบจําลอง (6) ถีง (10) พบวาตัวแปรดัชนีความกลัว (VIX) เปนตัวแปรที่แทนความเสี่ยงของการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยที่ดีเพราะสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยในเชิงลบในทุกแบบจําลอง 
กลาวคือตลาดหลักทรัพยจะปรับตัวลงเมื่อความเสี่ยงที่สะทอนผานดัชนีความกลัวเพิ่มสูงขึ้น อยางไรก็ตามผลการประมาณยัง
แสดงผลกระทบของปจจัยเสี่ยงทางนโยบายเศรษฐกิจและการเมืองวาเปนปจจัยที่สงผลและควรใหความสําคัญรวมกับการใช
ดัชนีความกลัว โดยพบวา ตลาดหลักทรัพยไทยจะตอบสนองผานการลดลงของผลตอบแทนเมื่อเกิดความไมแนนอนทาง
นโยบายเศรษฐกิจโลก และความไมแนนอนทางการเมืองไทยที่เพิ่มสูงขึ้น โดยผลที่ไดมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น
รอยละ 95 และยังคงมีนัยยะแมวาจะใสตัวแปรดัชนีความผันผวนในตลาดหลักทรัพยสหรัฐฯ (VIX index) ลงไปเปนตัวแปร
ควบคุมแลว สวนผลของปจจัยเสี่ยงจากความขัดแยงทางการเมืองในสหรัฐ และความเสี่ยงทางนโยบายการคาโลกแมวาจะมีผล
เชิงลบตอผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยไทย แตคาที่ไดไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  

	 เมื่อพจิารณาผลของดัชนีอื่น ๆ  ในสมการคา่เฉลีย่

พบวา่ ปจัจัยเสีย่งทางนโยบายเศรษฐกิจและการเมอืงอื่น ๆ  

ไมส่ง่ผลอยา่งมนัียยะต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจของไทย 

ซึ่งสาเหตุน่าจะมาจากการทีภ่าคการสง่ออกเปน็ภาค

การผลติทีม่สีดัสว่นสำ�คญัในผลผลติของประเทศไทย 

ดังนั้น ปัจจัยเสี่ยงอื่น ๆ ที่ไม่มีผลโดยตรงกับการส่ง

ออกจึงส่งผลกระทบอย่างไม่มีนัยสำ�คัญทางสถิติใน

การวเิคราะห์ผลกระทบในระยะสัน้ที่ไดจ้ากการศกึษาน้ี 

	 เมื่อพิจารณาผลกระทบที่มีต่อความผันผวน

ของผลผลิพบว่า ความเสี่ยงจากนโยบายเศรษฐกิจ

โลกมผีลตอ่การเพิม่ขึน้ของความผันผวนของเศรษฐกิจ 

ในขณะทีด่ชันีความไมแ่น่นอนทางการเมอืงทัง้ในไทย

และสหรัฐฯ มผีลให้ความผันผวนทางเศรษฐกิจลดลง 

ซึ่งน่าจะมาจากการชะลอการตัดสินใจลงทุนทำ�ให้

เศรษฐกิจทรงตัวต่อเนื่อง อย่างไรก็ตามปัจจัยที่น่า

พิจารณาคือความไม่แน่นอนทางการเมืองของไทย 

ไม่มีผลต่ออัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจในระยะ

สัน้อยา่งมนัียยะเชน่เดยีวกัน ซึง่ผลที่ไดค้ลา้ยกับการ

ศกึษาของ Luangaram and Sethapramote (2018) 

ที่พบว่าดัชนีความไม่แน่นอนจากการเมืองที่ผ่านมามี

ผลอย่างไม่มีนัยยะทางสถิติต่ออัตราการเติบโตทาง

เศรษฐกิจระยะสั้น แต่จะมีผลเมื่อพิจารณาความ

สัมพันธ์กับผลผลิตซึ่งเปรียบเทียบกับระดับผลผลิต

ตามศักยภาพในระยะยาว

	 ต่อมาเมื่อพิจารณาผลที่มีต่อผลตอบแทน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ละความผันผวนผลการประมาณคา่

แบบจำ�ลองเศรษฐมิติ ในการวิเคราะห์ผลของความ

ไม่แน่นอนทางการเมืองต่อผลตอบแทนการลงทุนใน

ตลาดหลกัทรัพย์ไทยทัง้ในเชงิของคา่เฉลีย่การเตบิโต 

และความผันผวน แสดงได้ ในตารางที่ 3 ดังต่อไปนี้

 ตารางที ่3 ผลของความไมน่อนทางการเมอืงและนโยบายต่อผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยแ์ละความผันผวน
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Variables Model (6) Model (7) Model (8) Model (9) Model (10) 
(2.106) 

Variance Equation      
Intercept 0.001*** 

(5.223) 
0.001*** 
(11.546) 

0.003*** 
(6.539) 

0.002*** 
(5.261) 

0.002*** 
(5.735) 

ARCH(1) 0.357*** 
(3.519) 

0.197*** 
(3.223) 

0.303*** 
(3.040) 

0.369*** 
(3.553) 

0.338*** 
(3.511) 

ARCH(2) 0.574*** 
(5.781) 

0.082*** 
(3.536) 

0.297*** 
(4.478) 

0.378*** 
(4.762) 

0.443*** 
(5.805) 

VIX 0.004*** 
(4.839) 

0.006*** 
(4.040) 

0.005*** 
(3.285) 

0.005*** 
(4.694) 

0.005*** 
(6.367) 

Global Economic Policy 
Uncertainty 

0.0003 
(0.299)     

Partisan Conflict 
 

-0.005** 
(-2.064)    

Geo-political Rik 
  

0.002*** 
(3.329)   

Trade Policy Uncertainty 
   

-0.001 
(-1.548)  

Thai Political Uncertainty Index 
    

0.001 
(1.515) 

หมายเหตุ คาในวงเล็บใตคาประมาณแทนคา t-statistics *. **, *** แสดงผลอยางที่นัยยะสําคัญที่ระดับ 0.1, 0.05 และ 0.01 
ตามลําดับ 

จากการประมาณคาแบบจําลอง (6) ถีง (10) พบวาตัวแปรดัชนีความกลัว (VIX) เปนตัวแปรที่แทนความเสี่ยงของการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยที่ดีเพราะสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยในเชิงลบในทุกแบบจําลอง 
กลาวคือตลาดหลักทรัพยจะปรับตัวลงเมื่อความเสี่ยงที่สะทอนผานดัชนีความกลัวเพิ่มสูงขึ้น อยางไรก็ตามผลการประมาณยัง
แสดงผลกระทบของปจจัยเสี่ยงทางนโยบายเศรษฐกิจและการเมืองวาเปนปจจัยที่สงผลและควรใหความสําคัญรวมกับการใช
ดัชนีความกลัว โดยพบวา ตลาดหลักทรัพยไทยจะตอบสนองผานการลดลงของผลตอบแทนเมื่อเกิดความไมแนนอนทาง
นโยบายเศรษฐกิจโลก และความไมแนนอนทางการเมืองไทยที่เพิ่มสูงข้ึน โดยผลที่ไดมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น
รอยละ 95 และยังคงมีนัยยะแมวาจะใสตัวแปรดัชนีความผันผวนในตลาดหลักทรัพยสหรัฐฯ (VIX index) ลงไปเปนตัวแปร
ควบคุมแลว สวนผลของปจจัยเสี่ยงจากความขัดแยงทางการเมืองในสหรัฐ และความเสี่ยงทางนโยบายการคาโลกแมวาจะมีผล
เชิงลบตอผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยไทย แตคาที่ไดไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  
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Variables Model (6) Model (7) Model (8) Model (9) Model (10) 
(2.106) 

Variance Equation      
Intercept 0.001*** 

(5.223) 
0.001*** 
(11.546) 

0.003*** 
(6.539) 

0.002*** 
(5.261) 

0.002*** 
(5.735) 

ARCH(1) 0.357*** 
(3.519) 

0.197*** 
(3.223) 

0.303*** 
(3.040) 

0.369*** 
(3.553) 

0.338*** 
(3.511) 

ARCH(2) 0.574*** 
(5.781) 

0.082*** 
(3.536) 

0.297*** 
(4.478) 

0.378*** 
(4.762) 

0.443*** 
(5.805) 

VIX 0.004*** 
(4.839) 

0.006*** 
(4.040) 

0.005*** 
(3.285) 

0.005*** 
(4.694) 

0.005*** 
(6.367) 

Global Economic Policy 
Uncertainty 

0.0003 
(0.299)     

Partisan Conflict 
 

-0.005** 
(-2.064)    

Geo-political Rik 
  

0.002*** 
(3.329)   

Trade Policy Uncertainty 
   

-0.001 
(-1.548)  

Thai Political Uncertainty Index 
    

0.001 
(1.515) 

หมายเหตุ คาในวงเล็บใตคาประมาณแทนคา t-statistics *. **, *** แสดงผลอยางที่นัยยะสําคัญที่ระดับ 0.1, 0.05 และ 0.01 
ตามลําดับ 

จากการประมาณคาแบบจําลอง (6) ถีง (10) พบวาตัวแปรดัชนีความกลัว (VIX) เปนตัวแปรที่แทนความเสี่ยงของการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยที่ดีเพราะสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยในเชิงลบในทุกแบบจําลอง 
กลาวคือตลาดหลักทรัพยจะปรับตัวลงเมื่อความเสี่ยงที่สะทอนผานดัชนีความกลัวเพิ่มสูงขึ้น อยางไรก็ตามผลการประมาณยัง
แสดงผลกระทบของปจจัยเสี่ยงทางนโยบายเศรษฐกิจและการเมืองวาเปนปจจัยที่สงผลและควรใหความสําคัญรวมกับการใช
ดัชนีความกลัว โดยพบวา ตลาดหลักทรัพยไทยจะตอบสนองผานการลดลงของผลตอบแทนเมื่อเกิดความไมแนนอนทาง
นโยบายเศรษฐกิจโลก และความไมแนนอนทางการเมืองไทยที่เพิ่มสูงข้ึน โดยผลที่ไดมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น
รอยละ 95 และยังคงมีนัยยะแมวาจะใสตัวแปรดัชนีความผันผวนในตลาดหลักทรัพยสหรัฐฯ (VIX index) ลงไปเปนตัวแปร
ควบคุมแลว สวนผลของปจจัยเสี่ยงจากความขัดแยงทางการเมืองในสหรัฐ และความเสี่ยงทางนโยบายการคาโลกแมวาจะมีผล
เชิงลบตอผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยไทย แตคาที่ไดไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  

  หมายเหตุ ค่าในวงเล็บใต้ค่าประมาณแทนค่า t-statistics *. **, *** แสดงผลอย่างที่นัยยะสำ�คัญที่ระดับ 

		   0.1, 0.05 และ 0.01 ตามลำ�ดับ

	 จากการประมาณค่าแบบจำ�ลอง (6) ถีง (10) 

พบว่าตัวแปรดัชนีความกลัว (VIX) เป็นตัวแปรที่

แทนความเสีย่งของการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยท์ีด่ี

เพราะส่งผลกระทบอย่างมีนัยสำ�คัญต่อผลตอบแทน

ตลาดหลักทรัพย์ ในเชิงลบในทุกแบบจำ�ลอง กล่าว

คือตลาดหลักทรัพย์จะปรับตัวลงเมื่อความเสี่ยง

ที่สะท้อนผ่านดัชนีความกลัวเพิ่มสูงขึ้น อย่างไร

ก็ตามผลการประมาณยังแสดงผลกระทบของปัจจัย

เสี่ยงทางนโยบายเศรษฐกิจและการเมืองว่าเป็น

ปัจจัยที่ส่งผลและควรให้ความสำ�คัญร่วมกับการใช้

ดัชนีความกลัว โดยพบว่า ตลาดหลักทรัพย์ไทย

จะตอบสนองผ่านการลดลงของผลตอบแทนเมื่อ

เกิดความไม่แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกิจโลก 

และความไม่แน่นอนทางการเมืองไทยที่เพิ่มสูงขึ้น 

โดยผลที่ได้มีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น

ร้อยละ 95 และยังคงมีนัยยะแม้ว่าจะใส่ตัวแปร

ดัชนีความผันผวนในตลาดหลักทรัพย์สหรัฐฯ 

(VIX index) ลงไปเป็นตัวแปรควบคุมแล้ว ส่วน

ผลของปัจจัยเสี่ยงจากความขัดแย้งทางการ

เมืองในสหรัฐ และความเสี่ยงทางนโยบาย

การค้าโลกแม้ว่าจะมีผลเชิงลบต่อผลตอบแทน

ตลาดหลกัทรพัย์ไทย แตค่า่ที่ได้ไมม่นัียสำ�คญัทางสถิติ 
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	 เมื่อพจิารณาผลกระทบทีมี่ตอ่ความผันผวนของ

ผลตอบแทน ผลการประมาณคา่สมการความผันผวน

พบว่า ปัจจัยสำ�คัญที่กระทบต่อความผันผวนของผล

ตอบแทนตลาดหลกัทรัพย์ในระยะกลางเมื่อพจิารณา

จากขอ้มลูรายเดอืนได้แก่ ความเสีย่งทางภูมริฐัศาสตร์

ทีม่ผีลในเชงิบวกต่อความผันผวนทีร่ะดับความเชื่อมัน่

ร้อยละ 99 ซึ่งหมายความว่า เมื่อเกิดภาวะที่มีความ

เสี่ยงทางภูมิรัฐศาสตร์เพิ่มขึ้น เช่น เกิดความขัดแย้ง

ระหวา่งประเทศในคาบสมทุรเกาหล ีหรอืความขดัแยง้

ในตะวนัออกกลางเกิดขึน้ จะสง่ผลให้ตลาดหลกัทรพัย์

มีความผันผวนเพิม่สงูขึน้ สว่นในกรณปีจัจัยเสีย่งอื่น ๆ  

ได้แก ่ความไม่แนน่อนทางการเมืองไทยและความไม่

แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกิจโลก แม้ว่าค่าประสิทธิ์

ที่ประมาณค่าได้จะแสดงถึงผลเชิงบวก (การเพิ่มขึ้น

ของความเสีย่งทางนโยบายเศรษฐกิจและการเมอืงสง่

ผลให้ความผันผวนตลาดหลักทรัพย์ปรับตัวเพิ่มขึ้น) 

แตค่า่สมัประสทิธ์ิทีป่ระมาณได้ไมม่นัียสำ�คญัทางสถิต ิ

	 ดงัน้ันกลา่วโดยสรปุ ผลการศกึษาพบวา่ปจัจัย

เสี่ยงทางนโยบายเศรษฐกิจและการเมือง ส่งผล

ต่อการปรับลดลงของผลตอบแทนหลักทรัพย์อย่าง

ชัดเจนโดยส่วนใหญ่ แต่มีผลต่อความผันผวนของ

ตลาดหลกัทรัพยท์ีจ่ำ�กัด ในขณะทีผ่ลทีมี่ต่ออตัราการ

เติบโตทางเศรษฐกิจจะส่งผลชัดเจนในด้านการเพิ่ม

ขึ้นของความผันผวนมาอัตราการเติบโตของผลผลิต

มากกว่าผลที่มีต่ออัตราการเติบโตในตัวเอง ยกเว้น

ผลจากความขัดแย้งทางการค้าระหว่างประเทศซึ่ง

เป็นปัจจัยเสี่ยงประการเดียวที่ส่งผลโดยตรงต่อการ

ลดลงของอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของไทย

 	 5. สรปุผลการศกึษา และนัยยะเชงินโยบายที่ ได้

การศกึษาน้ีวเิคราะห์ผลจากความไมแ่น่นอนทางการ

เมืองและนโยบายเศรษฐกิจต่อเศรษฐกิจมหภาค

และตลาดการเงินไทยโดยอ้างอิงข้อมูลดัชนีที่สร้าง

โดยใช้นวัตกรรมการวิเคราะห์ข้อมูลขนาดใหญ่

ทั้งในไทยและต่างประเทศประกอบด้วย 1) ดัชนี

ความไม่แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกิจโลก (Global 

Economic Policy Uncertainty – GEPU) 2) ดัชนี

การแบง่แยกฝักฝ่าย (Partisan Conflict Index - PCI) 

3) ดัชนีความไม่แน่นอนทางนโยบายการค้า (Trade 

Policy Uncertainty – TPU) 4) ดชันีความเสีย่งทาง

ภมูริฐัศาสตร์โลก (Geo-Political Risk – GPR) และ 

5) ดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมืองไทย (Political 

Uncertainty Index – PUI) โดยผลการศึกษาพบว่า 

ดชันีความไมแ่น่นอนทางนโยบายการคา้สง่ผลเชงิลบ

อย่างมีนัยยะต่ออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจระยะ

สั้นของไทย และส่งผลให้ความเสี่ยงของเศรษฐกิจ

เพิ่มสูงขึ้น ในขณะที่ดัชนีอื่น ๆ  ไม่ส่งผลอย่างมีนัยยะ

ต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจของไทย ในขณะที่ความ

เสี่ยงจากนโยบายเศรษฐกิจโลกมีผลต่อการเพิ่มขึ้น

ของความผันผวนของเศรษฐกิจ ในขณะที่ดัชนีความ

ไม่แน่นอนทางการเมืองทั้งในไทยและสหรัฐฯ มีผล

ให้ความผันผวนทางเศรษฐกิจลดลงซึ่งน่าจะมาจาก

การชะลอการตัดสินใจการลงทุนทำ�ให้เศรษฐกิจ

ทรงตัวต่อเนื่อง ส่วนผลต่อตลาดหลักทรัพย์ไทยพบ

ว่าได้รับผลกระทบจากปัจจัยเสี่ยงเหล่าน้ี โดยผล

ตอบแทนจะปรับลดลงเมื่อมีความไม่แน่นอนทาง

นโยบายเศรษฐกิจโลก และความไม่แน่นอนทางการ

เมืองไทยเพิ่มสูงขึ้น และจะมีความผันผวนที่เพิ่ม

ขึ้นเมื่อความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ปรับตัวเพิ่มขึ้น
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	 จากผลการศึกษาข้างต้นนัยยะเชิงนโยบายที่

สำ�คัญประกอบด้วย

	 i) ในการวิเคราะห์แนวโน้มการเติบโตของ

ผลผลิต ปัจจัยเสี่ยงด้านความไม่แน่นอนทางการค้า

ระหวา่งประเทศเปน็ตวัแปรสำ�คญัตอ่พลวตัของอตัรา

การเตบิโตของผลผลติ ดังน้ัน การพยากรณ์เศรษฐกิจ

และวิเคราะห์ระดับความเสี่ยงทางมหภาคโดยหน่วย

งานตา่ง ๆ  สามารถใชด้ชันีความไมแ่น่นอนทางการคา้

(TPU) ในการเป็นตัวแปรหน่ึงในการวิเคราะห์ 

ที่ผ่านมาแม้ว่าความเสี่ยงด้านนโยบายการค้าจะถูก

กลา่วถึงอยูเ่สมอในการอธิบายผลเชงิคณุภาพ แต่ใน

การคำ�นวณเชงิปริมาณและในการศกึษาเชงิประจักษ์

ปจัจุบนัยงัมีการใชดั้ชนีความไมแ่น่อนในนโยบายการคา้

ระหว่างประเทศ (TPU) อยู่น้อยมาก

	 ii) ตัวแปรความไม่แน่นอนทางนโยบาย

เศรษฐกิจโลก (GEPU) มีผลต่อทั้งความผันผวนทาง

เศรษฐกิจมหภาค และการตอบสนองของตลาดหลกัทรัพย์

ทั้งในด้านผลตอบแทนที่ลดลงและความเสี่ยงที่สูง

ขึ้น ดังน้ัน จึงเป็นอีกตัวแปรที่สามารถนำ�มาใช้ ใน

การประเมินปัจจัยเสี่ยงทางเศรษฐกิจมหภาคสำ�หรับ

หน่วยงานต่าง ๆ  ที่ประเมินความเสี่ยงด้านเศรษฐกิจ

มหภาค นอกจากน้ียังเป็นตัวแปรที่นักวิเคราะห์ใน

ตลาดหลักทรัพย์ควรให้ความสำ�คัญ ในการวิเคราะห์

ผลกระทบที่ในระดับข้อมูลรายเดือน ซึ่งเป็นข้อมูลที่

มีความสำ�คัญในการบริหารการลงทุน ทั้งในเชิงของ

การวเิคราะห์ผลตอบแทนและการจัดกลุม่หลกัทรัพย์

เพื่อกระจายความเสี่ยงการลงทุน และการบริหาร

ความเสี่ยงโดยใชเ้ครื่องมืออนพุนัธท์างการเงินตา่งๆ 

โดยทีผ่่านมานักวเิคราะห์ในตลาดหลกัทรพัย์ให้ความ

สำ�คัญกับดัชนี VIX แต่ยังมีการกล่าวถึงดัชนี GEPU 

น้อยมาก แม้ว่าจะเป็นมีผลกระทบเช่นเดียวกัน

	 iii) ความเสีย่งดา้นภูมรัิฐศาสตร์ มผีลเฉพาะตอ่

ความผันผวนของการลงทนุในตลาดหลกัทรพัย ์จึงควรใช้

เฉพาะในกรณขีองการสรา้งแบบจำ�ลองเพื่อการบรหิาร

ความเสีย่งการลงทนุ เชน่ ใช้ ในการพยากรณมู์ลคา่ความ

เสีย่งของการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย ์(Value-at-Risk) 

	 iv) ความไมแ่น่นอนทางการเมอืงไทยทีผ่่านมามี

ผลตอ่ผลตอบแทนการลงทนุในตลาดหลกัทรัพยด์งัน้ัน 

จึงเปน็ปจัจัยสำ�คญัทีนั่กลงทนุควรนำ�ใช้ ในการวเิคราะห์

แนวโน้มตลาดหลกัทรพัย ์และใช้ ในการสรา้งแบบจำ�ลอง

เพื่อคาดการณ์ผลตอบแทนสำ�หรับการบริหารการ

ลงทนุและพอรต์การลงทนุในลกัษณะความถ่ีรายเดอืน 

	 v) ดัชนีการแบ่งแยกฝักฝ่ายทางการเมือง

สหรัฐฯ (PCI) มีผลน้อยมากต่อเศรษฐกิจมหภาค

และตลาดการเงินไทยจึงเป็นดัชนีที่ควรให้ความ

สำ�คัญน้อยที่สุดในการนำ�มาวิเคราะห์ผลกระทบ

ที่มีต่อประเทศไทยทั้งในเชิงอัตราการเติบโตทาง

เศรษฐกิจ และกรณีผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์
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