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ต้นทุนทางเศรษฐกิจของความไม่แน่นอนทางการเมืองในประเทศไทย1 
Economic impacts of Political Uncertainty in Thailand 

 
 

 
บทคัดย่อ: 

การศึกษาน้ีมีวัตถุประสงค์สองประการคือ หน่ึง เพื่อสร้างดัชนีวัดระดับความไม่แน่นอนทางการเมืองในประเทศไทย
ที่อาจจะช่วยสะท้อนช้ีภาวะความขัดแย้งทางการเมืองและสามารถนำมาใช้เฝ้าระวังความเส่ียงทางการเมืองได้อย่างทันกาล 
และสอง เพื่อประเมินผลกระทบต่อตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่สำคัญผ่านแบบจำลองทางเศรษฐมิติ งานศึกษาน้ีได้เสนอ
แนวทางวัดระดับความไม่แน่นอนทางการเมืองด้วยวิธีการหาคำสำคัญจากเหมืองข้อความข่าวในหน้าหนังสือพิมพ์ โดยจำแนก
ออกเป็น 5 ด้าน คือ (1) ความขัดแย้งที่แสดงออกผ่านการชุมนุมประท้วง (2) การออกมาตรการสลายชุมนุม (3) การทำปฎิวัติ 
รัฐประหาร (4) การยุบสภาหรือเลือกตั้ง (5) การแก้ไขรัฐธรรมนูญหรือปฏิรูปการเมือง ผลการศึกษาโดยรวมพบว่าดัชนีความไม่
แน่นอนทางการเมืองในแต่ละด้านสามารถสะท้อนเหตุการณ์สำคัญทางการเมืองได้ดี และแสดงให้เห็นทิศทางแนวโน้มความไม่
แน่นอนที่เพิ่มสูงขึ้นในช่วงเวลาประมาณ 20 ปี คือตั้งแต่ปี ค.ศ. 1997-2016 นอกจากน้ัน แหล่งที่มาของความไม่แน่นอนทาง
การเมืองได้เปล่ียนแปลงอย่างมีนัยสำคัญโดยเฉพาะในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา โดยความไม่แน่นอนทางการเมืองที่เก่ียวข้องกับการ
ปฏิรูปทางการเมืองได้เป็นปัจจัยหลักของความไม่แน่นอนทางการเมืองไทยในปัจจุบัน  

เม่ือพิจารณาผลกระทบที่มีต่อเศรษฐกิจมหภาค พบว่าความไม่แน่นอนทางการเมืองที่เพิ่มขึ้นส่งผลในเชิงลบต่อ
เศรษฐกิจทั้งในระยะส้ัน โดยเฉพาะการลงทุนภาคเอกชน และต่อศักยภาพการเจริญเติบโตระยะยาว อย่างไรก็ตาม แหล่งที่มา
ของความไม่แน่นอนทางการเมืองในแต่ละด้านมีนัยสำคัญทางสถิติและขนาดของผลกระทบต่อภาคเศรษฐกิจที่ค่อนข้าง
แตกต่างกัน ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์ที่ซับซ้อนของปัจจัยทางการเมืองต่อพลวัตรของเศรษฐกิจไทย  
 
คำสำคัญ: ความไม่แน่นอนทางการเมืองไทย การชุมนุมประท้วง ความขัดแย้ง การปฎิวัติ รัฐประหาร การเลือกตั้ง การปฎิรูป
การเมือง รัฐธรรมนูญ ผลกระทบทางเศรษฐกิจมหภาค  

 
Abstract: 

 This paper aims to analyze political uncertainty in Thailand by looking at various dimensions of 
political uncertainty and quantifying the economic impacts. Based on keyword search in Thai-language 
newspapers, the paper proposes five measures related to different aspects of political uncertainty. These 
are: (1) political protest (2) official measures in dealing with political violence (3) coup d'état (4) 
parliament dissolution or election and (5) political structural reform, including the aggregate index of 
political uncertainty. We find that the overall political uncertainty in Thailand has been in the rising trend 
during the past 20 years. In particular, during the past 10 years, the main source of Thai political 
uncertainty comes from uncertainty related to political structural reform. Based on various econometric 
specifications, rising political uncertainty is found to have significant negative impacts on the Thai 
economy both in the short run – particularly, private investment – and economic growth in the long run. 
Nevertheless, we find that the degree of the economic impact and statistical significance on different 
components of macroeconomy is quite varied, reflecting complicated interaction between political 
factors and economic outcome. 
 
Keywords: Thai political uncertainty; political protest; partisan conflict; coup; election; economic impacts. 
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ท่ีมาและความสำคัญ 
 
เหตุการณ์ความไม่แน่นอนทางการเมือง (Political uncertainty) และความขัดแย้งระหว่างกลุ่ม

การเมือง (Partisan conflict) ในประเทศไทย ถือได้ว่าเป็นปัญหาสำคัญประการหน่ึงที่เกิดข้ึนอย่างต่อเน่ือง
ในช่วงกว่า 10 ปีที่ผ่านมา ซึ่งส่งผลกระทบในวงกว้างต่อการดำเนินชีวิตของผู้คนในสังคมไทยและต่อกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจในประเทศ ความขัดแย้งทางการเมืองที่เกิดข้ึนในประเทศไทยน้ันมีหลายระดับด้วยกัน เช่นการ
แสดงออกผ่านการถกเถียงภายในระบบรัฐสภาตามครรลองของระบอบประชาธิปไตย หรือการไม่ลงรอยกัน
ระหว่างกลุ่มการเมืองต่างๆ นอกรัฐสภาที่นำไปสู่การชุมนุมทางการเมือง และอาจลุกลามเป็นการใช้มาตรการ
ปราบปรามของทางการซี่งอาจนำไปสู่ความไม่สงบและความรุนแรงทางการเมือง ความขัดแย้งทางการเมือง
เหล่าน้ีเป็นประเด็นที่ส่งผลต่อสาธารณชนในวงกว้างและได้รับความสนใจจากสื่อสาธารณะทั้งภายในและ
ภายนอกประเทศ ดังจะเห็นจากการรายงานข่าวผ่านช่องทางต่างๆ ทั้งหนังสือพิมพ์ วิทยุ และโทรทัศน์ ซึ่ง
สะท้อนความรุนแรงของปัญหาในแต่ละช่วงเวลา และก่อให้เกิดการเปลี่ยนแปลงต่างๆ เช่น การเปลี่ยนทิศทาง
ของการดำเนินนโยบายสาธารณะของรัฐบาล การปรับคณะรัฐมนตรี การเปลี่ยนแปลงรัฐบาล ยุบสภา 
รัฐประหาร เป็นต้น 

ปัญหาความไร้เสถียรภาพทางการเมืองเป็นประเด็นที่ได้รับความสนใจทางวิชาการที่ศึกษาทั้งในด้าน
สาเหตุและผลกระทบทางเศรษฐกิจและสังคมที่เกิดข้ึน โดยการศึกษาในต่างประเทศได้แสดงให้เห็นถึง
ผลกระทบเชิงลบของการขาดเสถียรภาพทางการเมืองที่มีต่อการเติบโตของเศรษฐกิจในระยะยาวของประเทศ
ทั้งในเชิงทฤษฎี (เช่น Svensson,1998; Darby et al., 2004) และเชิงประจักษ์ (เช่น Barro, 1991; Alesina 
et al., 1996; Fosu, 2001) การศึกษาในระยะแรกได้ให้ความสำคัญกับปัญหาในเชิงสถาบัน ซึ่งส่งผลผ่าน
ประสิทธิภาพของการกำหนดนโยบาย กฎหมายและการบังคับใช้ การลดแรงจูงใจของการลงทุนโดยเฉพาะ
โครงการระยะยาวที่มีประสทิธิภาพ เป็นต้น ดังน้ัน ความขัดแย้งทางการเมืองจึงเปน็ปัจจัยเชิงสถาบันอย่างหน่ึง
ซึ่งส่งผลระยะยาวต่อศักยภาพการเติบโตทางเศรษฐกิจ ทำให้การศึกษาเหล่าน้ีส่วนใหญ่จะทำในลักษณะของ
การวิเคราะห์โดยใช้ข้อมูลในหลายๆ ประเทศและให้ความสำคัญกับประเทศกำลังพัฒนาซึ่งปัญหาความขัดแย้ง
ได้สะท้อนผ่านวิกฤตการณ์ทางการเมือง เช่น การเปลี่ยนแปลงรัฐบาล และการรัฐประหาร เป็นต้น  

งานวิจัยในระยะต่อมาได้ให้ความสำคัญกับการวัดระดับความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจ 
(Economic policy uncertainty) ที่มีมิ ติความเช่ือมโยงกับความไม่แน่นอนทางการเมือง (Political 
uncertainty) และการแบ่งแยกฝักฝ่ายของกลุ่มการเมือง (Partisan conflict) โดยให้ความสำคัญมากข้ึนกับ
ผลกระทบที่เกิดข้ึนในประเทศที่พัฒนาแล้วด้วยเช่นกัน การวิเคราะห์จะเน้นในเชิงของความไม่แน่นอนของ
นโยบายเศรษฐกิจซึ่งส่งผลตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค เช่น การลงทุน การบริโภค และตลาดการเงิน ซึ่งการ
ตอบสนองของตัวแปรเหล่าน้ีมีมิติในการวิเคราะห์ทั้งในเชิงของผลกระทบระยะสั้นและระยะยาว ดังน้ันในการ
วิเคราะห์จึงมีการใช้เครือ่งมือทางอนุกรมเวลามาประเมนิการตอบสนองในลกัษณะน้ี การวิเคราะห์ในลักษณะน้ี
จำเป็นต้องใช้ข้อมูลซึ่งแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงความเสี่ยงและความขัดแย้งทางการเมืองในเชิงพลวัติและ
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในระยะสั้นกว่าข้อมูลที่กล่าวถึงก่อนหน้าน้ี (เช่น จำนวนครั้งของการ
เปลี่ยนแปลงรัฐบาล และจำนวนครั้งของการเกิดรัฐประหาร) ทำให้มีการจัดทำดัชนีที่เช่ือมโยงกับความไม่
แน่นอนทางเศรษฐกิจและการเมือง เช่น ดัชนีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจ (Economic Policy 
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Uncertainty Index - EPU) พัฒนาโดย Baker, Bloom and Davis (2016) (BBD)2 และดัชนีการแบ่งแยก
ฝักฝ่าย (Partisan Conflict Index - PCI) ซึ่งนำเสนอใน Azzimonti (2016) โดยดัชนีทั้งสองพัฒนาข้ึนโดย
อาศัยหลักการของการวิเคราะห์ความขัดแย้งที่สะท้อนมาในรูปความถ่ีของการนำเสนอข่าวผ่านหนังสือพิมพ์ซึ่ง
เป็นสื่อที่มีการบันทึกจำนวนข่าวที่นำเสนอในฐานข้อมูลที่สามารถย้อนกลับไปรวบรวมในอดีตได้  

การพัฒนาดัชนีเหลา่น้ีทำให้สามารถประเมินผลกระทบที่มีต่อเศรษฐกิจมหภาคและตลาดการเงินได้
อย่างเป็นระบบมากข้ึน โดย Baker et al. (2016) พบว่าดัชนี EPU มีความสัมพันธ์กับข้อมูลทางเศรษฐศาสตร์
อื่นๆ ทั้งในระดับจุลภาคซึ่งดัชนี EPU มีผลต่อการลงทุนและการจ้างงานของหน่วยธุรกิจ และส่งผลต่อตัวแปร
ทางเศรษฐกิจมหภาคที่สำคัญได้แก่ การลงทุน ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม และการจ้างงาน ส่วน Azzimonti 
(2016) พบว่าดัชนี PCI มีความสัมพันธ์อย่างชัดเจนต่อการลงทุนภาคเอกชน ซึ่งนอกจากการศึกษาทั้งสองช้ินน้ี
แล้ว ยังมีการศึกษาอื่นๆ ที่วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างความไมแ่น่นอนทางการเมืองต่อเศรษฐกิจมหภาค 
(เช่น Scheffel, 2016) และตลาดการเงินทั้งในสหรัฐ (เช่น Berger and Uddin, 2016) และยุโรป (Bernal et 
al., 2016)  

ในกรณีประเทศไทย ยังไม่มีการศึกษาที่วิเคราะห์ผลกระทบทางเศรษฐกิจที่เกิดจากความขัดแย้งทาง
การเมืองที่อาศัยการวิเคราะห์ด้วยข้อมูลเชิงปริมาณซึ่งคำนวณตามหลกัการทางสถิติ (Objective measure) ที่
ปราศจากการใช้ดุลยพินิจของผู้วิจัย (Subjective measure) ซึ่งสาเหตุสำคัญอย่างหน่ึงคือการขาดดัชนีเชิง
ปริมาณที่ใช้ประเมินระดับความรุนแรงของความขัดแย้งทางการเมือง ทำให้ยังไม่มีการวิเคราะห์ต้นทุนทาง
เศรษฐกิจของปัญหาความขัดแย้งทางการเมืองที่เกิดข้ึน  

ดังน้ันในการศึกษาน้ีจะประกอบด้วยการวิเคราะห์หลัก 2 ส่วน คือ หน่ืง การจัดทำดัชนีที่ใช้วัดระดับ
ความขัดแย้งทางการเมือง ผ่านการวัดปริมาณการเสนอข่าวของหนังสือพิมพ์  และสอง การวิเคราะห์
ผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองที่มีต่อเศรษฐกิจมหภาคซึ่งต้องอาศัยเครื่องมือที่วิเคราะห์การ
ตอบสนองระหว่างตัวแปรทางเศรษฐศาสตร์  

ผลการวิจัยที่ได้น้ีนอกเหนือจากจะใหข้้อมูลแก่สาธารณะถึงต้นทุนทางเศรษฐกจิที่จากความขัดแย้งทาง
การเมืองในช่วงที่ผ่านมาแล้ว ข้อมูลดัชนีความขัดแย้งทางการเมืองที่ได้ยังช่วยเป็นข้อมูลอ้างอิงในการประเมิน
ระดับความรุนแรงของความขัดแย้งทั้งที่เกิดข้ึนในอดีตเพื่อใช้ในการวิเคราะห์ในประเด็นที่เกี่ยวข้องอื่นๆ 
นอกจากน้ีจะมีประโยชน์ในการเปน็ข้อมูล real time ที่เป็นเสมือนสัญญาณเตือนภัยให้กับสาธารณะในการเฝ้า
ระวังปัญหาและความสูญเสียที่อาจเกิดข้ึนจากความขัดแย้งทางการเมืองในอนาคตอีกด้วย 

 
1. วรรณกรรมปริทัศน์ 
  

ปัญหาความขัดแย้งทางการเมืองและการแบ่งผักแบ่งฝ่ายได้มีการศึกษาเชิงวิชาการมาอย่างต่อเน่ือง
โดยเฉพาะในการศึกษาด้านเศรษฐศาสตร์การเมือง โดยได้ให้ความสำคัญกับบทบาทของเสถียรภาพทาง
การเมืองต่อการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ และได้มีการศึกษาในเชิงทฤษฎีหลายช้ินพยายามอธิบายความไร้
เสถียรภาพทางการเมืองที่สามารถส่งผลอย่างสำคัญต่อการลงทุนและการเติบโตทางเศรษฐกิจ เช่น Svensson 
(1998) ได้เน้นที่ความสำคัญของการปกป้องสิทธิในทรัพย์สนิและการบงัคับใช้กฎหมายและสญัญาต่างๆ ว่าเป็น
ปัจจัยที่มีผลต่อการตัดสินใจลงทุน โดยความไม่มีเสถียรภาพของรัฐบาลและการแบ่งข้ัวทางสังคมจะลดโอกาส

                                                             
2
 ปัจจุบัน ดัชนี EPU ได้มีการจัดทำและเผยแพร่ข้อมูลอย่างต่อเนื่องผ่านเวปไซด์ Economic Policy Uncertainty 

(http://www.policyuncertainty.com/) ซึ่งนอกจากจะมีดัชนี EPU จากข้อมูลของสหรัฐฯ แล้วยังมีดัชนีของประเทศอ่ืนๆ อีกหลายประเทศ 
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ของการปฎิรูปเศรษฐกิจที่จำเปน็ ทำให้เกิดปัญหาการปกปอ้งสทิธิในทรพัย์สินและส่งผลต่อการลดผลตอบแทน
การลงทุนและแรงจูงใจในการลงทุน ซึ่งทำให้เกิดผลเสียต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว นอกจากน้ี 
Darby et al. (2004) ได้ขยายแนวคิด Endogenous growth model โดยเพิ่มเติมบทบาทของการแบ่งฝัก
ผ่ายทางการเมือง ซึ่งทำให้เกิดปัญหาความไม่แน่นอนทางการเมืองและการเปลีย่นแปลงในรฐับาล ส่งผลต่อการ
ลดแรงจูงใจในการลงทุนภาครัฐซึ่งส่งเสริมการขยายตัวทางเศรษฐกิจในระยะยาว โดยทำให้การใช้จ่ายภาครัฐ
มุ่งเน้นไปที่รายจ่ายด้านการบริโภคซึ่งส่งผลในระยะสั้น และส่งผลลบต่ออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของ
ประเทศในระยะยาว   

แนวคิดทางทฤษฎีเหล่าน้ีได้รับการสนับสนุนจากการศึกษาเชิงประจักษ์ซึ่งส่วนใหญ่ให้ความสำคัญกับ
ปัญหาที่เกิดข้ึนในประเทศกำลังพัฒนาที่ประสบกับภาวะการขาดเสถียรภาพและมีความไม่แน่นอนทาง
การเมืองในระดับสูง โดยการศึกษาแรกๆ ที่ให้ความสำคัญกับปัจจัยด้านเสถียรภาพทางการเมืองซึ่งส่งผลต่อ
การขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศนอกเหนือจากปัจจัยจากทฤษฎีเศรษฐศาสตร์อื่นๆ เช่น ทุนมนุษย์ การ
ลงทุน ได้แก่ การศึกษาของ Barro (1991) ซึ่งใช้ข้อมูลครอบคุลมประเทศพัฒนาแล้วและกำลังพัฒนา พบว่า
ความไร้เสถียรภาพทางการเมืองมีความสัมพันธ์ถกผันกับการขยายตัวทางเศรษฐกิจและการลงทุน ต่อมา 
Alesina et al. (1996) ได้ใช้ตัวแบบเศรษฐมิติในการคาดการณ์โอกาสที่ประเทศจะเกิดการเปลี่ยนแปลง
รัฐบาล (Government collapse) ทั้งโดยกฎไกทางรัฐธรรมนูญปกติหรือโดยกลไกนอกรัฐธรรมนูญ เช่น 
รัฐประหาร และใช้เป็นตัวแทนของการไร้เสถียรภาพทางการเมืองของประเทศ ซึ่งส่งผลต่ออัตราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจ โดยใช้ข้อมูลทุกประเทศโดยรวมเช่นเดียวกับ Barro (1991) ผลการศึกษาพบว่าอัตราการขยายตัว
ทางเศรษฐกิจของประเทศจะลดลงอย่างชัดเจนในช่วงเวลาที่โอกาสในการเปลี่ยนแปลงน้ีมีสูง  

นอกจากน้ี Perotti (1996) ได้วิเคราะห์ผลของความไม่มีเสถียรภาพ ซึ่งคำนวณโดยใช้ดัชนีที่สร้างข้ึน
โดยวิธีการ Principle Component Analysis (PCA) จากตัวแปรที่เป็นตัวแทนของการใช้ความรุนแรงทาง
การเมือง ได้แก่ การลอบสังหาร การสูญเสียชีวิตจากเหตุการณ์รนุแรงทางการเมอืง การรัฐประหารทัง้ที่ประสบ
ความสำเร็จและไม่ประสบความสำเร็จ ซึ่งผลการศึกษาพบว่าดัชนีที่เป็นตัวแทนของการไร้เสถียรภาพทาง
การเมืองมีผลต่ออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ ซึ่งกลไกการส่งผ่านจากความไม่มีเสถียรภาพทาง
การเมืองที่ส่งผลของการเติบโตของเศรษฐกิจได้รับการศึกษาในงานวิจัยระยะต่อมาโดยเน้นที่การลดลงของการ
ลงทุน โดย Feng (2001) และ Busse and Hefker (2007) พบว่าความไร้เสถียรภาพทางการเมือง และความ
ไม่แน่นอนทางการเมืองส่งผลลบต่อการลงทุนภาคเอกชน และการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ตามลำดับ 
นอกจากน้ี ยังมีผลการศึกษาเชิงประจกัษ์ที่วิเคราะห์การไร้เสถียรภาพทางการเมืองโดยเฉพาะการเปลี่ยนแปลง
ที่มาจากภายนอกระบบการเมืองปกติ เช่น Fosu (2001) ซึ่งเน้นการศึกษาประเทศกำลังพัฒนาในทวีป
แอฟริกา (Sub-Saharan Africa) พบว่าตัวแปรด้านเสถียรภาพทางการเมืองที่คำนวณจากจำนวนครั้งของการ
รัฐประหารทั้งที่สำเร็จ ไม่สำเร็จ และถูกจับกุมในข้ันวางแผนมีผลต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจอย่างมีนัยสำคัญ 
Eckstein and Tsiddon (2004) พบว่าความเสี่ยงทางการเมืองที่มาจากการก่อการร้ายนอกจากจะส่งผลลบ
ต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจและการลงทุนในระยะสั้นแล้ว ยังมีผลต่อระดับผลผลิตและการบริโภคในระยะยาว
อีกด้วย  ต่อมา Jong-A-Pin (2009) พบว่าการไร้เสถียรภาพทางการเมืองที่มาจากการเปลี่ยนแปลงของระบบ
ทางการเมืองภายนอกระบบและการเกิดความรุนแรงทางการเมืองส่งผลต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจของ
ประเทศ 

นอกจากผลกระทบที่มีต่อแนวโน้มของการเติบโตทางเศรษฐกิจแล้ว ผลที่มีต่อความผันผวนของระบบ
เศรษฐกิจก็ได้รับการกล่าวถึงเช่นกัน โดย Asteriou and Price (2001) และ Campos and Karanasos 
(2008) ใช้แบบจำลอง Generalized AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) โดยผล
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การศึกษาพบว่าความไร้เสถียรภาพทางการเมืองนอกเหนือจะมีผลต่อต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจโดยตรงแล้ว 
ยังมีผลที่ต่อการเพิ่มความไม่แน่นอนในเศรษฐกิจมหภาคด้วยพร้อมกัน 
  แม้ว่าการศึกษาทั้งในเชิงทฤษฎีและเชิงประจักษ์ดังที่ได้กล่าวข้างต้นแสดงถึงผลกระทบของความไม่มี
เสถียรภาพทางการเมืองที่ส่งผลต่อการลงทุนและการเติบโตทางเศรษฐกิจ ซึ่งแสดงถึงต้นทุนทางเศรษฐกิจผ่าน
การเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศทีล่ดลงในระยะยาว การศึกษาข้างต้นมีข้อจำกัดคือผลที่เกิดข้ึนจะเกิดจาก
การการเปลี่ยนแปลงที่สำคัญๆ เช่น การรัฐประหาร ความรุนแรงทางการเมือง แต่ระดับความเสี่ยงที่มาความ
ไม่แน่นอนของรัฐบาล ความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจ หรือการแบ่งแยกฝักฝ่ายทางการเมือง ที่อาจมี
ความรุนแรงข้ึนลงตามสภาวะทางการเมืองซึ่งเป็นเหตุการณ์ที่เกิดข้ึนได้อย่างสม่ำเสมอ ไม่สามารถวิเคราะห์ 
หรือไม่สามารถพบความสมัพันธ์ในเชิงประจักษ์ที่ชัดเจนได้  

ดังน้ัน ในระยะเวลาไม่นานมาน้ี จึงมีความพยายามในการสร้างดัชนีที่แสดงถึงระดับความไม่แน่นอน
ทางด้านนโยบายเศรษฐกิจและการเมือง ซึ่งรวมถึงการแบ่งแยกฝักฝ่ายของกลุ่มการเมืองต่างๆ การศึกษาใน
กลุ่มน้ีจะเน้นที่ประเทศพัฒนาแล้วที่มีฐานข้อมูลที่รวบรวมอย่างเป็นระบบ ทำให้พร้อมจะนำไปคำนวณโดย
วิธีการวิเคราะห์เน้ือหา (Content Analysis) โดยใช้ข้อมูลจากการรายงานข่าวโดยสำนักข่าว เช่น หนังสือพิมพ์
ต่างๆ ซึ่งมีอยู่ต่อเน่ือง ทำให้สามารถคำนวณระดับของความขัดแย้งทางการเมืองได้เป็นข้อมูลที่มีความถ่ีสูงข้ึน 
เช่น รายเดือน รายไตรมาส การวิเคราะห์ในลักษณะน้ีจะทำให้การประเมินผลกระทบต่อตัวแปรทางเศรษฐกิจ
มหภาคและตลาดการเงินในเชิงพลวัติได้อย่างเหมาะสม โดยการศึกษาที่มีการจัดทำดัชนีในลักษณะน้ีได้แก่ 
ดัชนีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจ (Economic Policy Uncertainty Index - EPU) พัฒนาโดย 
Baker et al. (2016) ซึ่งสะท้อนมาในรูปความถ่ีของการนำเสนอข่าวผ่านจำนวนบทความในหนังสือพิมพ์ที่มี
เน้ือหาเกี่ยวข้องกับ “ความไม่แน่นอน (Uncertainty)” และ “เศรษฐกิจ (Economic, Economy)” และคำที่
สื่อความหมายด้านนโยบาย เช่น “รัฐสภา (Congress)” “การกำกับดูแล (Regulation)” “การขาดดุล 
(Deficit)” เป็นต้น โดยอาศัยข้อมูลจากหนังสือพิมพ์ช้ันนำในสหรัฐฯ 10 ฉบับซึ่งเป็นสื่อที่มีการบันทึกจำนวน
ข่าวที่นำเสนอในฐานข้อมูลที่สามารถย้อนกลับไปรวบรวมได้ในระยะยาว โดยจำนวนบทความที่มีเน้ือหา
ครอบคลุมทั้งสามมติิตามคำสำคัญ (Keywords) ข้างต้น จะถูกนับจำนวนเทียบกับจำนวนบทความข่าวทั้งหมด
ในหนังสือพิมพ์เหล่าน้ีที่มีการนำเสนอในช่วงเดือนน้ัน นอกจากพัฒนาดัชนี EPU แล้ว  Baker et al. (2016) 
ยังได้วิเคราะห์ผลกระทบของความรุนแรงในความไม่แน่นอนทางของนโยบายเศรษฐกิจซึ่งสง่ผลต่อเศรษฐกิจทั้ง
ในระดับจุลภาค ซึ่งใช้ข้อมูลแบบพาเนลโดยเก็บข้อมูลรายบริษัทในช่วงปี 1985 ถึงปี 2013 และวิเคราะห์
ผลกระทบต่อตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคในลักษณะข้อมูลอนุกรมเวลาโดยอาศัยข้อมูลรายเดือนระหว่างปี 
1985 ถึงปี 2012 โดยใช้แบบจำลอง Vector Autoregressive (VAR) ในการวิเคราะห์การตอบสนองของตัว
แปรเศรษฐกิจมหภาค 4 ตัวได้แก่  ดัชนีตลาดหลักทรัพย์สหรัฐฯ (S&P index) อัตราดอกเบี้ย Fed fund rate 
การจ้างงาน และดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม ผลการวิเคราะห์การตอบสนองโดย Impulse Response 
Function แสดงให้เห็นถึงขนาดการตอบสนองของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคเหล่าน้ีต่อช็อคที่เกิดข้ึนในดัชนี
ความไม่แน่นอนในนโยบายเศรษฐกิจ โดยความไม่แน่นอนที่เพิ่มข้ึนส่งผลให้การจ้างงาน และดัชนีผลผลิต
อุตสาหกรรม และดัชนีตลาดหลักทรัพย์ปรับตัวลดลง และเน่ืองจากเราสามารถคำนวณถึงขนาดการ
เปลี่ยนแปลงในดัชนีความไม่แน่นอนที่เพิ่มข้ึนในแต่ละช่วงเวลา และคำนวณขนาดการตอบสนองของตัว
แปรมหภาคที่เกี่ยวข้องได้จากค่าประมาณของ Impulse Response Function ทำให้สามารถคำนวณต้นทุน
ของความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจได้ผ่านการขนาดการลดลงในตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่
เกี่ยวข้อง 
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ต่อมา Azzimonti (2016) ได้สร้างดัชนีการแบ่งแยกฝักฝ่าย (Partisan Conflict Index - PCI) ข้ึน
เพื่อวิเคราะห์ผลกระทบโดยเน้นที่มิติของความขัดแย้งแบ่งฝ่ายทางการเมืองซึ่งมีความรุนแรงมากข้ึนใน
การเมืองสหรัฐฯ ในช่วง 4-5 ปีที่ผ่านมา โดยเฉพาะในกรณีความขัดแย้งเกี่ยวกับกรอบการขาดดุลงบประมาณ
ของรัฐบาลซึ่งเกือบนำไปสู่เหตุการณ์ปิดที่ทำการรัฐบาล (Shut down) ในปี 2013 ซึ่งดัชนี PCI ที่สร้างข้ึนใช้
หลักการคำนวณของ Baker et al. (2016) คือนับจำนวนบทความในหนังสือพิมพ์ที่มีเน้ือหาเกี่ยวข้องต่อ
จำนวนบทความทั้งหมดเป็นตัวแทน แต่ปรับปรุงคำสำคัญ (Keywords) ที่ใช้เป็นกลุ่มคำสำคัญที่เกี่ยวข้องกับ 
“ความไม่ลงรอยทางการเมือง (Political Disagreement)” และ “รัฐบาล (Government)” โดย Azzimonti 
(2016) ได้วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างความขัดแย้งแบ่งแยกฝักฝ่าย ซึ่งแทนด้วยดัชนี PCI ว่าส่งผลกระทบ
ต่อความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจ ซึ่งแทนด้วยด้วยดัชนี EPU และอธิบายทั้งในเชิงทฤษฎีและในเชิง
ประจักษ์ถึงผลกระทบที่ต่อเน่ืองยังการลงทุนภาคเอกชน โดยผ่านการวิเคราะห์ด้วยข้อมูลหน่วยธุรกิจในระดับ
จุลภาคโดยใช้วิธีการวิเคราะห์ข้อมูลแบบพาเนล และข้อมูลตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคโดยใช้การวิเคราะห์ข้อมูล
อนุกรมเวลาด้วยแบบจำลอง VAR เช่นเดียวกับการศึกษาของ Baker et al. (2016) โดยแปรผลการศึกษาที่ได้
แสดงผลกระทบเชิงลบของความขัดแย้งแบ่งฝักฝ่ายในสหรัฐฯ ที่ส่งผลไม่เฉพาะต่อการลดลงของการลงทุน
ภาคเอกชน แต่ยังรวมถึงตัวแปรอื่นๆ ที่เกี่ยวข้อง ได้แก่ ยอดการสั่งซื้อสินค้าคงทน  

ผลจากการพัฒนาดัชนี EPU โดย Baker et al. ทำให้เกิดงานวิจัยอื่นๆ อีกเป็นจำนวนมาก เช่นในการ
วิเคราะห์ความสัมพันธ์กับ ตัวแปรในตลาดการเงิน (เช่น  Paster and Veronesi, 2012; Paster and 
Veronesi, 2013; Julio and Yook, 2012)  การวิเคราะห์เกี่ยวกับวัฎจักรธุรกิจ (เช่น Azzimonti and 
Talbert, 2014) การวิเคราะห์ความสัมพันธ์กับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆ (เช่น Stock and Watson, 
2012; Scheffel, 2016)  เป็นต้น และนำมาซึ่งการพัฒนาดัชนีความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจในประเทศอื่นๆ 
ตามมา โดย Arbatli et al. (2017) ได้วัดความไม่แน่นอนทางเมืองในญี่ปุ่น และพบว่าความไม่แน่นอนทาง
การเมืองมีผลต่อตัวแปรมหภาคแตกต่างกัน โดยการลงทุนภาคเอกชนจะมีปรับตัวลดลงมากกว่าการบริโภค 
และในรายสาขาการผลิต สาขาที่เกี่ยวข้องกับการผลิตสินค้าทุนจะได้รับผลกระทบมากกว่าสาขาอื่นๆ 
นอกจากน้ี Larsen (2017) ได้พัฒนาการวัดความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจโดยใช้ข้อมูลประเทศนอร์เวย์ โดย
การประเมินผลกระทบต่อเศรษฐกิจมหภาค พบว่าแต่ละองค์ประกอบของความไม่แน่นอนทางการเมือง มีผล
ต่อเศรษฐกิจที่แตกต่างกัน โดยความไม่แน่นอนในด้านของ เทคโนโลยีและการขยายตัวของหน่วยธุรกิจส่งผลดี
ต่อเศรษฐกิจนอกเหนือจากผลเชิงลบจากความไมแ่น่นอนที่พบในการศึกษาอื่นๆ   
ดังน้ัน โครงการศึกษาวิจัยน้ีจะพัฒนาดัชนีช้ีวัดความขัดแย้งทางการเมืองในประเทศไทยโดยใช้พื้นฐานการ

วัดมาจากงานวิจัยของ Baker et al. (2016) และ Azzimonti (2016) โดยจะเน้นสร้างดัชนีที่ วัดความไม่
แน่นอนทางการเมืองโดยรวมและดัชนีที่แยกตามประเภทของความแน่นอน มาใช้ในการวิเคราะห์ความ
เช่ือมโยงระหว่างดัชนีความขัดแย้งทางการเมืองที่จัดทำข้ึนน้ีกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคเพื่อใช้ในการ
วิเคราะห์ต้นทุนทางเศรษฐกิจที่เกิดจากความขัดแย้งทางการเมืองไทยในช่วงที่ผ่านมา และแยกการวิเคราะห์
ผลกระทบออกเปน็รายองค์ประกอบของอุปสงค์และในรายสาขาการผลิตเพื่อประเมินการตอบสนองที่แตกต่าง
กัน 
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2. วัตถุประสงค์ของโครงการวิจัย  
 
จากความสำคัญของปัญหาและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องตามที่กล่าวถึงข้างต้น โครงการวิจัยน้ีจึงมี

วัตถุประสงค์ดังต่อไปน้ี 
i) เพื่ อพัฒนาดัชนี ช้ีวัดระดับความไม่แน่นอนทางการเมืองในประเทศไทย (Political 

Uncertainty Index for Thailand – PUI)  
ii) เพื่อวิเคราะห์ต้นทุนทางเศรษฐกิจหรือผลกระทบที่มีต่อตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค จาก

ปัญหาความขัดแย้งทางการเมืองโดยใช้ดัชนีช้ีวัดที่พัฒนามาทำการวิเคราะห์อย่างเป็นระบบ
ในเชิงลึกโดยอาศัยแบบจำลองทางเศรษฐมิติ 

iii) เพื่อนำเสนอข้อมูล real time ที่จะเป็นประโยชน์ต่อสาธารณะชน เพื่อให้ตระหนักถึง
ผลกระทบทางเศรษฐกิจของปัญหาความขัดแย้งทางการเมืองที่เกิดข้ึน และเพื่อสนับสนุนการ
วางแผนนโยบายเศรษฐกิจของหน่วยงานภาครัฐที่เกี่ยวข้อง รวมถึงภาคธุรกิจเอกชนในการ
รับมือกับปัญหาที่อาจเกิดข้ึนในอนาคต   

 
3. ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา 

ในการพัฒนาดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมือง ผ่านการนับจำนวนบทความข่าวจากคำสำคัญที่
กำหนด (ดังที่จะได้กล่าวถึงวิธีการโดยละเอียดในหัวข้อระเบียบวิธีวิจัย) จำเป็นต้องอาศัยข้อมูลจากข่าว
หนังสือพิมพ์ที่มีอนุกรมเวลายาวพอสมควร ทั้งน้ี เพื่อให้เกิดความมั่นใจว่ากลุ่มคำที่กำหนดข้ึนที่จะถูกนำมา
คำนวนจำนวนบทความและพัฒนาเป็นดัชนีควรที่มั่นใจได้ว่าสามารถจับเหตุการณ์สำคัญต่างๆได้อย่างคลอบ
คลุมแท้จริง (ซึ่งในกรณีของเวปไซต์ www.policyuncertainty.com ที่เผยแพร่ดัชนีความไม่แน่นอนทาง
นโยบายเศรษฐกิจของประเทศต่างๆ ใช้ข้อมูลข่าวอย่างน้อย 15 ปีข้ึนไป)  

ในงานวิจัยฉบับน้ี ผู้วิจัยใช้การสืบค้นระบบจัดการข้อมูลข่าวของบริษัท Infoquest ซึ่งมีบริการแยก
ออกเป็นสองระบบคือ ไอคิวนิวส์คลิป (iQNewsClip) เป็นบริการข่าวตัดจากหนังสือพิมพ์ในประเทศ และ นิวส์
เซ็นเตอร์ (NewsCenter) ที่มีข้อมูลไม่เพียงเฉพาะจากหนังสือพิมพ์แต่รวมถึงสื่อสิ่งพิมพ์อื่นๆ รวมถึงสื่อ
ออนไลน์ ระบบข่าวในไอคิวนิวส์คลิปมีข้อมูลข่าวตัดจากหนังสือพิมพ์ที่มีความสมบูรณ์ แต่สามารถสืบค้น
ย้อนหลังกลับไปถึงแค่เดือนมิถุนายน 2006 ในการศึกษาน้ี ผู้วิจัยจะเน้นเฉพาะในส่วนของข่าวหน้าหน่ึงซึ่งถือ
ว่าเป็นประเด็นข่าวสำคัญที่อยู่ในความสนใจของประชาชน จากหนังสือพิมพ์จำนวน 5 ฉบับ คือ ไทยรัฐ 
เดลินิวส์ มติชน คมชัดลึก และ ข่าวสด โดยข้อมูลรายเดือนจะใช้ฐานข้อมูลของไอคิวนิวส์คลิปที่มีระยะเวลา
ต้ังแต่วันที่ 1 มิถุนายน 2006 จนถึง 31 ธันวาคม 2016  

ในการพัฒนาดัชนีให้มีความคลอบคลุมระยะเวลาเกินกว่า 15 ปี ผู้วิจัยได้ใช้ระบบสืบค้นของนิวส์เซ็น
เตอร์ที่มีข้อมูลย้อนหลังกลับไปได้กว่า 20 ปี แต่ข้อมูลจำนวนบทความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์ทั้งหมด โดยเฉพาะ
ในช่วงก่อนปี 2000 ดังน้ันผู้วิจัยใช้ข้อมูลเวปไซต์ข่าวของหนังสือพิมพร์วมทั้งจากหนังสือพิมพ์ในระบบนิวส์เซ็น
เตอร์ที่มีข้อมูลเน้ือหาข่าวเพียงพอกลับไปถึงป ี1997 (ก่อนหน้าน้ันมักจะเป็นเพียงการสรุปข่าวหน้าหน่ึงของ
หน้าหนังสือพิมพ์ แต่ไม่มีเน้ือหารายละเอียดข่าว) โดยมีข้อสังเกตคือจำนวนเน้ือหาข่าวแต่ละเดือนในช่วงแรกๆ
จะยังมปีริมาณไม่มากนัก ดังน้ัน เพื่อที่จะลดปัญหาความผันผวนระหว่างเดือน ผู้วิจัยจึงนับจำนวนบทความเปน็
รายไตรมาส  ซึ่งทำให้สามารถคลอบคลุมระยะเวลาทั้งหมดได้ถึงเกือบ 20 ปี คือต้ังแต่ 1997Q2-2016Q4  
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 สำหรับข้อมูลเศรษฐกิจมหภาคที่ใช้ในการศึกษาผลกระทบ แยกออกเป็นกลุ่มกิจกรรมการผลิตมวล
รวมที่แยกออกเป็นทั้งด้านการใช้จ่ายคือ การบริโภค การลงทุน การใช้จ่ายภาครัฐ การส่งออกและการนำเข้า 
และด้านสาขาการผลิต โดยมีรายละเอียดในภาคผนวก ก. 
 
4. ระเบียบวิธีการวิจัย 

วิธีการวิจัยจะประกอบไปด้วยการสร้างดัชนีช้ีวัดระดับความไม่แน่นอนทางการเมือง และการประเมิน 
ผลกระทบที่มีต่อตัวแปรสำคัญทางเศรษฐกิจมหภาคและตลาดการเงิน โดยมีรายละเอียดดังต่อไปน้ี 

 
5.1 การสร้างดัชนีช้ีวัดระดับความไม่แน่นอนทางการเมืองในประเทศไทย 

 
ดัชนีช้ีวัดระดับความขัดแย้งจากทางการเมืองน้ีจะคำนวณโดยอาศัยพื้นฐานมาจากหลักการคำนวณ

ดัชนีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจ (Economic Policy Uncertainty Index - EPU) ของ Baker et 
al. (2016) และการค้นหาคำด้านความไม่แน่นอนทางการเมืองจากดัชนีการแบ่งแยกฝักฝ่ายของกลุ่มการเมือง 
(Partisan Conflict Index - PCI) ของ Azzimonti (2016) ในการศึกษาน้ีสามารถอธิบายโดยย่อได้ดังต่อไปน้ี 

 
ข้ันที่ 1 การกำหนดกลุ่มคำสำคัญ (Keywords) ที่แสดงถึงความไม่แน่นอนหรือความขัดแย้งทาง

การเมือง ในข้ันตอนน้ี ผู้วิจัยจะต้องทำการอ่านบทความที่เกี่ยวข้องกับเหตุการณ์สำคัญๆทางการเมืองใน
หนังสือพิมพ์ต่างๆ เพื่อให้ได้แนวคิดเบื้องต้นในการสร้างกลุ่มคำสำคัญที่จะใช้เป็นตัวแทนวัดจำนวนบทความใน
ข้ันตอนถัดไป 

ข้ันที่ 2 นับจำนวนบทความข่าวที่นำเสนอในหนังสือพิมพ์รายวันในแต่ละเดือนที่มีคำสำคัญจาก
ข้ันตอนที่หน่ึงเทียบกับจำนวนข่าวด้านการเมืองทั้งหมดในหนังสือพิมพ์ฉบับน้ันๆ 

จากการอ่านบทความข่าว ผู้วิจัยได้จัดหมวดข่าวเพื่อวัดระดับความไม่แน่นอนทางการเมืองในประเทศ
ไทยสำหรับงานวิจัยฉบับน้ี ออกเป็น 5 ด้านที่สำคัญคือ  
1. ข่าวความขัดแย้งที่เกิดจากการชุมนุมของกลุ่มเคลื่อนไหวทางการเมือง 
2. ข่าวการใช้มาตรการของทางการในการดูแลหรือยับย้ังปัญหาความขัดแย้งที่อาจทวีความรุนแรงข้ึนเช่น

การประกาศสถานการณ์ฉุกเฉินหรือการออกกฎอัยการศึกของภาครัฐ 
3. ข่าวความไม่แน่นอนทางการเมืองอันเกี่ยวเน่ืองกับการเปลี่ยนแปลงทางการเมืองตามระบอบ

ประชาธิปไตย เช่น การยุบสภา การเลือกต้ัง 
4. ข่าวความไม่แน่นอนทางการเมืองอันเกี่ยวเน่ืองกับการเปลี่ยนแปลงทางการเมืองที่รุนแรง คือการปฏิวัติ 

รัฐประหาร 
5. ข่าวความไม่แน่นอนทางการเมอืงที่เกี่ยวข้องกบัตัวกติกาและโครงสร้างทางการเมือง เช่น การปฏิรูปทาง

การเมือง หรือ การแก้ไขรัฐธรรมนูญ 
 
สำหรับคำสำคัญที่ใช้ในการนับจำนวนบทความจากข่าวหน้าหน่ึงในแต่ละด้าน มีรายละเอียดคือ  

(1) ข่าวความขัดแย้งที่เกิดจากการชุมนุมของกลุ่มเคลื่อนไหวทางการเมือง 
คำสำคัญที่ใช้คือ “ชุมนุม” และ “ขัดแย้ง” 

(2) ข่าวการใช้มาตรการของทางการในการดูแลหรือยับย้ังปัญหาความขัดแย้งที่อาจทวีความรุนแรงข้ึน เช่นการ
ประกาศสถานการณ์ฉุกเฉินหรือการออกกฎอัยการศึกของรัฐบาล  
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 คำสำคัญที่ใช้คือ “สถานการณ์ฉุกเฉิน” หรือ “กฎอัยการศึก” 
(3) ข่าวความไม่แน่นอนทางการเมืองอันเกี่ยวเน่ืองกับการเปลี่ยนแปลงทางการเมืองตามระบอบประชาธิปไตย 
เช่น การยุบสภา การเลือกต้ัง  
 คำสำคัญที่ใช้คือ “ไทย” และ (“ยุบสภา” หรือ “เลือกต้ัง”) 
(4) ข่าวความไม่แน่นอนทางการเมืองอันเกี่ยวเน่ืองกับการเปลี่ยนแปลงทางการเมืองที่รุนแรง คือการปฎิวัติ 
รัฐประหาร 
 คำสำคัญที่ใช้คือ “ปฏิวัติ” หรือ “รัฐประหาร” 
(5) ข่าวความไม่แน่นอนทางการเมืองที่เกี่ยวข้องกับระบบและโครงสร้างทางการเมือง เช่น การปฏิรูปการเมือง 
หรือ การแก้ไขรัฐธรรมนูญ 

คำสำคัญที่ใช้คือ [“การเมือง” และ “ปฎิรูป”] หรือ [(“รัฐธรรมนูญ” หรือ “รธน”) และ (“ยกร่าง” 
หรือ “แก้ไข”)]  
 
สำหรับดัชนีภาพรวมแสดงความไม่แน่นอนในประเทศไทย (Political Uncertainty Index for 

Thailand) สามารถนำคำสำคัญข้างต้นมารวมเข้าด้วยกัน คือ บทความที่มีคำดังต่อไปน้ี 
 

[“ชุมนุม” และ “ขัดแย้ง”] หรือ [“สถานการณ์ฉุกเฉิน” หรือ “กฎอัยการศึก”] หรือ [“ไทย” และ (“ยบุ
สภา” หรือ “เลือกต้ัง”)] หรือ [“ปฏิวัติ” หรือ “รัฐประหาร”] หรือ [“การเมือง” และ “ปฎิรูป”] หรือ 
[(“รัฐธรรมนูญ” หรือ “รธน”) และ (“ยกร่าง” หรือ “แก้ไข”)] 
 

ข้ันที่ 3 หลังจากที่หาจำนวนบทความข่าวที่ประกอบไปด้วยกลุ่มคำข้างต้น ข้ันตอนสุดท้ายในการสร้าง
ดัชนีวัดระดับความไม่แน่นอนคือการปรับข้อมูลด้วยจำนวนบทความทั้งหมดของแต่ละหนังสือพิมพ์ในแต่ละ
ช่วงเวลา และเพื่อคำนวนเป็นดัชนีรวมของแต่ละหมวด มีข้ันตอนดังน้ีคือ 1. ปรับค่าให้เป็นค่ามาตรฐานด้วย
การหารด้วยค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (standard deviation) 2. คำนวณค่าเฉลี่ยของแต่ละหนังสือพิมพ์ตลอด
ช่วงเวลาของข้อมูล 3. ทำการปรับข้อมูลเพื่อ Normalization ให้มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 100  
 
5.2 การวิเคราะห์ผลกระทบทางเศรษฐกิจด้วยวิธีเศรษฐมิติ 
 

ในการวิเคราะห์ต้นทุนของความไม่แน่นอนทางการเมืองในประเทศไทยที่เกิดจากผลกระทบต่อ
เศรษฐกิจมหภาค อาศัยข้อมูลเชิงประจักษ์ของดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมืองในมิติต่างๆ ดังที่กล่าวข้างต้น 
และข้อมูลเศรษฐกิจมหภาคที่สำคัญ 2 กลุ่ม ได้แก่ หน่ึง ระดับผลผลิตซึ่งถึงแสดงกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
ประเภทต่างๆ ทั้งด้านอุปสงค์และสาขาการผลิต ที่อาจได้รับผลกระทบจากความไม่แน่นอนทางเมืองแตกต่าง
กัน สอง ตลาดการเงินซึ่งมีการตอบสนองต่อความเสี่ยงทางการเมืองและเศรษฐกิจมหภาค สาม ความผันผวน
ของตลาดการเงินรวมถึงการเติบโตทางเศรษฐกิจ และสี่ แนวโน้มระดับผลผลิตในระยะยาว 
 ในการวิเคราะห์การส่งผ่านผลกระทบระหว่างกันในเศรษฐกิจมหภาคในการศึกษาน้ีจะใช้แบบจำลอง 
Vector Autoregressive (VAR) ซึ่งถูกนำมาใช้การศึกษาผลของความไม่แน่นอนทางการเมือง ใน Baker et 
al. (2016) และ Azzimonti (2016) รวมถึงในประเด็นอื่นๆ ที่ใกล้เคียงกัน เช่น ผลของการก่อการร้าย ใน 
Eckstein and Tsiddon (2004)  
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 ส่วนการวิเคราะห์ผลต่อความผันผวนจะใช้แบบจำลอง Generalized AutoRegressive Conidtional 
Volatility (GARCH) ตามการศึกษาของ Asteriou and Price (2001) และ Campos and Karanasos 
(2008) ในการวิเคราะห์ความผันผวนของการเติบโตทางเศรษฐกิจต่อความไร้เสถียรภาพทางการเมือง   และ 
ในด้านผลกระทบที่มีต่อศักยภาพการผลิตระยะยาวจะใช้ตัวแปรระดับผลผลิตและการลงทุนที่มีการคำนวณ
ข้อมูลผ่านการปรับให้เรียบโดยวิธี Hodrik-Prescott Filtering ซึ่งจะเป็นการดึงข้อมูลในย่ายความถ่ีต่ำซึ่งนิยม
ใช้เป็นตัวแทนของระดับผลผลิตตามศักยภาพในการศึกษาทางเศรษฐศาสตร์มหภาค ซึ่งวิธีการน้ีถูกนำมาใช้ใน
การศึกษาของ Eckstein and Tsiddon (2004) ในการศึกษาผลกระทบของความผันผวนทางการก่อการร้าย
ต่อเศรษฐกิจมหภาค  

แบบจำลองที่ใช้ในการศึกษาน้ีแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มหลักได้แก ่
 5.2.1 แบบจำลอง Vector Autoregressive (VAR) ซึ่งแสดงได้ดังต่อไปน้ี 
 
  
 
โดยที่  Y และ X แทน เวคเตอร์ของตัวแปรภายใน (Endogenous variables) และตัวแปรภายนอก 
(Exogenous variables) ของแบบจำลอง VAR ตามลำดับ 

โดย แบบจำลอง VAR ที่ใช้จะกำหนดให้ตัวแปรดัชนีความไม่แต่นอนทางการเมืองเป็นตัวแปรภายใน
ระบบ 
   

 
โดยที่ PUIi และ GDP_GAPi จะแทนองค์ประกอบต่างๆ ของข้อมูลในส่วนของดัชนีความไม่แน่นอน

ทางการเมือง และ องค์ประกอบของผลผลิตมวลรวมทัง้ในด้านการใช้จ่ายและในรายสาขาการผลิต โดยข้อมูลที่
ใช้คำนวณช่องว่างขอลผลผลิตโดยดูจากข้อมูลในรายองค์ประกอบ (GDPi ) เทียบกับข้อมูลที่ผ่านการปรับให้
เรียบด้วยวิธี Hodrick-Prescott Filtering (GDPHPi  ) ดังน้ี 

GDP_GAPi  = GDPi/GDPHPi  
 
ดังน้ัน ในแต่ละแบบจำลองจะมีข้อมูลของดัชนีความไม่แน่นอน (PUIi) และองค์ประกอบของช่องว่าง

ผลผลิตมวลรวม (GDP_GAPi) อยู่อย่างละ 1 ข้อมูลในแต่ละแบบจำลอง ร่วมกับตัวแปรในตลาดการเงิน ได้แก่ 
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ (SET) และอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น (MMR)  ส่วนตัวแปรภายนอกจะประกอบด้วยค่าคงที่ 
(intercept - c) และ ตัวแปรดัชนีความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจโลก (GEPU) และมูลค่าการค้าโลก (IMPW)   

 
    
 
โดยแบบจำลองน้ีจะมีวัตถุประสงค์เพื่อคำนวณพลวัติของการตอบสนองของกิจกรรมทางเศรษฐกิจมห

ภาค และตลาดการเงินเมื่อเกิดความไม่แน่นอนประเภทต่างๆ ข้ึนโดยใช้ค่า Impulse Response Function 
เพื่อหาขนาดของการตอบสนอง และคำนวณสัดส่วนของความแปรปรวนจากค่า Variance Decomposition 
ในกิจกรรมทางเศรษฐกิจมหภาคและตลาดการเงินที่มาจากความไม่แน่นอนทางการเมือง ดังน้ันตัวแปรภายใน
ที่ใช้จะอยู่ในรูป logarithm ที่ level เพื่อใช้ในการดูผลกระทบสะสมได้อย่างชัดเจน 

 

ttktkttt εYπYπYπY +GC++++= --- !2211

}_,),ln(),{ln( iit GAPGDPMMRSETPUI=Y

}ln,ln,{ IMPWGEPUct =X
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5.2.2 แบบจำลอง AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) ที่ ตัวแปรดัชนี
ความไม่แน่นอนทางการเมืองเป็นตัวแปรภายนอกระบบที่ส่งผลต่อระดับผลผลิตและตลาดการเงิน ทั้งในรูป
อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (อัตราผลตอบแทนการลงทุน) และในรูปของความผันผวนของเศรษฐกิจและ
ตลาดการเงินที่แปรเปลี่ยนตามช่วงเวลา (Volatility) 
 โดยแบบจำลองที่ใช้ประกอบด้วยแบบจำลองทางตลาดเงินและเศรษฐกิจมหภาค ดังต่อไปน้ี 

 
(i) แบบจำลองอัตราผลตอบแทนและความผันผวนในตลาดการเงิน จะมีตัวแปรผลตอบแทนการลงทุน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ( ) เป็นตัวแปรอธิบาย 

 

 
 

 
ซึ่งแบบจำลองน้ีจะประมาณค่าโดยการใช้ข้อมูลรายเดือน 
 
(ii) แบบจำลองอัตราการเติบโตของเศรษฐกจิที่วัดจากอัตราการเติบโตของผลผลติมวลรวม ( ) 

และความผันผวนทางเศรษฐกิจ ( ) 

 

 
  

 
ซึ่งแบบจำลองน้ีจะประมาณค่าโดยการใช้ข้อมูลรายไตรมาส 
 
(iii) แบบจำลองอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว ซึ่งจะใช้สมการ AutoRegressive (AR) 

ร่วมกับตัวแปรความไม่แน่นอนทางการเมืองเป็นตัวแปรภายนอก แสดงได้ดังน้ี 
 

 
 
ซึ่งแบบจำลองน้ีจะประมาณค่าโดยการใช้ข้อมูลรายไตรมาส โดยค่าอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจใน

ระยะยาว (YRHP) จะได้จากการคำนวณค่า Hodrik-Presscott Filter ของข้อมูลระดับผลผลติมวลรวม (YR) 
โดยแบบจำลองน้ีจะมีวัตถุประสงค์เพื่อทดสอบนัยสำคัญทางสถิติของการเปลี่ยนแปลงในดัชนีความไม่

แน่นอนทางการเมืองว่าส่งผลอย่างมีนัยสำคัญต่อตลาดการเงินและระดับผลผลิตมวลรวม ทั้งในรูปของอัตรา
การเปลี่ยนแปลงและความผันผวน หรือไม่ ดังน้ัน ข้อมูลที่ใช้จะกำหนดให้อยู่ในรูปผลต่างลำดับที่ 1 ของข้อมูล
เพื่อแก้ไขปัญหา Non-stationary ที่พบในตัวแปรมหภาคทุกตัวยกเว้นตัวแปรดัชนีความไม่แน่นอนทาง
การเมืองที่มีคุณสมบัติน่ิงอยู่แล้ว 3   
 

                                                             
3 ผลการทดสอบ Unit Root ในตัวแปรที่ใช้แสดงในภาคผนวก ข. 
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6. พลวัตรความไม่แน่นอนทางการเมืองในประเทศไทยและผลกระทบต่อเศรษฐกิจมหภาค: 8 ข้อค้นพบ
จากการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงประจักษ ์
 

งานวิจัยฉบับน้ีได้จำแนกวิเคราะห์ความไม่แน่นอนทางการเมืองออกเป็น 5 ด้านย่อย รวมถึงดัชนี
ภาพรวมความไม่แน่นอนทางการเมืองในประเทศไทย และศึกษาผลกระทบความไม่แน่นอนทั้ง 6 ตัวแปร
ดังกล่าวต่อเศรษฐกิจมหภาคในระยะสั้น (ทั้งในด้านขนาด ช่องทาง และความผันผวน) และระยะยาว จาก
แบบจำลอง 2 กลุ่ม คือ แบบจำลอง Vector Autoregressive (VAR) และ แบบจำลอง AutoRegressive 
Conditional Heteroscedasticity (ARCH)  ซึ่งอาจทำให้ยากที่จะติดตาม ดังน้ัน เราจึงนำเสนอผลการ
วิเคราะห์ออกมาเป็นการสรุปประเด็นข้อค้นพบสำคัญ ดังต่อไปน้ี  
 
ข้อค้นพบท่ี 1 ความไม่แน่นอนทางการเมืองของไทยมีแนวโน้มเพิ่มสูงข้ึนในภาพรวม โดยมีการเคลื่อนไหวที่ 
เพิ่มข้ึนอย่างรุนแรงหลายครั้งในช่วงปี 2006-2014 
 
รูปที่ 1.1 ดัชนีภาพรวมความไม่แน่นอนทางการเมืองในประเทศไทย 

 
 
 

รูปที่ 1.1 แสดงภาพดัชนีท่ี่บ่งช้ีภาวะความไม่แน่นอนทางการเมืองในประเทศไทยรายไตรมาส ต้ังแต่ 
2Q1997-4Q2016 ผ่านการหาจำนวนบทความที่มีคำสำคัญดังที่กล่าวในระเบียบวิธีวิจัย ซึ่งจะเห็นว่าช่วงเวลา 
19 ปีที่ผ่านมาครอบคลุมการทำงานของนายกรัฐมนตรีทั้งหมด 9 ท่าน ซึ่งนอกจากจะเห็นเส้นแนวโน้มที่เพิ่ม
สูงข้ึนแล้ว ยังได้เกิดการปะทุข้ึนอย่างรุนแรงถึง 3 ครั้ง ต้ังแต่ปี ค.ศ. 2006 จนถึงปี ค.ศ. 2014 ซึ่งถือเป็นช่วง
วิกฤติการณ์ทางการเมืองที่รุนแรงที่สุดครั้งหน่ึงของประเทศไทย โดยในครั้งแรกอยู่ในช่วงของนายกรัฐมนตรี
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รัฐประหาร
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การเมือง
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ประชาธิปไตยต่อต้าน

เผด็จการแห่งชาติ 
(นปช.)

การชุมนุมใหญ่ของ กกปส. 
(Nov. 2013 - May 2014) 

รัฐประหาร
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ทักษิณ ชินวัตร ได้เกิดเหตุการณ์ชุมนุมข้ึนของกลุ่มพันธมิตรประชาชนเพื่อประชาธิปไตย จนนำไปสู่่การ
ประกาศยุบสภา แม้ว่าจะเกิดการเลือกต้ังข้ึนในเวลาต่อมา ศาลรัฐธรรมนูญได้มวิีนิจฉัยให้เพิกถอนการเลือกต้ัง 
และประกาศเลือกต้ังใหม่ ปัญหาความขัดแย้งระหว่างพรรคการเมืองยังคงเกิดข้ึนต่อเน่ือง พร้อมกับการชุมนุม
ภายนอกสภาที่ต้องการขับไล่นายกรัฐมนตรีทักษิณ ซึ่งต่อมาเป็นชนวนให้เกิดการรัฐประหารข้ึนโดยพลเอก 
สนธิ บุญยรัตกลิน  

สำหรับครั้งที่สองเกิดข้ึนในสมัยที่นายอภิสิทธ์ิ เวชชาชีวะ เป็นนายกรัฐมนตรี ได้เกิดการชุมนุม
เรียกร้องให้ยุบสภา โดยกลุ่มแนวร่วมประชาธิปไตยต่อต้านเผด็จการแห่งชาติ หรือกลุ่ม นปช. จนนำไปสู่
มาตรการสลายการชุมนุม การปะทะกันระหว่างทางการและผู้ชุมนุมทำให้มีผู้บาดเจ็บและเสียชีวิตเป็นจำนวน
มาก จนกระทั้งแกนนำ นปช. ประกาศยุติการชุมนุมในเดือนพฤษภาคม ในปี 2010 ส่วนครั้งที่สาม ซึ่งจะเห็น
ได้ระดับความไม่แน่นอนเพิ่มสูงกว่าในสองครั้งที่ผ่านมา เกิดข้ึนในยุคสมัยของนายกรัฐมนตรีย่ิงลักษณ์ ชินวัตร 
ได้เกิดการชุมนุมกดดันให้นายกรัฐมนตรีลาออก และได้ทำปฏิบัติการณ์ปิดสถานที่ใจกลางกรุงเทพในช่วงต้้นปี 
2014 การชุมนุมดังกล่าวได้เป็นชนวนให้เกิดการรัฐประหารโดยพลเอก ประยุทธ์ จันทร์โอชา 

หากนำดัชนีความไม่แน่นอนภาพรวมความไม่แน่นอนทางการเมืองไทยทั้ง 5 ด้านซึ่งแสดงในรูป 1.2 
มาจัดกลุ่มใหม่เพื่อให้เห็นรายละเอียดแนวโน้มความไม่แน่นอนทางการเมืองได้ชัดเจนข้ึน ผู้วิจัยได้จัดทำดัชนี
ย่อยออกเป็นสองด้าน คือ หน่ึง ด้านที่เกี่ยวข้องกับเหตุการณ์ข่าวภายนอกระบบรัฐสภา (คือ บทความที่มีคำที่
เกี่ยวข้องกับ การชุมนุมประท้วง การประกาศสถานการณ์ฉุกเฉินหรือกฎอัยการศึก และการปฏิวัติรัฐประหาร) 
และสอง ด้านที่เกี่ยวข้องกับเหตุการณ์ในระบบรัฐสภา (คือ บทความที่มีคำเกี่ยวข้องกับ การเลือกต้ัง และการ
ปฏิรูปการเมือง) 

ดังที่แสดงในรูป 1.3 ซึ่งจะพบว่าความไม่แน่นอนที่เกิดข้ึนภายนอกและภายในระบบรัฐสภามี
ความสัมพันธ์กันอย่างมากในช่วงปี 2006-2014 ซึ่งในช่วงก่อน ปี 2006 ความสัมพันธ์ดังกล่าวมีไม่ชัดเจน 
ขณะที่ ภายหลังการทำรัฐประหารของคณะรักษาความสงบแห่งชาติ (คสช.) ในปี 2014 พบว่าความสัมพันธ์
ของความไม่แน่นอนภายนอกสภาและภายในสภาว่ิงในทิศทางที่สวนทางกัน ซึ่งจะเห็นว่าความไม่แน่นอนด้าน
เหตุการณ์ที่เกี่ยวข้องกับการประท้วงได้ลดลงมากที่สุด ขณะที่ความไม่แน่นอนทางด้านการเลือกต้ังและการ
ปฏิรูปการเมืองยังคงอยู่ในระดับที่สูง  

ในภาพรวม เมื่อพิจารณาจากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างดัชนีย่อยตลอดช่วงเวลาเกือบ 20 ปี
ของความไม่แน่นอนทางการเมืองในไทย ดังที่แสดงในตาราง 1.1 จะพบว่าความไม่แน่นอนด้านการเลือกต้ัง
และด้านการปฏิรูปการเมืองมีความสัมพันธ์กับดัชนีรวมมากที่สุด ขณะที่ในช่วงที่เกิดวิกฤติการเมืองไทย 2006-
2016 ความไม่แน่นอนด้านความขัดแย้งที่มาจากการชุมนุมประท้วงมีความสัมพันธ์มากที่สุดกับดัชนีความไม่
แน่นอนโดยรวม 
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รูปที่ 1.2 ดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมืองในประเทศไทยในแต่ละด้าน 

 
 
รูปที่ 1.3 ดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมืองในประเทศไทย แยกเป็นเหตุการณ์นอกและในระบบรัฐสภา 

 



 15 

 
ตาราง 1.1 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมืองด้านต่างๆ 

 
 
 

ในการพิจารณาว่าดัชนีรวมที่จัดทำข้ึนน้ีมีความสอดคล้องกับเครื่องช้ีเสถียรภาพทางการเมืองที่จัดทำ
โดยหน่วยงานอื่นๆ อย่างไร  ผู้ วิจัยได้นำเครื่องช้ีีระดับธรรมาภิบาลโลก (Worldwide Governance 
Indicators) ที่จัดทำโดยธนาคารโลก4 ซึ่งรายงานข้อมูลเป็นรายปี ต้ังแต่ปี 1996-2016 มาใช้ในการตรวจสอบ
เปรียบเทียบ เครื่องช้ีีระดับธรรมาภิบาลโลกดังกล่าวน้ีครอบคลุมประเทศกว่า 200 ประเทศ รวมถึงประเทศ
ไท ย  แล ะ แ ยก อ อ ก เป็ น  (1) Voice and Accountability (2) Political Stability and Absence of 
Violence (3) Government Effectiveness (4) Regulatory Quality (5) Rule of Law  (6) Control of 
Corruption 
 ด้านที่เกี่ยวข้องกับดัชนีความไม่แน่นอนการเมืองในงานศึกษาน้ีคือด้านที่สอง เสถียรภาพทางเมืองและ
การปลอดความรุนแรง (Political stability and absence of violence) แต่เน่ืองจากเครื่องช้ีดังกล่าวเป็น
ข้อมูลรายปี เพื่อเห็นความสัมพันธ์กับดัชนีที่งานวิจัยน้ีจัดทำเป็นรายไตรมาส ผู้วิจัยได้นำค่าคะแนนของเครื่องช้ี
ที่สองของธนาคารโลกมากจัดทำเป็นรายไตรมาส โดยคะแนนของแต่ละไตรมาส คือค่าคะแนนของปีน้ันๆ ภาพ
ที่ 1.4 แสดงความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมืองและเครื่องช้ีเสถียรภาพการเมืองไทยที่
จัดทำโดยธนาคารโลกทีแ่สดงด้วยการสลับแกน (inverted scale)  

ผู้วิจับพบว่าค่าสัมประสทิธ์ิสหสมัพันธ์ระหว่างเครื่องช้ีเสถียรภาพการเมืองไทยที่จัดทำโดยธนาคารโลก
และค่าเฉลี่ยรายปีของดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมืองมีค่าอยู่ในระดับที่สูงถึง -0.773 ซึ่งอาจทำให้มั่นใจได้
ว่าดัชนีที่จัดทำข้ึนมาสามารถสะท้อนภาพความไม่แน่นอนทางการเมืองไทยได้ดี นอกจากน้ีข้อดีของดัชนีที่วัด
จากจำนวนบทความข่าวมีความถ่ีที่สูงกว่าและไม่มีความล่าช้า ทำให้สามารถใช้เป็นเครื่องช้ีวัดที่ทันท่วงทีได้
และนำมาศึกษาเชิงลึกต่อไปได้ 
 

                                                             
4
 http://info.worldbank.org/governance/wgi/#home 

1997Q2-2016Q4 ประท้วง สถานการณ์ฉุกเฉิน ปฏิวัติ เลือกตั้ง ปฏิรูป ดัชนีรวม
ประท้วง 1

สถานการณ์ฉุกเฉิน 0.37 1
ปฏิวัติ 0.47 0.30 1
เลือกตั้ง 0.59 0.37 0.54 1
ปฏิรูป 0.56 0.36 0.60 0.58 1
ดัชนีรวม 0.75 0.56 0.70 0.85 0.82 1

2006M6-2016M12 ประท้วง สถานการณ์ฉุกเฉิน ปฏิวัติ เลือกตั้ง ปฏิรูป ดัชนีรวม
ประท้วง 1

สถานการณ์ฉุกเฉิน 0.47 1
ปฏิวัติ 0.48 0.26 1
เลือกตั้ง 0.72 0.36 0.43 1
ปฏิรูป 0.56 0.40 0.47 0.50 1
ดัชนีรวม 0.83 0.80 0.63 0.72 0.71 1
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รูปที่ 1.4 ดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมืองในประเทศไทย VS เครื่องช้ีเสถียรภาพการเมือง (ธนาคารโลก) 

 
 
ข้อค้นพบท่ี 2 องค์ประกอบของปญัหาความไม่แน่นอนทางการเมอืงมกีารเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยสำคัญ โดย

ประเด็นด้านการปฏิรูปการเมืองได้กลายเป็นแหล่งที่มาหลักของความไม่แน่นอนทางการเมืองไทย 

รูปที่ 2.1 แสดงสัดส่วนเป็นร้อยละของจำนวนข่าวในแต่ละด้านที่นำมารวมเป็นจำนวนข่าวที่เกี่ยวข้อง
กับความไม่แน่นอนทางการเมืองโดยรวม จะเห็นได้ว่าสัดส่วนของข่าวด้านที่เกี่ยวข้องกับการยุบสภาหรือการ
เลือกต้ังมีสัดส่วนที่สูงมากในช่วงต้ังแต่ปี 1997 จนถึงปี 2006 และถือได้ว่าเป็นแหล่งที่มาหลักของความไม่
แน่นอนทางการเมืองในช่วงน้ัน ต้ังแต่ปี 2007 เป็นต้นมา องค์ประกอบของความไม่แน่นอนทางการเมืองไทย
ได้เปลี่ยนแปลงอย่างชัดเจน โดยสัดส่วนที่เกีย่วข้องกับเหตุการณ์ด้านการประท้วง การออกมาตรการจัดการ
ประท้วง และข่าวด้านการปฏิวัติมีสัดส่วนเพิ่มข้ึน แต่ก็ได้ทยอยลดลงภายหลังการรัฐประหารในปี 2014 ขณะที่
บทความข่าวด้านการปฎิรูปการเมืองในปลายปี 2016 มีสัดส่วนถึงประมาณครึ่งหน่ึงของบทความข่าวความไม่
แน่นอนการเมอืงทั้งหมด 
 
รูปที่ 2.1 แหล่งที่มาของความไม่แน่นอนทางการเมืองโดยรวม (Contribution of political uncertainty) 
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ข้อค้นพบท่ี 3    ความไม่แน่นอนทางการเมืองส่งผลเชิงลบต่ออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะสั้น
(รวมถึงก่อให้เกิดความผันผวนทางเศรษฐกิจที่สูงข้ึน) และศักยภาพการเจริญเติบโตของผลผลิตในระยะยาว 
 

ตารางที่ 3.1 แสดงผลการประมาณค่าแบบจำลอง GARCH มาวิเคราะห์ผลของความไม่แน่นอนทาง
การเมืองต่ออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจทั้งในเชิงของค่าเฉลี่ยการเติบโต และความผันผวน (โดยตัวแปร
ภายนอกที่อธิบายการเติบโตทางเศรษฐกิจไทยคือมูลค่าการค้าโลก (IMPW) ที่มีผลเชิงบวกต่อการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจของไทยอย่างชัดเจน ส่วนความไม่แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกิจโลก (GEPU) มีผลเชิงลบต่อ
เศรษฐกิจไทยในเช่นเดียวกันด้วยความล่าช้า 1 ไตรมาส) 

จะเห็นได้ว่า ความไม่แน่นอนทางการเมืองมีผลเชิงลบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะสั้นอย่างมี
นัยสำคัญในหลายกรณี ยกเว้นความไม่แน่นอนด้านชุมนุมขัดแย้ง และความไม่แน่นอนด้านปฎิรูปการเมืองที่ผล 
ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ  

ส่วนผลต่อความผันผวนของการเติบโตทางเศรษฐกิจ การประมาณค่าสมการความผันผวนใน
แบบจำลอง GARCH พบว่าความไม่แน่นอนทางการเมืองมีผลเพิ่มความผันผวนทางเศรษฐกิจอย่างมีนัยสำคัญ
ในทุกกรณี อย่างไรก็ตาม ความไม่แน่นอนทางด้านการปฎิรูปการเมืองกลบัมผีลไม่เปน็ไปอย่างที่คาดการณ์คือมี
ทิศทางในทางตรงกันข้าม  

 
ตารางที่ 3.1 ผลของความไม่แน่นอนทางการเมืองต่อการเติบโตทางเศรษฐกจิและความผันผวนในระยะสั้น 

 
 

Parameters Overall Protest Martial  Coup Election Reform 
Mean Equation       
intercept 0.036*** 

(30.291) 
0.018 
(1.399) 

0.017*** 
(6.227) 

0.036*** 
(3.761) 

0.098*** 
(4.034) 

0.017 
(1.195) 

Global economic 
policy uncertainty 

-0.015* 
(-1.867) 

-0.026*** 
(-3.381) 

-0.018** 
(-2.027) 

-0.014 
(-1.573) 

-0.012*** 
(-2.791) 

-0.019** 
(-2.561) 

World trade value 0.067** 
(2.161) 

0.100*** 
(3.085) 

0.080** 
(2.437) 

0.075** 
(2.288) 

0.081** 
(2.179) 

0.063*** 
(3.147) 

Lagged dependent 
variables 

-0.269*** 
(-3.987) 

-0.036 
(-0.341) 

-0.212*** 
(-2.714) 

-0.029 
(-1.579) 

-0.115* 
(-1.681) 

-0.165** 
(-2.214) 

PUI -0.005*** 
(-16.250) 

-0.002 
(-0.793) 

-0.001** 
(-2.469) 

-0.006*** 
(-3.044) 

-0.019*** 
(-3.438) 

-0.002 
(-0.586) 

Variance Equation  
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

Intercept -0.0004*** 
(-3.783) 

-0.0003*** 
(-5.334) 

0.00001 
(0.840) 

-0.0003*** 
(-10.983) 

-0.0004*** 
(-8.321) 

0.0006*** 
(4.575) 

GARCH(1) 0.799*** 
(13.428) 

0.815*** 
(24.884) 

0.721*** 
(5.477) 

0.915*** 
(53.861) 

0.892*** 
(31.810) 

0.591*** 
(21.816) 

PUI 0.0001*** 
(3.688) 

0.0001*** 
(5.842) 

0.0001** 
(2.261) 

0.0001*** 
(11.520) 

0.0001*** 
(9.546) 

-0.0001*** 
(-4.113) 

ttiitttt PUIIMPWGEPUYRYR ehgggg ++D+D+D+=D --- 1,312110 lnlnlnlnln

1,11 ln -- ++= tiitt PUIhh faw
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หากพิจารณาแนวโน้มการเติบโตตามศักยภาพของระดับผลผลิตโดยใช้ตัวกรองทางสถิติในการปรับ

ข้อมูลให้เรียบด้วยวิธีการของ Hodrick-Prescott ซึ่งเป็นวิธีทางสถิติที่นิยมในการคำนวณระดับผลผลิตตาม
ศักยภาพเบื้องต้นแล้ว ผลการประมาณค่าแบบจำลอง Autoregressive ที่อธิบายการเติบโตของระดับผลผลิต
ตามศักยภาพ (YRHP) ที่มีการเพิ่มตัวแปรความไม่แน่นอนทางการเมืองเป็นตัวแปรภายนอกเพิ่มเติมแสดงใน
ตารางที่ 3.2  

ผลการประมาณค่าแบบจำลอง Autoregressive with exogenous variable พบว่าทั้งความไม่
แน่นอนทางการเมืองในภาพรวม และในดัชนีย่อย มีผลเชิงลบต่ออัตราการเติบโตของระดับผลผลิตที่ปรับด้วย
ค่า Hodrick-Prescott filter (YRHP) ซึ่งใช้เป็นตัวแทนของระดับผลผลิตตามศักยภาพ ในเกือบทุกกรณี 
ยกเว้นเพียงผลของความไม่แน่นอนด้านการชุมนุมขัดแย้งทีไ่ม่มีนัยสำคัญทางสถิติ  
 

ตารางที่ 3.2 ผลของความไม่แน่นอนทางการเมืองต่อผลผลติตามศักยภาพ 
 

Parameters Overall Protest Martial  Coup Election Reform 
Mean Equation       
Intercept 0.002*** 

(7.089) 
0.0003 
(0.863) 

0.0005*** 
(3.137) 

0.002*** 
(8.371) 

0.002*** 
(5.439) 

0.001*** 
(4.781) 

Lagged dependent 
variables 

0.981*** 
(96.649) 

0.981*** 
(74.696) 

0.981*** 
(96.649) 

0.980*** 
(104.538) 

0.984*** 
(88.523) 

0.967*** 
(80.727) 

PUI -0.0005*** 
(-6.823) 

 

-0.0002 
(-0.341) 

 

-0.0005*** 
(-3.049) 

 

-0.0004*** 
(-8.195) 

 

-0.0004*** 
(-5.152) 

 

-0.0002*** 
(-4.476) 

 

 
 
ข้อค้นพบท่ี 4 ความไม่แน่นอนทางการเมืองส่งผลต่อการลงทุนภาคเอกชน โดยเฉพาะความไม่แน่นอนด้าน
ความขัดแย้งจากการชุมนุมและด้านการปฎิรูปโครงสร้างการเมืองที่เห็นผลกระทบอย่างมีนัยสำคัญ นอกจากน้ี 
ความไม่แน่นอนทางการเมืองในสองด้านดังกล่าวเป็นองค์ประกอบสำคัญที่อธิบายความแปรปรวนของการ
ลงทุนภาคเอกชนได้ในระดับทีค่่อนข้างสูงถึงประมาณร้อยละ 16-17 
 

จากการวิเคราะห์ผลกระทบของการเพิ่มข้ึนของระดับความไม่แน่นอนทางการเมือง ว่าจะส่งผลต่อตัว
แปรที่สำคัญทางเศรษฐกิจมหภาค ได้แก่ ผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ (YR) การลงทุนภาคเอกชน (INVP) 
และการบริโภคภาคเอกชน (CONP) โดยใช้แบบจำลอง VAR โดยใช้ตัวแปรช่องว่างของตัวแปรมหภาคซึ่งคือ
สัดส่วนระหว่างระดับผลผลติและองค์ประกอบแต่ละด้านในปจัจบุันต่อระดับทีค่วรจะเป็นตามศักยภาพ ผลการ
ประมาณค่าแบบจำลอง VAR และคำนวณผลการตอบสนอง (impulse response) ดังที่ได้แสดงในรูปที่ 4.1 
สรุปได้ดังน้ี  

หน่ึง การลงทุนจะมีการปรับตัวตอบสนองต่อการเพิ่มข้ึนอย่างฉับพลันของความไม่แน่นอนทาง
การเมืองที่มาจากการชุมนุมขัดแย้ง (PUI_S1) ร้อยละ -1.8 ในขณะที่การตอบสนองต่อความขัดแย้งด้านการ
ปฏิรูปการเมือง (PUI_S5) ส่งผลให้การลงทุนภาคเอกชนลดลง ร้อยละ -1.5 อย่างไรก็ตาม ผลจากความไม่

ttiitt PUIYRHPYRHP ehgg ++D+=D - ,110 lnlnln
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แน่นอนทางการเมืองในด้านอื่นๆ (กฎอัยการศึก, ปฎิวัติ และ เลือกต้ัง) มีผลในขนาดที่น้อยกว่าผลจากการ
ชุมนุมขัดแย้งและปฏิรูปการเมือง  

นอกจากน้ี หากพิจารณาองค์ประกอบของความแปรปรวน (Variance decomposition) แสดงในรูป
ที่ 4.2 จะพบว่าผลของความไม่แน่นอนทางการเมืองด้านการชุมนุมขัดแย้ง และการปฏิรูปการเมือง อธิบาย
ความแปรปรวนของช่องว่างการลงทุนได้ถึงร้อยละ 17 และ 16 ตามลำดับ 

สอง ผลกระทบต่อระดับผลผลติมวลรวมและการบริโภคภาคเอกชนพบว่า มีการตอบสนองต่อความไม่
แน่นอนทางเมืองที่รุนแรงน้อยกว่าผลต่อการลงทุนภาคเอกชน โดยผลกระทบทีเ่ห็นชัดเจนที่สุดคือการเพิ่มข้ึน
ของระดับความขัดแย้งจากการชุมนุมและด้านการเลือกต้ังที่จะส่งผลต่อระดับผลผลิตมวลรวม (ลดลงร้อยละ   
-0.4) และการบริโภคภาคเอกชน (ลดลงร้อยละ -0.3) โดยผลกระทบจะมีผลต่อเน่ืองประมาณ 2-4 ไตรมาส 
ก่อนที่ผลกระทบที่เกิดข้ึนจะค่อยๆ ลดลงหลัง 1 ปี (4 ไตรมาส) 

ส่วนผลที่มีต่อการแปรปรวนของช่องว่างระดับผลผลิตสามารถอธิบายได้ร้อยละ 6 และการบริโภค
ภาคเอกชนมีผลที่น้อยที่สุดคือสามารถอธิบายความแปรปรวนในการบริโภคภาคเอกชนได้เพียงร้อยละ 3 ซึ่งผล
การวิเคราะห์องค์ประกอบความแปรปรวนไปในทางเดียวกับผลที่ได้ในการวิเคราะห์การตอบสนอง 
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รูปที่ 4.1 การตอบสนองของระดับผลผลิต การบรโิภคภาคเอกชน และการลงทุนภาคเอกชน ต่อการ
เพิ่มระดับความไม่แน่นอนทางการเมอืง 

GDP       Consumption            Investment 
a) Overall index (PUI_s0) 

   
b) Protest (PUI_s1) 

   

c) Martial Law (PUI_s2) 

   

d) Coup (PUI_s3) 

   
e) Election (PUI_s4) 

  
 

f) Reform (PUI_s5) 
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รูปที่ 4.2 การวิเคราะห์องค์ประกอบความแปรปรวนของระดับผลผลิต การบริโภค และการลงทุน

ภาคเอกชน 

 
 

 
ข้อค้นพบท่ี 5 ผลกระทบต่อการบริโภคภาคเอกชนพบว่าทั้งการบริโภคสินค้าคงทนและการบริโภคสินค้าไม่
คงทน ปรับตัวลดลงเมื่อเกิดการปะทุข้ึนในความไม่แน่นอนทางการเมือง และขนาดการปรับตัวของการบริโภค
สินค้าคงทนมีความรุนแรงมากกว่าสินค้าไม่คงทน  

 
จากรูปที่ 5.1 ผลการตอบสนองของการบริโภคภาคเอกชนเมื่อแยกออกเป็นการบริโภคสินค้าคงทน 

และการบริโภคสินค้าไม่คงทนมีความชัดเจนมากข้ึน โดยการบริโภคสินค้าคงทน และสินค้าไม่คงทนมีการ
ปรับตัวลดลงร้อยละ -1.3 และร้อยละ -0.4 ตามลำดับ  โดยการบริโภคสินค้าไม่คงทนแม้ว่าจะมีขนาดที่ไม่สูง
มากแต่ก็มีความชัดเจนในเชิงนัยสำคัญทางสถิติ  

เมื่อพิจารณาผลการตอบสนองแยกตามความไม่แน่นอนทางการเมืองทั้ง 5 ด้าน ในรูปที่ 4.2 ผลการ
คำนวนการตอบสนองของการบริโภคประเภทต่างๆ ต่อดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมืองแยกราย
องค์ประกอบ พบว่าการบริโภคสินค้าคงทนมีการตอบสนองในระดับทีสู่งต่อการเพิ่มข้ึนในความไม่แน่นอนทาง
การเมืองในทุกๆ ด้าน โดยด้านที่มีผลกระทบต่อการบริโภคสินค้าคงทนปรับตัวลดลงมากที่สุดได้แก่ ด้านปฎิรูป
การเมือง (PUI_s5) ลดลงร้อยละ -1.3 ด้านการเลือกต้ัง (PUI_s4) ลดลงร้อยละ -1.2  และด้านชุมนุมขัดแย้ง 
(PUI_s1) ลดลงร้อยละ -1.0 ตามลำดับ 
 ในขณะที่ผลที่มีต่อการบริโภคสินค้าคงทนมีขนาดการตอบสนองที่ต่ำกว่าในกรณีสินค้าคงทนแต่ก็ยังมี
ความชัดเจนโดยเฉพาะเมื่อเทียบกับการบริโภคภาคเอกชนรวม โดยผลจากความไม่แน่นอนทางเมืองในด้าน 
การชุมนุมขัดแย้ง (PUI_s1) และด้านการประกาศกฎอภัยการศึก (PUI_s2) เปน็ด้านที่มีขนาดการปรับตัวของ
การบริโภคสินค้าไม่คงทนลดลงมากที่สุด (ลดลงร้อยละ -0.4) 
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รูปที่ 4.1 การตอบสนองของการบริโภคภาคเอกชนรวม (CONP) การบริโภคสินค้าคงทน (CONP1) 
และการบรโิภคสินค้าไม่คงทน (CONP4) ต่อการเพิม่ระดับความไม่แน่นอนทางการเมอืง 

Overall Consumption                                 Durable Consumption        Non-durable Consumption 

   
รูปที่ 4.2 การตอบสนองของการบริโภคภาคเอกชนรวม การบริโภคสินค้าคงทน และการบริโภคสินค้าไม่คงทน 

ต่อการเพิ่มระดับความไม่แน่นอนทางการเมืองในด้านต่างๆ 

 
 

   
 
ข้อค้นพบท่ี 6 ความไม่แน่นอนทางการเมืองส่งผลต่อการส่งออกและการนำเข้าสินค้าและบริการ โดย 
โดยเฉพาะด้านการประท้วงและการปฏิวัติ แต่ไม่พบการตอบสนองอย่างมีนัยสำคัญที่มีต่อการใช้จ่ายภาครัฐ  
 

จากรูปที่ 6.1 ค่า Impulse Response ซึ่งแสดงการตอบสนองของการส่งออกสินค้าและบริการ 
(EXT) การนำสินค้าและบริการ (IMT) และการใช้จ่ายภาครัฐ (GOV) ต่อการเพิ่มข้ึนของระดับความไม่แน่นอน
ทางการเมืองโดยรวม (PUI_s0) แสดงให้เห็นถึงการปรับตัวลดลงอย่างชัดเจนของการส่งออกสินค้าและบริการ 
(EXT) โดยมีการปรับตัวลดลงร้อยละ -1.3 ในช่วงเวลา 3 ไตรมาส ในขณะที่การนำเข้าสินค้าและบริการ (IMT) 
มีการปรับตัวลดลงในช่วงเวลา 3 ไตรมาสคล้ายถึงกับการส่งออก แต่ขนาดการตอบสนองจะสูงกว่าคือมีการ
ปรบัตัวลดลงร้อยละ – 2.0 ส่วนการใช้จ่ายของรัฐบาลรวมด้านการบริโภคและการลงทุน (GOV) มีรูปแบบการ
ปรับตัวที่ไม่ชัดเจนทั้งขนาดและทิศทาง  
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เมื่อพิจารณาผลการตอบสนองแยกตามรายองค์ประกอบของความไม่แน่นอนทางการเมืองทั้ง 5 ด้าน 
ในรูปที่ 6.2 สรุปผลการคำนวณ Impulse response ของการตอบสนองของการส่งออก การนำเข้า และการ
ใช้จ่ายภาครัฐ ต่อดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมืองแยกรายองค์ประกอบได้ดังน้ี 

การส่งออกสินค้าและบริการมีการตอบสนองต่อความขัดแย้งนอกสภาที่สูงกว่าปัญหาความขัดแย้งใน
กลไกรัฐสภาอย่างชัดเจน โดยเฉพาะความไม่แน่นอนในด้านการชุมนุมขัดแย้ง (PUI_s1) และการปฎิวัติ
รัฐประหาร (PUI_s3) ที่มีการปรับตัวลดลงร้อยละ -1.2 ในขณะที่ความขัดแย้งด้านการปฎิรูปการเมือง 
(PUI_s5) และด้านการเลือกต้ัง (PUI_s4) มีการปรับตัวลดลงร้อยละ -0.4 ถึง ร้อยละ -0.6 ในด้านการนำเข้า
ผลกระทบที่เกิดข้ึนมีลักษณะใกล้เคียงกับในกรณีการส่งออกคือผลกระทบทื่รุนแรงจะเกิดในกรณีของการ
เพิ่มข้ึนของระดับความไม่แน่นอนทางการเมืองในด้านการชุมนุมขัดแย้ง (PUI_s1) และการปฎิวัติรัฐประหาร 
(PUI_s3) ซึ่งปรับตัวลดลงร้อยละ -2.0 และ -2.1 ตามลำดับ  
 ผลกระทบที่มต่ีอการใช้จ่ายของรฐับาลมขีนาดที่เล็กและไม่ชัดเจน แต่ด้านที่มีผลกระทบที่มากที่สุดต่อ
การใช้จ่ายรัฐบาลคือความไม่แน่นอนด้านการปฎิวัติรัฐประหาร (PUI_s3)  
 

รูปที่ 6.1 การตอบสนองของการส่งออกสินค้าและบริการ (EXT) การนำสินค้าและบริการ (IMT) และ
การใช้จ่ายภาครัฐ (GOV) ต่อการเพิ่มระดับความไมแ่น่นอนทางการเมือง 

Export          Import   Government Expenditure 

   
 

รูปที่ 6.2 การตอบสนองของการส่งออกสินค้าและบริการ การนำสินค้าและบรกิาร และการใช้จ่ายภาครัฐ ต่อ
การเพิม่ระดับความไม่แน่นอนทางการเมืองในด้านต่างๆ 

 
 
 

-.024

-.020

-.016

-.012

-.008

-.004

.000

.004

.008

1 2 3 4 5 6 7 8

Response of EXT_GAP to Generalized One
S.D. LOG(PUI_S0) Innovation

-.04

-.03

-.02

-.01

.00

.01

1 2 3 4 5 6 7 8

Response of IMT_GAP to Generalized One
S.D. LOG(PUI_S0) Innovation

-.012

-.008

-.004

.000

.004

.008

.012

1 2 3 4 5 6 7 8

Response of GOV_GAP to Generalized One
S.D. LOG(PUI_S0) Innovation



 24 

ข้อค้นพบท่ี 7  เมื่อพิจารณาผลิตภัณฑม์วลรวมแยกตามรายสาขาการผลิต พบว่า การโรงแรม อสังหาริมทรพัย์ 
และการบรกิารขนส่งเป็น 3 สาขาที่มีการตอบสนองต่อการเพิ่มข้ึนของความไม่แน่นอนทางการเมืองโดยรวมที่
ชัดเจน 
 
 การวิเคราะห์ผลกระทบในรายสาขาการผลิตจะทำการคำนวณค่า Impulse Response ของผลผลิต
มวลรวมแยกตามรายสาขาการผลิตใหญ่ๆ ได้แก่ การเกษตรและเหมืองแร่ (AGRI) การผลิตหัตถอุตสาหกรรม 
(MANU) ไฟฟ้าและสาธารณูปโภค (ELEC) ก่อสร้าง (CONS) และบริการ (SERVICE) ต่อการเพิ่มข้ึนของความ
ไม่แน่นอนทางการเมืองโดยรวม (PUI_s0) จากรูปที่ 7.1 พบว่าผลกระทบที่เกิดข้ึนในรายสาขาหลักยังไม่มี
ความชัดเจน อย่างไรก็ตามเมื่อพิจารณาเฉพาะในรายสาขาบริการจะพบว่ามีสองสาขาที่มีปรับตัวลดลงเมื่อมี
การเพิ่มระดับความไม่แน่นอนทางการเมือง จากรูปที่ 7.2 พบว่าในสาขาโรงแรมและภัตตาคาร (HOTEL) 
สาขาบริการด้านอสังหาริมทรัพย์ (RE) สาขาการขนส่ง (TRANS) มีการตอบสนองที่ชัดเจนข้ึน โดยปรับตัว
ลดลงร้อยละ  -1.2,  -0.7 และ -0.6 ตามลำดับ ในช่วงเวลา 2-3 ไตรมาส 

และหากพิจารณาผลการตอบสนองของผลผลิตในรายสาขาการผลิตต่อความขัดแย้งทางการเมืองแยก
ตามรายองค์ประกอบของความไม่แน่นอนทางการเมืองทั้ง 5 ด้าน ในรูปที่ 7.3 สรุปผลการคำนวณ Impulse 
response ของการตอบสนองของผลผลิตมวลรวมในรายสาขาการผลิตหลัก และในรายสาขาย่อยของภาค
บริการ ได้ดังน้ี 

เมื่อพิจารณาในราย 5 สาขาการผลิตหลัก (เกษตร หัตถอุตสาหกรม ก่อสร้าง ไฟ้ฟ้า และบริการ) จะ
พบว่ามีรูปแบบการตอบสนองต่อความไม่แน่นอนทางการเมืองทั้ง 5 องค์ประกอบที่คล้ายกับผลผลิตมวลรวม
ในภาพรวมคือมีการตอบสนองที่ใกล้เคียงกัน โดยขนาดที่ไม่สูงมาก โดยในด้านความการชุมนุมและชัดแย้ง 
(PUI_s1) และด้านการเลือกต้ัง (PUI_s4) จะมีส่งผลกระทบทีสู่งกว่าด้านอื่นอยู่เล็กน้อย  
 ส่วนในรายสาขาย่อยของภาคบริการ พบว่าภาคโรงแรมและภัตตาคาร ซึ่งเป็นภาคที่ได้รับผลกระทบที่
ชัดเจนที่สุด โดยเฉพาะที่เกี่ยวกับความขัดแย้งภายนอกรัฐสภาได้แก่ การชุมนุมและขัดแย้ง (PUI_s1) การ
ประกาศสถานการณ์ฉุกเฉินหรอืกฎอยัการศึก (PUI_s2) และการปฎิวัติรัฐประหาร (PUI_s3) จะส่งผลกระทบที่
สูงกว่าด้านที่เกี่ยวข้องกับความขัดแย้งในรัฐสภา (เลือกต้ัง – PUI_s4 และ ปฎิรูปการเมือง – PUI_s5) อย่าง
ชัดเจน ส่วนในด้านอสังหาริมทรัพย์ความไม่แน่นอนด้านการเลือกต้ัง และชุมนุมขัดแย้ง จะส่งผลกระทบ
มากกว่าความไม่แน่นอนด้านอื่นอยู่เล็กน้อย นอกเหนือจากน้ีในสาขาตัวกลางทางการเงิน (FINANCE) การ
ขนส่ง (TRANS) การค้าส่งค้าปลีก (TRADE) ความไม่แน่นอนด้านการชุมนุมขัดแย้ง (PUI_s1) จะส่งผลกระทบ
สูงกว่าความไม่แน่นอนด้านอื่นๆ ส่วนในด้านบริการชุมชนสังคม (COMMU) ความไม่แน่นอนด้านการปฎิรูป
การเมือง (PUI_s5) จะมีผลกระทบที่สูงกว่าด้านอื่นๆ เล็กน้อย 
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รูปที่ 7.1 การตอบสนองของผลผลิตมวลรวม (YR) และผลลติในรายสาขาการผลิตหลัก ต่อการเพิ่ม
ระดับความไม่แน่นอนทางการเมอืง 

GDP Overall       Agricultural        Manufacturing 

   
        Construction       Electricity    Services 

   
 

รูปที่ 7.2 การตอบสนองของผลผลิตสาขาโรงแรมและภัตตาคาร (HOTEL) บริการด้าน
อสังหารมิทรพัย์ (RE) และบริการด้านการขนสง่ (TRANS) ต่อการเพิ่มระดับความไม่แน่นอนทางการเมือง 

 Hotel     Real Estate    Transport 
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รูปที่ 7.3 การตอบสนองของผลผลิตภัณฑ์มวลรวมในรายสาขาการผลิต (Sectorial GDP) ต่อการเพิม่ระดับ
ความไม่แน่นอนทางการเมืองในด้านต่างๆ 

a) ผลผลิตภัณฑ์มวลรวมแบ่งตามสาขาการผลิตหลัก เกษตรกรรม (AGRI) หัตถอุตสาหกรรม (MANU) 
ก่อสร้าง (CONS) ไฟฟ้า (ELEC) และบริการ (SERVICE) 

 
b) ผลผลิตภัณฑ์มวลรวมแบ่งตามสาขาย่อยของภาคบริการ  
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ข้อค้นพบท่ี 8 ความไม่แน่นอนทางการเมือง โดยเฉพาะด้านความขัดแย้งจากการชุมนุม การประกาศสถาน
การฉุกเฉินหรอืกฎอภัยการศึก การทำปฎิวัติรัฐประหาร และการปฎิรูปการเมืองส่งผลทางลบต่อความผันผวน
ของผลตอบแทนในดัชนีตลาดหลกัทรัพย์ไทย แต่ผลกระทบที่มีต่อผลตอบแทนยังไม่ชัดเจน  

ผลการประมาณค่าแบบจำลอง GARCH ซึ่งความไม่แน่นอนทางการเมืองเป็นตัวแปรอธิบายทั้งใน
สมการค่าเฉลี่ย (Mean equation) ของผลตอบแทนหลักทรัพย์ และสมการความผันผวน (Variance 
equation) จากตารางที่ 8.1 แสดงให้เห็นว่าผลของความไม่แน่นอนทางเมืองที่ต่อผลตอบแทนของดัชนีตลาด
หลักทรัพย์ในระยะสั้นจะมีนัยสำคัญเฉพาะในแบบจำลองของความแน่นอนด้านความขัดแย้งจากการชุมนุม 
เท่าน้ันโดยมีค่าการตอบสนองในลักษณะที่การเพิ่มข้ึนของความไม่แน่นอนทางการเมืองส่งผลให้ผลตอบแทน
ตลาดหลักทรัพย์ปรับตัวลดลงร้อยละ -0.5 ส่วนผลของความไม่แน่นอนทางการเมืองประเภทอื่นๆ แม้ว่าจะมี
ค่าสัมประสิทธ์ิที่ติดลบเช่นเดียวกับในด้านการชุมนุมขัดแย้ง แต่มีขนาดการตอบสนองที่ต่ำกว่าและไม่มีนัย 
สำคัญทางสถิติ 
 ส่วนผลที่มีต่อความผันผวนของตลาดหลักทรัพย์ ผลการประมาณค่าแบบจำลอง ARCH ในสมการ
ความผันผวน พบว่านอกจาก ดัชนีความผันผวนในตลาดหลักทรัพย์สหรฐัฯ (VIX) ซึ่งเป็นตัวแทนของความเสี่ยง
ในตลาดการเงินโลกจะเป็นตัวแปรที่อธิบายความผันผวนที่เพิ่มข้ึนในตลาดหลักทรัพย์ไทยแล้ว ความไม่แน่นอน
ทางการเมืองก็เป็นปัจจัยสำคัญอีกปัจจัยที่ส่งผลอย่างมีนัยสำคัญในเกือบทุกด้านของความไม่แน่นอนทาง
การเมืองและมีขนาดผลกระทบที่ใกล้เคียงกัน อย่างไรก็ตาม ดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมืองในภาพรวมและ
ความไม่แน่นอนด้านการเลือกต้ังไม่ส่งผลต่อความผนัผวนในตลาดหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญ  
 

ตารางที่ 8.1 ผลของความไม่นอนทางการเมืองต่อผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์และความผันผวน 

 
 

Parameters Overall Protest Martial  Coup Election Reform 
Mean Equation       
Intercept -0.034  

(-0.637) 
0.036*** 
(3.100) 

0.015 
(0.721) 

0.026 
(0.721) 

0.034 
(0.797) 

0.015 
(0.721) 

PUI 0.010  
(0.913) 

-0.005* 
(-1.734)  

-0.0004 
(-0.094)  

-0.004 
(-0.958) 

-0.0004 
(-0.435) 

-0.0005 
(-0.740) 

Variance Equation  
 

 
 

 
 

 
 

 
 

Intercept 0.001 
(0.479) 

-0.001* 
(-1.886) 

-0.001 
(-0.751) 

-0.001*** 
(-3.763) 

0.002 
(0.781) 

-0.003 
(-1.520) 

ARCH(1) 0.317*** 
(3.661) 

0.285*** 
(3.424) 

0.343*** 
(4.272) 

0.259*** 
(3.432) 

0.323*** 
(3.569) 

0.297*** 
(3.337) 

ARCH(2) 0.422*** 
(4.036) 

0.490*** 
(3.680) 

0.408*** 
(4.049) 

0.483*** 
(8.721) 

0.395*** 
(3.371) 

0.383*** 
(3.923) 

VIX 0.004* 
(1.826) 

0.003 
(1.578) 

0.003 
(1.643) 

0.004* 
(1.791) 

0.004* 
(1.678) 

0.006*** 
(2.503) 

PUI 0.0003 
(0.584) 

0.001*** 
(25.443) 

0.001** 
(2.369) 

0.001*** 
(5.835) 

0.000 
(0.006) 

0.001*** 
(2.681) 

ttiit PUISET ehg ++=D -1,0 lnln

tiitttt PUIVIXh ,1
2
22

2
11 lnln fleaeaw +D+++= --



 28 

บทสรุป 
งานศึกษาน้ีได้เสนอวิธีการประเมินระดับความไม่แน่นอนทางการเมืองในประเทศไทยและนำมา

วิเคราะห์เชิงปริมาณถึงผลกระทบที่มต่ีอเศรษฐกิจมหภาค ผลการวิเคราะห์ช้ีให้เห็นพลวัตที่เปลี่ยนแปลงไปของ
ความไม่แน่นอนทางการเมืองไทยตลอดช่วงเวลาเกอืบ 20 ปีที่ผ่านมา และผลกระทบต่อภาพรวมทางเศรษฐกิจ
ทั้งในระยะสั้นและระยะยาว ซึ่งนำมารวบรวมสรุปดังต่อไปน้ี 

 
1. ความไม่แน่นอนทางการเมืองของไทยมีแนวโน้มเพิ่มสูงข้ึนในภาพรวม โดยมีการเคลื่อนไหวที่เพิ่มข้ึนอย่าง
รุนแรงหลายครั้งในช่วงปี 2006-2014 

2. องค์ประกอบของปัญหาความไม่แน่นอนทางการเมืองมีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยสำคัญ โดยประเด็นด้าน
การปฏิรูปการเมืองได้กลายเป็นแหล่งที่มาหลักของความไม่แน่นอนทางการเมืองไทย 

3. ความไม่แน่นอนทางการเมืองส่งผลเชิงลบต่ออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะสั้น(รวมถึงก่อให้เกิด
ความผันผวนทางเศรษฐกิจที่สูงข้ึน) และศักยภาพการเจริญเติบโตของผลผลิตในระยะยาว 

4. ความไม่แน่นอนทางการเมืองสง่ผลต่อการลงทุนภาคเอกชน โดยเฉพาะด้านความขัดแย้งจากการชุมนุม
และด้านการปฎิรูปโครงสร้างการเมอืงทีเ่ห็นผลกระทบอย่างมีนัยสำคัญ นอกจากน้ี ทั้งสองด้านดังกล่าว
เป็นองค์ประกอบสำคัญที่อธิบายความแปรปรวนของการลงทุนภาคเอกชนได้ในระดับที่ค่อนข้างสงูถึง
ประมาณร้อยละ 16-17 

5. ผลกระทบต่อการบริโภคภาคเอกชนพบว่าทั้งการบริโภคสินค้าคงทนและการบริโภคสินค้าไม่คงทน 
ปรับตัวลดลงเมื่อเกิดการปะทุข้ึนในความไม่แน่นอนทางการเมือง และขนาดการปรับตัวของการบริโภค
สินค้าคงทนมีความรุนแรงมากกว่าสินค้าไม่คงทน 

6. ความไม่แน่นอนทางการเมืองส่งผลต่อการส่งออกและการนำเข้าสนิค้าและบรกิาร เมื่อเกิดความไม่แน่นอน
ทางเมืองโดยเฉพาะด้านการประท้วงและการปฏิวัติ แต่ไม่พบการตอบสนองอย่างมีนัยสำคัญที่มีต่อการใช้
จ่ายภาครัฐ 

7. เมื่อพิจารณาผลิตภัณฑ์มวลรวมแยกตามรายสาขาการผลิต พบว่า การโรงแรม อสังหาริมทรัพย์ และการ
บริการขนส่งเป็น 3 สาขาที่มีการตอบสนองต่อการเพิ่มข้ึนของความไม่แน่นอนทางการเมืองโดยรวม 

8. ความไม่แน่นอนทางการเมือง โดยเฉพาะด้านความขัดแย้งจากการชุมนุม การประกาศสถานการณ์ฉุกเฉิน
หรือกฎอัยการศึก การทำปฎิวัติรัฐประหาร และการปฎิรูปการเมืองส่งผลทางลบต่อความผันผวนของ
ผลตอบแทนในดัชนีตลาดหลักทรัพย์ไทย แต่ผลกระทบที่มีต่อผลตอบแทนยังไม่ชัดเจน 

 
ในภาพรวม จะเห็นได้ว่า การวิเคราะห์ความไม่แน่นอนทางการเมืองน้ัน ไม่ควรพิจารณาแต่เฉพาะ

ภาพรวมหรือผ่านดัชนีรวมเท่าน้ัน แต่องค์ประกอบของความไม่แน่นอนทางการเมืองเป็นสิ่งที่สำคัญ การ
วิเคราะห์ทั้งในภาพรวมและองค์ประกอบเหล่าน้ี อาจช่วยทำให้เราเข้าใจแหล่งที่มาได้ลึกซึ้งมากย่ิงข้ึนทั้งด้าน
พัฒนาการที่ผ่านมาและอาจจะเป็นไปในอนาคต ในส่วนของผลกระทบที่มีต่อภาพรวมทางเศรษฐกิจ จะเหน็ได้
ว่า องค์ประกอบความไม่แน่นอนเหล่าน้ีส่งผลกระทบแตกต่างก้นอย่างมากทั้งในระดับนัยสำคัญ ช่องทาง และ
ขนาดของผลกระทบ ดังน้ัน ในอนาคต ยังมีความจำเป็นต้องวิเคราะห์เชิงลึกเช่นการใช้ข้อมูลรายบริษัทเพื่อ
ศึกษาผลกระทบที่มีต่อการลงทุนภาคเอกชน เป็นต้น  
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ภาคผนวก ก: รายละเอียดข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา 
ข้อมูลที่ใช้จะแบ่งเป็นกลุ่มต่างๆ ได้ดังน้ี 

i) กลุ่มความไม่แน่นอนทางการเมือง ประกอบด้วย 
- ดัชนีย่อยด้านการชุมนุมและขัดแย้ง (PUI_S2) 
- ดัชนีย่อยด้านกฎอัยการศึก (PUI_S2) 
- ดัชนีย่อยด้านปฎิวัติรัฐประหาร (PUI_S3) 
- ดัชนีย่อยด้านเลือกตั้ง (PUI_S4) 
- ดัชนีย่อยด้านปฎิรูปการเมือง (PUI_S5) 
- ดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมืองโดยรวม (PUI_S0)  

ii) กลุ่มกิจกรรมการผลิตมวลรวม ประกอบด้วย ผลผลิตมวลรวมภายในประเทศรวมและแยกตามรายประเภทอุปสงค์ 
ประกอบด้วย 

- ผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ (YR) 
- การบริโภคภาคเอกชน (CONP) 
- การลงทุนภาคเอกชน (INVP) 
- การบริโภคภาคเอกชนในสินค้าคงทน (CONP1) 
- การบริโภคภาคเอกชนในสินค้าไม่คงทน (CONP4) 
- การส่งออกสินค้าและบริการ (EXT) 
- การนำเข้าสินค้าและบริการ (IMT) 
- การใช้จ่ายภาครัฐบาล (GOV) 
Iii) กลุ่มองค์ประกอบของผลผลิตมวลรวมด้านสาขาการผลิต ประกอบด้วย 
- ผลผลิตมวลรวมสาขาการเกษตรและเหมืองแร ่ (AGRI)  
- ผลผลิตมวลรวมสาขาหัตถอุตสาหกรรม (MANU) 
- ผลผลิตมวลรวมสาขาการผลิตไฟฟ้า (ELEC) 
- ผลผลิตมวลรวมสาขาการก่อสร้าง (CONS) 
- ผลผลิตมวลรวมสาขาบริการ (SER) 
- ผลผลิตมวลรวมสาขาโรงแรมและภัตตาคาร (HOTEL) 
- ผลผลิตมวลรวมสาขาบริการด้านอสังหาริมทรัพย์ (RE)  
- ผลผลิตมวลรวมสาขาตัวกลางทางการเงิน (FINANCE)  
- ผลผลิตมวลรวมสาขาการขนส่ง (TRANS)  
- ผลผลิตมวลรวมภาคการค้าส่งค้าปลีก (TRADE)  
- ผลผลิตมวลรวมสาขาการบริหารราชการและการป้องกันประเทศ (PUBLIC) 
- ผลผลิตมวลรวมสาขาการศึกษา (EDU) 
- ผลผลิตมวลรวมสาขาการบริการด้านสุขภาพและงานสังคมสงเคราะห์ (HEALTH) 
- ผลผลิตมวลรวมสาขาบริการชุมชนสังคม (COMMU) 

 - ผลผลิตมวลรวมสาขาลูกจ้างในครัวเรือนส่วนบุคคล (PRI) 
 iv) กลุ่มตลาดการเงิน ประกอบด้วย 

- ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET)  
v) ตัวแปรภายนอก แทนปัจจัยภายนอกประเทศที่มีผลต่อตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคและตลาดการเงินของไทย ซ่ึง

ประกอบด้วย 3 ตัวแปรที่สำคัญได้แก่  
- มูลค่าการค้าโลก วัดจากมูลค่าการนำเข้ารวมของโลกในรูปดอลล่าร์สหรัฐ (IMPW) 
- ดัชนีความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจโลก (Global Economic Policy Uncertainty – GEPU) 
- ดัชนีความผันผวนของตลาดหลักทรัพย์สหรัฐฯ (VIX)  
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ภาคผนวก ข: ผลการทดสอบ Unit Root สำหรับตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษาน้ี 
 

ตารางที่ ข.1 ตัวแปรกลุ่มความไม่แน่นอนทางการเมือง 
 

UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (ADF)     
Null Hypothesis: the variable has a unit root     
 At Level       
  PUI_S0 PUI_S1 PUI_S2 PUI_S3 PUI_S4 PUI_S5 
With Constant t-Statistic -2.8258 -3.6812 -5.2540 -4.8220 -3.3161 -2.7903 
 Prob.  0.0594  0.0063  0.0000  0.0001  0.0175  0.0643 
  * *** *** *** ** * 
 At First Difference      
  d(PUI_S0) d(PUI_S1) d(PUI_S2) d(PUI_S3) d(PUI_S4) d(PUI_S5) 
With Constant t-Statistic -9.2563 -9.0935 -6.2086 -7.3074 -5.6275 -7.7782 
 Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000 
  *** *** *** *** *** *** 
        
Notes:       
a: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1% and (no) Not Significant   
b: Lag Length based on AIC      
 
 

ตารางที่ ข.2 ตัวแปรกลุ่มผลผลิตมวลรวมภายในประเทศแยกตามรายประเภทอุปสงค์ 
 
 
UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (ADF)       
Null Hypothesis: the variable has a unit root       
 At Level         
  YR CONP INVP CONP1 CONP4 EXT IMT GOV 
With Constant t-Statistic  0.4748 -0.9089 -0.7440 -1.2787  1.4940 -1.0358 -0.8718  1.3983 
 Prob.  0.9848  0.7802  0.8287  0.6355  0.9992  0.7368  0.7922  0.9989 
  n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 
 At First Difference        
  d(YR) d(CONP) d(INVP) d(CONP1) d(CONP4) d(EXT) d(IMT) d(GOV) 
With Constant t-Statistic -9.6749 -5.8035 -5.9837 -5.6066 -2.3283 -6.2544 -8.1500 -6.1402 
 Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.1663  0.0000  0.0000  0.0000 
          
Notes:         
a: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1% and (no) Not Significant    
b: Lag Length based on AIC        
 
 

ตารางที่ ข.3 ตัวแปรกลุ่มผลผลิตมวลรวมภายในประเทศด้านสาขาการผลิต 
 
UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (ADF)    
Null Hypothesis: the variable has a unit root    
 At Level      
  AGRI MANU CONS ELEC SERVICE 
With Constant t-Statistic -1.8502 -1.5848 -1.6477 -0.3219  1.8293 
 Prob.  0.3539  0.4849  0.4536  0.9155  0.9997 
  n0 n0 n0 n0 n0 
With Constant & Trend  t-Statistic -1.7377 -2.7359 -5.1021 -5.3951 -3.7412 
 Prob.  0.7247  0.2256  0.0004  0.0001  0.0253 
  n0 n0 *** *** ** 
Without Constant & Trend  t-Statistic  1.5475  1.9601 -0.3259  4.0952  5.3988 
 Prob.  0.9692  0.9876  0.5649  1.0000  1.0000 
  n0 n0 n0 n0 n0 
 At First Difference     
  d(AGRI) d(MANU) d(CONS) d(ELEC) d(SERVICE) 
With Constant t-Statistic -10.3797 -5.3553 -4.7775 -5.0290 -8.2578 
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 Prob.  0.0001  0.0000  0.0002  0.0001  0.0000 
  *** *** *** *** *** 
With Constant & Trend  t-Statistic -10.5215 -5.6303 -5.2915 -5.0849 -8.6330 
 Prob.  0.0000  0.0001  0.0002  0.0005  0.0000 
  *** *** *** *** *** 
Without Constant & Trend  t-Statistic -10.0733 -10.7567 -4.6237 -1.2656 -0.3710 
 Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.1875  0.5473 
  *** *** *** n0 n0 
       
Notes:      
a: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1% and (no) Not Significant   
b: Lag Length based on AIC     
 
UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (ADF)    
Null Hypothesis: the variable has a unit root    
 At Level      
  HOTEL HEALTH COMMU EDU FINANCE 
With Constant t-Statistic  2.8377  2.6464  0.8068 -0.0312  1.7471 
 Prob.  1.0000  1.0000  0.9936  0.9521  0.9996 
  n0 n0 n0 n0 n0 
With Constant & Trend  t-Statistic  0.6590 -1.4193 -1.4023 -3.0688  0.2715 
 Prob.  0.9995  0.8468  0.8528  0.1217  0.9981 
  n0 n0 n0 n0 n0 
Without Constant & Trend  t-Statistic  3.0774  4.4465  2.0693  2.0406  3.8955 
 Prob.  0.9994  1.0000  0.9904  0.9897  1.0000 
  n0 n0 n0 n0 n0 
 At First Difference     
  d(HOTEL) D(HEALTH) d(COMMU) d(EDU) d(FINANCE) 
With Constant t-Statistic -0.9852 -3.9682 -7.9579 -3.3597 -2.0310 
 Prob.  0.7540  0.0027  0.0000  0.0157  0.2732 
  n0 *** *** ** n0 
With Constant & Trend  t-Statistic -4.2288 -4.8479 -8.2172 -3.3511 -2.7247 
 Prob.  0.0068  0.0010  0.0000  0.0664  0.2305 
  *** *** *** * n0 
Without Constant & Trend  t-Statistic  0.0164 -0.1661 -3.7646 -2.6667 -0.8632 
 Prob.  0.6845  0.6226  0.0003  0.0083  0.3383 
  n0 n0 *** *** n0 
       
Notes:      
a: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1% and (no) Not Significant   
b: Lag Length based on AIC     
 
 
UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (ADF)    
Null Hypothesis: the variable has a unit root    
 At Level      
  PRIVATE PUBLIC REALestate TRADE TRANS 
With Constant t-Statistic -1.7937 -0.5670 -1.1629  0.7382  0.7204 
 Prob.  0.3809  0.8704  0.6867  0.9923  0.9919 
  n0 n0 n0 n0 n0 
With Constant & Trend  t-Statistic -2.0339 -1.8343 -2.0090 -5.2569 -3.6342 
 Prob.  0.5732  0.6773  0.5872  0.0002  0.0333 
  n0 n0 n0 *** ** 
Without Constant & Trend  t-Statistic -0.6710  1.3712  3.2479  2.2362  4.5342 
 Prob.  0.4231  0.9562  0.9996  0.9937  1.0000 
  n0 n0 n0 n0 n0 
 At First Difference     
  d(PRIVATE) d(PUBLIC) d(RE) d(TRADE) d(TRANS) 
With Constant t-Statistic -7.5088 -2.1904 -9.0506 -5.5598 -9.0584 
 Prob.  0.0000  0.2116  0.0000  0.0000  0.0000 
  *** n0 *** *** *** 
With Constant & Trend  t-Statistic -7.4608 -2.2077 -9.0689 -5.5974 -4.6852 
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 Prob.  0.0000  0.4777  0.0000  0.0001  0.0017 
  *** n0 *** *** *** 
Without Constant & Trend  t-Statistic -7.5216 -1.5017 -7.7085 -3.9828 -0.5681 
 Prob.  0.0000  0.1238  0.0000  0.0001  0.4676 
  *** n0 *** *** n0 
       
Notes:      
a: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1% and (no) Not Significant   
b: Lag Length based on AIC     
 

ตารางที่ ข.4 ตัวแปรกลุ่มกลุ่มตลาดการเงิน และปัจจัยภายนอกประเทศ 
 
 
UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (ADF)   
Null Hypothesis: the variable has a unit root   
 At Level     
  SET MMR GEPU IMPW 
With Constant t-Statistic -0.4552 -2.0049 -2.0077 -1.1344 
 Prob.  0.8932  0.2842  0.2831  0.6977 
  n0 n0 n0 n0 
With Constant & Trend  t-Statistic -3.3104 -2.0713 -3.0414 -0.8843 
 Prob.  0.0722  0.5525  0.1280  0.9516 
  * n0 n0 n0 
Without Constant & Trend  t-Statistic  1.0287 -7.0381  0.5463  1.2519 
 Prob.  0.9190  0.0000  0.8319  0.9452 
  n0 *** n0 n0 
 At First Difference    
  d(SET) d(MMR) d(GEPU) d(IMPW) 
With Constant t-Statistic -6.0120 -6.6803 -7.8916 -3.6882 
 Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.0063 
  *** *** *** *** 
With Constant & Trend  t-Statistic -6.0016 -7.0458 -7.9654 -3.8038 
 Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.0221 
  *** *** *** ** 
Without Constant & Trend  t-Statistic -5.8157 -6.5364 -7.8576 -1.5861 
 Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.1055 
  *** *** *** n0 
      
Notes:     
b: Lag Length based on AIC    
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ภาคผนวก ค: Descriptive statistics of Political uncertainty Indices 
 

 

PROTEST MARTIAL COUP ELECTION REFORM PUI 

 Mean 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

 Median 88.89 58.85 99.14 93.62 91.75 95.01 

 Maximum 303.11 621.24 264.10 242.38 281.49 240.78 

 Minimum 23.06  0.100000 17.93 42.38 16.45 47.87 

 Std. Dev.  53.58759  107.7624  48.22832  37.45513  55.26849  39.62644 

 Skewness  1.492972  2.332791  0.876430  1.126936  0.669194  1.383567 

 Kurtosis  5.629959  9.732550  3.663584  4.761542  3.207490  5.277430 

        Jarque-Bera  52.11548  220.8540  11.56316  26.93560  6.038014  42.27722 

 Probability  0.000000  0.000000  0.003084  0.000001  0.048850  0.000000 

        Sum  7900.000  7900.200  7900.000  7900.000  7900.000  7900.000 

 Sum Sq. Dev.  223987.1  905793.1  181425.7  109425.1  238259.2  122479.9 

        Observations  79  79  79  79  79  79 
 

 
 
 
 
 
 
 

 


