
 
บทที ่4 

ผลการศึกษา 
 
 ผลกระทบของตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคและเหตุการณ์ทางการเมืองช่วงปี พ.ศ. 2548-
2554 ท่ีมีต่อดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แบ่งออกเป็น 4 ส่วน ดงัน้ี 
 ส่วนท่ีหน่ึง การทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit Root Test) 
 ส่วนท่ีสอง การทดสอบและเลือกความล่าชา้ (Lag) 
 ส่วนท่ีสาม การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration Test) 
 ส่วนท่ีส่ี  การประมาณค่าแบบจ าลอง Threshold VAR และการทดสอบ Stability 

ส่วนท่ีหา้  การวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse Response 
Function) 

ส่วนท่ีหก การวเิคราะห์การแยกส่วนของความแปรปรวน (Variance 
Decomposition) 

 
4.1 ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Unit Root Test) โดยวธีิ Augmented Dickey-Fuller Test 
 ในการศึกษาคร้ังน้ีใช้ขอ้มูลท่ีมีลกัษณะเป็นข้อมูลอนุกรมเวลา จึงตอ้งมีการพิจารณาถึง
ความน่ิง (Stationary) ของแต่ละตวัแปร เน่ืองจากการประมาณค่าตวัแปรโดยท่ีตวัแปรมีลกัษณะไม่
น่ิง (Non-stationary) จะท าให้เกิดปัญหาการถดถอยท่ีไม่แทจ้ริง (Spurious Regression) หรือการท่ี
ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัมากในทางสถิติแต่ไม่มีความสัมพนัธ์กนัจริง ซ่ึงการทดสอบคุณสมบติั 
Stationary หรือ Unit Root ดว้ยสถิติทดสอบวิธี Augmented Dickey-Fuller Test โดยจะเร่ิมทดสอบ
ขอ้มูลท่ีระดบั Level หรือ Order of Integration เท่ากบั 0 หรือ I(0) แลว้ท าการเปรียบเทียบค่าสถิติ
ของ Augmented Dickey-Fuller Test กบัค่าวิกฤติ MacKinnon ณ ระดบันยัส าคญั 0.01, 0.05 และ 
0.1 ตามล าดบั ถา้ค่าสถิติของ Augmented Dickey-Fuller Test มีค่ามากกว่าค่าวิกฤติ MacKinnon 
แสดงว่าข้อมูลอนุกรมเวลามีลกัษณะไม่น่ิง ซ่ึงสามารถท าการแก้ไขได้โดยการท า Differencing 
ล าดับท่ี 1 หรือล าดับถัดไปจนกว่าข้อมูลอนุกรมเวลานั้นจะมีลักษณะน่ิง (Stationary) และ
แบบจ าลองท่ีใช้ คือ มีจุดตดัแกนแต่ปราศจากแนวโน้ม (Intercept) มีจุดตดัแกนและแนวโน้ม 
(Intercept and Trend) และปราศจากจุดตดัแกนและแนวโนม้ (None) ไดผ้ลการศึกษาดงัน้ี 
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ตารางท่ี 4.1 ผลการทดสอบ Unit Root ของตวัแปรทั้งหมด ณ ระดบั Level 

Variable 
Include in test 

equation ADF Statistic Prob. 
Test critical 

value  
(1% value) 

Test critical 
value  

(5% value) 

Test critical 
value  

(10% value) 

gSET 

With intercept -9.451393 0.0000 -3.448262 -2.869329 -2.570987 
With trend and 

intercept 
-9.472346 0.0000 -3.983684 -3.422321 -3.134016 

None -9.412567 0.0000 -2.571383 -1.941704 -1.616111 

gFR 

With intercept -19.21867 0.0000 -3.448111 -2.869263 -2.570952 
With trend and 

intercept 
-19.35948 0.0000 -3.983471 -3.422218 -3.133955 

None -19.02029 0.0000 -2.571330 -1.941697 -1.616116 

gEX 

With intercept -19.47596 0.0000 -3.448111 -2.869263 -2.570952 
With trend and 

intercept 
-19.46148 0.0000 -3.983471 -3.422218 -3.133955 

None -19.45070 0.0000 -2.571330 -1.941697 -1.616116 
ท่ีมา: จากการค านวณ 
หมายแหตุ: ตวัแปรทุกตวัในตารางท่ี 4.1 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 

 
 จากผลการทดสอบ Unit Root ของตวัแปรทั้งหมดท่ีใชใ้นการศึกษาในตารางท่ี 4.1 โดยวิธี 

Augmented Dickey-Fuller Test (ADF-Test) พบว่าค่าสถิติ ADF ท่ีได้ของตวัแปรอตัราการ
เปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อตัราการเปล่ียนแปลงของมูลค่า
การลงทุนหลักทรัพย์สุทธิของนักลงทุนต่างประเทศ และอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ มีค่าน้อยกว่าค่าวิกฤติ MacKinnon ดงันั้นจึงอยู่ในช่วงท่ี
สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) แสดงให้เห็นวา่ขอ้มูลทั้งหมด มีความน่ิง (Stationary) ท่ีระดบั 
Level หรือ I(0) ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 

จากการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล เม่ือตวัแปรทั้งหมดมีลกัษณะน่ิง (Stationary) แลว้ จึง
ท าใหต้วัแปรทั้งหมดสามารถน าไปใชใ้นการประมาณค่าแบบจ าลอง Threshold VAR ในส่วนต่อไป
ได ้โดยก่อนจะท าการประมาณค่าจากแบบจ าลอง Threshold VAR นั้น เราจะตอ้งท าการเลือกความ
ล่าชา้ (Lag) ท่ีเหมาะสมก่อน 
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4.2 ผลการทดสอบและเลอืกความล่าช้า (Lag) 
 ในการประมาณค่าแบบจ าลองท่ีเป็นอนุกรมเวลาตอ้งค านึงถึงการเลือกความล่าชา้หรือ Lag 
ท่ีเหมาะสม ในกรณีท่ีตวัแปรมีระยะเวลาซ่ึงส่งผลต่อตวัแปรอ่ืนๆ ในแบบจ าลอง โดยจะมีความ
ล่าชา้ในการรับรู้ผลท่ีเกิดข้ึน 
 การศึกษาคร้ังน้ีไดใ้ช้หลกัทางสถิติในการก าหนดค่าความล่าชา้ (Lag) ท่ีเหมาะสมต่อการ
ประมาณค่าแบบจ าลอง Threshold VAR โดยการหา Lag ท่ีเหมาะสมจะพิจารณาทุกค่าสถิติ
ประกอบกนั ไดแ้ก่ LR Test Statistic (LR), Final Prediction Error (FPE), Akaike Information 
Criterion (AIC), Schwarz Information Criterion (SC) และ Hannan-Quinn Information Criterion 
(HQ) ในการตดัสินใจเลือก Lag 
 
ตารางท่ี 4.2 ผลการเลือกความล่าชา้ท่ีเหมาะสมของแบบจ าลอง 

       
       

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       
0 -5093.333 NA   5.04e+08  28.55088   28.58347*  28.56384 

1 -5070.675  44.80710  4.66e+08  28.47437  28.60472   28.52621* 

2 -5057.906  25.03850  4.57e+08  28.45325  28.68135  28.54398 

3 -5049.128  17.06336  4.57e+08  28.45450  28.78036  28.58411 

4 -5041.651  14.41000  4.61e+08  28.46303  28.88665  28.63152 

5 -5029.069   24.03618*   4.52e+08*   28.44296*  28.96434  28.65034 

6 -5022.348  12.72694  4.58e+08  28.45573  29.07486  28.70199 

7 -5014.226  15.24219  4.60e+08  28.46065  29.17754  28.74579 

8 -5005.960  15.37380  4.62e+08  28.46476  29.27941  28.78879 
       
       ท่ีมา: จากการค านวณ 

หมายเหตุ:  *แสดงล าดบัความล่าชา้ท่ีเหมาะสม 
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 
FPE: Final prediction error 
AIC: Akaike information criterion 
SC: Schwarz information criterion 
HQ: Hannan-Quinn information criterion 

   
 จากตารางท่ี 4.2 เม่ือพิจารณาจากค่าสถิติต่างๆ ไดแ้ก่ ค่า LR, FPE และ AIC พบว่า
แบบจ าลองท่ีเหมาะสม คือ แบบจ าลองท่ีมีค่าความล่าชา้เท่ากบั 5 
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4.3 การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration Test) 
 การทดสอบ Cointegration ของตวัแปรเพื่อหาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวของ
ตัวแปรและเพื่อพิจารณาแบบจ าลองท่ีมีความเหมาะสมในการทดสอบ จึงท าการทดสอบ 
Cointegration โดยใช้การทดสอบ Trace กล่าวคือ หากการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานท่ีระดบันบั
ส าคญั 0.05 แสดงวา่ Rank ของเมทริกซ์สัมประสิทธ์ิ ( ) เท่ากบัศูนย ์แต่ไม่สามารถปฏิเสธไดว้่า 
Rank ของเมทริกซ์สัมประสิทธ์ิ ( ) นั้นเท่ากบั 1 ดงัแสดงผลในตารางท่ี 4.3   
 
ตารางท่ี 4.3 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration ของ Johansen) 
     
     

Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     

None *  0.170972  151.6941  29.79707  0.0001 

At most 1 *  0.116286  84.38113  15.49471  0.0000 

At most 2 *  0.105440  40.00099  3.841466  0.0000 
     
     ท่ีมา: จากการค านวณ 
* ปฏิเสธสมมติฐานหลกัท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
** p-values ของ Mackinnon-Haug-Michelis (1999) 

 
 จากตารางท่ี 4.3 การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration Test) 
พบวา่ขอ้มูลท่ีน ามาศึกษามีลกัษณะเป็น Full Rank ซ่ึงหมายความวา่ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง กล่าวคือ ไม่
มีปัญหา Unit Root Test ดงันั้นการหาความสัมพนัธ์ในระยะยาวจะใช้แบบจ าลอง VAR ในการ
ประมาณค่าของตวัแปรทั้งหมด ตามสมมติฐานท่ีวา่ถา้ค่าล าดบัชั้น (Rank) เท่ากบั n ซ่ึง เรียกวา่ Full 
Rank ซ่ึง Vector Process จะมีลกัษณะน่ิงและเป็น VAR ในค่าระดบั (Level) ฉะนั้นจึงสามารถใช้
สมการ VAR ได ้
 
4.4 ผลการประมาณค่าแบบจ าลอง Threshold VAR 

เม่ือทดสอบความน่ิงของแต่ละตวัแปรในแบบจ าลองและเลือกจ านวนล าดบัความล่าช้า 
(Lag Order) ท่ีเหมาะสมแลว้ จึงท าการประมาณค่าแบบจ าลอง Threshold VAR โดยขอ้มูลอนุกรม
เวลาท่ีใช้มีลกัษณะน่ิง (Stationary) โดยแบบจ าลอง Threshold VAR มีความล่าช้าเท่ากบั 5 
เหมาะสมท่ีสุด ในการประมาณค่าแบบจ าลอง Threshold VAR จะตอ้งทดสอบความเป็นเชิง
เส้นตรงก่อน ซ่ึงผลการทดสอบโดยใช้ Likelihood Ratio Test พบว่าระบบสมการไม่เป็นเชิง
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เส้นตรงเน่ืองจากปฏิเสธสมมติฐานหลกั     ระบบสมการเป็นเชิงเส้นตรง ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 
95% ซ่ึงหมายถึงระบบสมการมีความสัมพนัธ์แบบไม่เชิงเส้นตรง ดงัแสดงในตารางท่ี 4.4 
 
ตารางท่ี 4.4 ผลการทดสอบระบบสมการเชิงเส้นตรง 
LR test:                               1vs2 
              Test                    449.1667 
              P-Val                    0.0000    
ท่ีมา: จากการค านวณ 

 
 จากตารางท่ี 4.4 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ระบบสมการมีความสัมพนัธ์แบบไม่เชิงเส้นตรง  
ดงันั้นจึงสามารถท าการประมาณค่าโดยใชแ้บบจ าลอง Threshold VAR ได ้
 
ตารางท่ี 4.5 ผลการประมาณค่า Threshold จากแบบจ าลอง Threshold VAR 
Full sample size: 365   End sample size: 360 
Number of variables: 4  Number of estimated parameters: 168 + 1 
AIC 5934.405    BIC 6591.157     SSR 6916344228 
Best unique threshold -3.543947 
Model TVAR with  1  thresholds 
Percentage of Observations in each regime: 10% 90% 
ท่ีมา: จากการค านวณ 

 
 ส าหรับตารางท่ี 4.5 เม่ือใช้แบบจ าลอง Threshold VAR ในการประมาณค่า จะได้ว่า
แบบจ าลองน้ีใหค้่า Threshold ท่ีดีท่ีสุด คือ -3.543947 
 

ค่า threshold จะแบ่งขอ้มูลออกเป็น 2 ขอบเขต ไดแ้ก่ 1. ขอบเขตท่ี Threshold Variable มี
ค่านอ้ยกวา่หรือเท่ากบั -3.543947 และ 2. ขอบเขตท่ี Threshold Variable มีค่ามากกวา่ -3.543947 
ซ่ึงไดผ้ลการประมาณค่าดงัตารางท่ี 4.6 และ 4.7 
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ตารางท่ี 4.6 ผลการประมาณค่าแบบจ าลอง Threshold VAR ในขอบเขตท่ี 1 เม่ือ Threshold 

Variable มีค่านอ้ยกวา่หรือเท่ากบั -3.543947 
 gSET gFR gEX POL 

C -2.9499 
(-1.7118). 

-5070.3280 
(1.8085). 

0.1981 
(0.3064)          

0.2143 
(1.4402)          

gSET(-1) -0.8363 
(-2.9160)**    

-65.1311 
(0.1396) 

0.0968 
(0.9847) 

0.0520 
(2.0968)*      

gSET(-2) -0.2685 
(-1.3567)     

754.9981 
(2.360)* 

0.0040 
(0.0593)      

0.0083 
(0.4882)      

gSET(-3) 0.2131 
(1.5243)       

234.6471 
(1.3017)   

0.0369 
(0.7704)       

0.0054 
(00.4463)       

gSET(-4) -0.1445 
(-1.0351)      

349.7371 
(0.0002)   

-0.0652 
(-1.3612)      

0.0008 
(0.0661)        

gSET(-5) 0.0668 
(0.2990)           

-1748.2085 
(-4.809)*** 

0.0860 
(1.1227)           

0.0005 
(0.0259)            

gFR(-1) -0.0038 
(-0.7755)    

-21.1248 
(-2.6551)** 

0.0006 
(0.3529)     

0.0001 
(0.2500)     

gFR(-2) 0.0004 
(1.3333)      

0.9745 
(2.3381)*     

-8.0e-05 
(0.9090)   

6.7e-07 
(0.0305)   

gFR(-3) -0.0038 
(2.7143)** 

-5.4162 
(-2.3153)*   

0.0006 
(1.2000)     

0.0004 
(4.0000)***   

gFR(-4) -0.0005 
(0.2381)   

10.3154 
(2.9939)** 

-0.0009 
(1.2857)   

8.0e-05 
(0.4000) 

gFR(-5) 0.0001 
(0.1111)     

-2.7053 
(-1.8843).   

-0.0005 
(-1.6667)    

2.9e-05 
(0.3816) 

gEX(-1) -1.0122 
(-1.7176).        

8927.1119 
(9.3117)*** 

0.2757 
(1.3649)          

0.0501 
(0.9843)          

gEX(-2) 1.3015 
(2.3196)*         

6213.2885 
(6.8068)*** 

-0.2959 
(-1.5387)         

0.0131 
(0.2701)          

gEX(-3) -0.8381 
(0.8164)      

217.8910 
(0.1305) 

0.4284 
(1.2174)       

0.0881 
(0.9932)       

gEX(-4) -0.4013 
(-0.4724)         

4037.5423 
(2.9215)** 

0.0450 
(0.1545)          

0.0584 
(0.7956)          
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ตารางท่ี 4.6 ผลการประมาณค่าแบบจ าลอง Threshold VAR ในขอบเขตท่ี 1 เม่ือ Threshold 

Variable มีค่านอ้ยกวา่ -3.543947 (ต่อ) 
 gSET gFR gEX POL 

gEX(-5) 0.7363 
(1.0657)            

-4563.4567 
(-4.0600)*** 

-0.0917 
(0.3872)           

0.0211 
(0.3534)            

POL(-1) -14.4326 
(-3.4513)***    

5057.8848 
(0.7434)   

2.1019 
(1.4664)         

0.9182 
(2.5421)*        

POL(-2) 17.4746 
(4.0916)***     

-9062.0119 
(-1.3042) 

-2.0093 
(-1.3726)        

-0.9206 
(2.4955)*       

POL(-3) -2.2585 
(-1.0760)        

4763.8564 
(1.3950)   

1.4413 
(2.0032)*        

-0.0521 
(-0.2874)        

POL(-4) 6.1597 
(3.1358)**      

2398.1776 
(0.7504) 

-1.5745 
(-2.3385)*      

-0.0133 
(-0.0784)       

POL(-5) -10.7710 
(-4.2634)***   

7343.3715 
(1.7866). 

1.2732 
(1.4702)        

0.8659 
(3.9684)***     

ท่ีมา: จากการค านวณ 
หมายเหตุ: ค่าใน () แสดง t-statistic      

  ***   มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99.9% 
    **    มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% 
     *     มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 

    .      มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 90% 

 
จากตารางท่ี 4.6 เป็นการแสดงผลการประมาณค่าของแบบจ าลอง Threshold VAR เม่ือ 

Threshold variable มีค่านอ้ยกวา่หรือเท่ากบั -3.543947 และมีผลการทดสอบดงัน้ี 
 

4.4.1 การเปลี่ยนแปลงอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (gSET) ในกรณ ีThreshold variable มีค่าน้อยกว่าหรือเท่ากบั -3.543947 

กรณีท่ีอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (gSET) 
เป็นตวัแปรตาม พบว่าท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95%  อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในสัปดาห์ปัจจุบนัข้ึนอยู่กบัอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุ้น
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน 1 สัปดาห์ท่ีผา่นมา อตัราการเปล่ียนแปลงของมูลค่าการลงทุน
หลกัทรัพยสุ์ทธิของนกัลงทุนต่างประเทศใน 3 สัปดาห์ท่ีผา่นมา อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัรา
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แลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ใน 2 สัปดาห์ท่ีผ่านมา การเกิดเหตุการณ์ทางการเมืองใน    
1, 2, 4 และ 5 สัปดาห์ท่ีผา่นมา  
 ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร gSET(-1) เท่ากบั -0.8363 หมายความว่าเม่ืออตัราการ
เปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน 1 สัปดาห์ท่ีผา่นมาเปล่ียนแปลง
ไป 1 หน่วย จะส่งผลกระทบท าให้อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในสัปดาห์ปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไป 0.8363 หน่วยในทิศตรงขา้ม 
 ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร gFR(-3) เท่ากับ -0.0038 หมายความว่าเม่ืออัตราการ
เปล่ียนแปลงของมูลค่าการลงทุนหลกัทรัพยสุ์ทธิของนกัลงทุนต่างประเทศใน 3 สัปดาห์ท่ีผา่นมา
เปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย จะส่งผลกระทบท าให้อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในสัปดาห์ปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไป 0.0038 หน่วยในทิศตรงขา้ม 

ค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปร gEX(-2) เท่ากับ 1.3015 หมายความว่าเม่ืออัตราการ
เปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯใน 2 สัปดาห์ท่ีผา่นมาเปล่ียนแปลงไป 
1 หน่วย จะส่งผลกระทบท าให้อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในสัปดาห์ปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไป 1.3015 หน่วยในทิศเดียวกนั 
 ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร POL(-1) เท่ากบั -14.4326 หมายความวา่เม่ือเกิดเหตุการณ์ทาง
การเมืองใน 1 สัปดาห์ท่ีผา่นมา จะส่งผลกระทบท าใหอ้ตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในสัปดาห์ปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไป 14.4326 หน่วยในทิศตรงขา้ม 
 ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร POL(-2) เท่ากบั 17.4746 หมายความวา่เม่ือเกิดเหตุการณ์ทาง
การเมืองใน 2 สัปดาห์ท่ีผา่นมา จะส่งผลกระทบท าใหอ้ตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในสัปดาห์ปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไป 17.4746 หน่วยในทิศเดียวกนั 

ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร POL(-4) เท่ากบั 6.1597 หมายความว่าเม่ือเกิดเหตุการณ์ทาง
การเมืองใน 4 สัปดาห์ท่ีผา่นมา จะส่งผลกระทบท าใหอ้ตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในสัปดาห์ปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไป 6.1597 หน่วยในทิศเดียวกนั 

ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร POL(-5) เท่ากบั -10.7710 หมายความวา่เม่ือเกิดเหตุการณ์ทาง
การเมืองใน 5 สัปดาห์ท่ีผา่นมา จะส่งผลกระทบท าใหอ้ตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในสัปดาห์ปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไป 10.7710 หน่วยในทิศตรงขา้ม  
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4.4.2 การเปลีย่นแปลงอตัราการเปลีย่นแปลงของมูลค่าการลงทุนหลกัทรัพย์สุทธิของนักลงทุน
ต่างประเทศ (gFR) ในกรณ ีThreshold variable มีค่าน้อยกว่าหรือเท่ากบั -3.543947 

กรณีท่ีอตัราการเปล่ียนแปลงของมูลค่าการลงทุนหลกัทรัพยสุ์ทธิของนกัลงทุนต่างประเทศ
(gFR) เป็นตวัแปรตาม พบวา่ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95%  อตัราการเปล่ียนแปลงของมูลค่าการลงทุน
หลกัทรัพยสุ์ทธิของนกัลงทุนต่างประเทศในสัปดาห์ปัจจุบนัข้ึนอยู่กบัอตัราการเปล่ียนแปลงของ
ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน 2 และ 5 สัปดาห์ท่ีผา่นมา อตัราการเปล่ียนแปลง
ของมูลค่าการลงทุนหลกัทรัพยสุ์ทธิของนกัลงทุนต่างประเทศใน 1 ถึง 4 สัปดาห์ท่ีผ่านมา และ
อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ใน 1, 2, 4 และ 5 สัปดาห์ท่ี
ผา่นมา  
 ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร gSET(-2) เท่ากบั 754.9981 หมายความว่าเม่ืออตัราการ
เปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน 2 สัปดาห์ท่ีผา่นมาเปล่ียนแปลง
ไป 1 หน่วย จะส่งผลกระทบท าให้อตัราการเปล่ียนแปลงของมูลค่าการลงทุนหลกัทรัพยสุ์ทธิของ
นกัลงทุนต่างประเทศในสัปดาห์ปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไป 754.9981 หน่วยในทิศเดียวกนั 

ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร gSET(-5) เท่ากบั -1,748.2085 หมายความว่าเม่ืออตัราการ
เปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน 5 สัปดาห์ท่ีผา่นมาเปล่ียนแปลง
ไป 1 หน่วย จะส่งผลกระทบท าให้อตัราการเปล่ียนแปลงของมูลค่าการลงทุนหลกัทรัพยสุ์ทธิของ
นกัลงทุนต่างประเทศในสัปดาห์ปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไป 1,748.2085 หน่วยในทิศตรงขา้ม 

ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร gFR(-1) เท่ากบั -21.1248 หมายความวา่อตัราการเปล่ียนแปลง
ของมูลค่าการลงทุนหลกัทรัพยสุ์ทธิของนกัลงทุนต่างประเทศใน 1 สัปดาห์ท่ีผ่านมาเปล่ียนแปลง
ไป 1 หน่วย จะส่งผลกระทบท าให้อตัราการเปล่ียนแปลงของมูลค่าการลงทุนหลกัทรัพยสุ์ทธิของ
นกัลงทุนต่างประเทศในสัปดาห์ปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไป 21.1248 หน่วยในทิศตรงขา้ม 

ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร gFR(-2) เท่ากับ 0.9745 หมายความว่าเม่ืออตัราการ
เปล่ียนแปลงของมูลค่าการลงทุนหลกัทรัพยสุ์ทธิของนกัลงทุนต่างประเทศใน 2 สัปดาห์ท่ีผา่นมา
เปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย จะส่งผลกระทบท าให้อตัราการเปล่ียนแปลงของมูลค่าการลงทุน
หลกัทรัพยสุ์ทธิของนกัลงทุนต่างประเทศในสัปดาห์ปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไป 0.9745 หน่วยในทิศ
เดียวกนั 

ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร gFR(-3) เท่ากับ -5.4162 หมายความว่าเม่ืออตัราการ
เปล่ียนแปลงของมูลค่าการลงทุนหลกัทรัพยสุ์ทธิของนกัลงทุนต่างประเทศใน 3 สัปดาห์ท่ีผา่นมา
เปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย จะส่งผลกระทบท าให้อตัราการเปล่ียนแปลงของมูลค่าการลงทุน
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หลกัทรัพยสุ์ทธิของนกัลงทุนต่างประเทศในสัปดาห์ปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไป 5.4162 หน่วยในทิศ
ตรงขา้ม 

ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร gFR(-4) เท่ากับ 10.3154 หมายความว่าเม่ืออตัราการ
เปล่ียนแปลงของมูลค่าการลงทุนหลกัทรัพยสุ์ทธิของนกัลงทุนต่างประเทศใน 4 สัปดาห์ท่ีผา่นมา
เปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย จะส่งผลกระทบท าให้อตัราการเปล่ียนแปลงของมูลค่าการลงทุน
หลกัทรัพยสุ์ทธิของนกัลงทุนต่างประเทศในสัปดาห์ปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไป 10.3154 หน่วยในทิศ
เดียวกนั 

ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร gEX(-1) เท่ากบั 35,108.4541 หมายความว่าเม่ืออตัราการ
เปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯใน 1 สัปดาห์ท่ีผา่นมาเปล่ียนแปลงไป 
1 หน่วย จะส่งผลกระทบท าใหอ้ตัราการเปล่ียนแปลงมูลค่าการลงทุนหลกัทรัพยสุ์ทธิของนกัลงทุน
ต่างประเทศในสัปดาห์ปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไป 35,108.4541 หน่วยในทิศเดียวกนั 

ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร gEX(-2) เท่ากบั 19,580.9357 หมายความว่าเม่ืออตัราการ
เปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯใน 2 สัปดาห์ท่ีผา่นมาเปล่ียนแปลงไป 
1 หน่วย จะส่งผลกระทบท าใหอ้ตัราการเปล่ียนแปลงมูลค่าการลงทุนหลกัทรัพยสุ์ทธิของนกัลงทุน
ต่างประเทศในสัปดาห์ปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไป 19,580.9357 หน่วยในทิศเดียวกนั 

ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร gEX(-4) เท่ากบั 19,288.6043 หมายความว่าเม่ืออตัราการ
เปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯใน 4 สัปดาห์ท่ีผา่นมาเปล่ียนแปลงไป 
1 หน่วย จะส่งผลกระทบท าใหอ้ตัราการเปล่ียนแปลงมูลค่าการลงทุนหลกัทรัพยสุ์ทธิของนกัลงทุน
ต่างประเทศในสัปดาห์ปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไป 19,288.6043 หน่วยในทิศเดียวกนั 

ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร gEX(-5) เท่ากบั -19,055.1816 หมายความว่าเม่ืออตัราการ
เปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯใน 5 สัปดาห์ท่ีผา่นมาเปล่ียนแปลงไป 
1 หน่วย จะส่งผลกระทบท าใหอ้ตัราการเปล่ียนแปลงมูลค่าการลงทุนหลกัทรัพยสุ์ทธิของนกัลงทุน
ต่างประเทศในสัปดาห์ปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไป 19,055.1816 หน่วยในทิศตรงขา้ม 
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ตารางท่ี 4.7 ผลการประมาณค่าแบบจ าลอง Threshold VAR ในขอบเขตท่ี 2 เม่ือ Threshold   

 Variable มีค่ามากกวา่ -3.543947 
 gSET gFR gEX POL 

C 0.1465 
(0.7486)       

461.4022 
(1.4495)   

0.0266 
(0.3964)       

0.0259 
(1.5325)       

gSET(-1) 0.0254 
(0.3369)        

-94.2266 
(-0.7685)   

-0.1134 
(-4.3953)***   

-0.0012 
(-0.1846)       

gSET(-2) 0.2298 
(3.9148)*** 

-90.8329 
(-0.9512) 

-0.0317 
(-1.5771)    

3.8e-05 
(0.0051)   

gSET(-3) 0.0090 
(0.1372)      

34.8635 
(0.3267)   

0.0411 
(1.8267).     

0.0023 
(0.4035)       

gSET(-4) -0.1048 
(-1.6504).      

106.7771 
(1.0336)   

0.0146 
(0.6697)       

0.0079 
(1.4364)       

gSET(-5) 0.1212 
(2.0508)*   

20.4473 
(0.2127) 

-0.0264 
(-1.3005)   

  -0.0038 
(-0.7451)   

gFR(-1) 2.4e-05 
(1.0435) 

0.0075 
(0.2000)     

-1.4e-05 
(1.7722). 

5.6e-07 
(0.2800) 

gFR(-2) -3.5e-05 
(-1.5217)   

-0.0106 
(-0.2827)     

-1.9e-06 
(0.2405)   

-4.6e-07 
(0.23006)   

gFR(-3) 
 

-3.6e-06 
(-1.5652)   

-0.0145 
(-0.3826)     

-1.1e-05 
(1.3750)   

6.9e-07 
(0.3450)   

gFR(-4) 1.6e-05 
(0.6956) 

-0.0071 
(-0.1924)    

-7.7e-06 
(-0.9872) 

-1.2e-06 
(-0.6000) 

gFR(-5) 5.4e-06 
(0.2455)   

0.0132 
(0.3771)      

7.4e-06 
(1.0000)   

2.7e-07 
(0.1421)   

gEX(-1) 0.0608 
(0.3276)      

58.8021 
(0.1947)   

-0.1835 
(-2.8852)**   

-0.0081 
(-0.5063)     

gEX(-2) -0.1885 
(-0.9733)       

-436.9564 
(-1.3931)   

0.1059 
(1.6021) 

-0.0061 
(-0.3653)       

gEX(-3) 0.0577 
(0.3245)      

212.4751 
(0.7346) 

0.0983 
(1.6141)      

-4.3e-05 
(-0.0279)    

gEX(-4) 0.1319 
(0.7219)       

252.9217 
(0.8507)   

0.0219 
(0.3498)       

-0.0038 
(-0.2405)      
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ตารางท่ี 4.7 ผลการประมาณค่าแบบจ าลอง Threshold VAR ในขอบเขตท่ี 2 เม่ือ Threshold   

      Variable มีค่ามากกวา่ -3.543947 (ต่อ) 
 gSET gFR gEX POL 

gEX(-5) 0.0827 
(0.4628)      

96.7845 
(0.3329)   

-0.1694 
(2.7535)**   

-0.0006 
(-0.0389)     

POL(-1) 0.2391 
(0.3739)         

-650.4310 
(0.6253)   

0.1930 
(0.8804)         

0.3692 
(6.6884)***       

POL(-2) -0.0871 
(-1.288)      

584.8415 
(0.5317) 

0.0130 
(0.0561)       

0.0928 
(1.5890)       

POL(-3) 1.0557 
(1.4863)        

790.2940 
(0.6839)   

-0.2435 
(-1.0000)       

0.1681 
(2.7423)**      

POL(-4) -1.4905 
(-2.1145)*       

-941.9790 
(0.8213)   

0.0229 
(0.0948)         

-0.0514 
(-0.8440)        

POL(-5) -0.0374 
(-0.0566)      

527.1205 
(0.4901) 

-0.0552 
(-0.2436) 

0.0401 
(0.7023)       

ท่ีมา: จากการค านวณ 
หมายเหตุ: ค่าใน () แสดง t-statistic      

  ***   มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99.9% 
     **   มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% 
     *     มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 

     .      มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 90% 
 

จากตารางท่ี 4.7 เป็นการแสดงผลการประมาณค่าของแบบจ าลอง Threshold VAR เม่ือ 
Threshold variable มีค่ามากกวา่ -3.543947 มีผลการทดสอบดงัน้ี 

 
4.4.3 การเปลี่ยนแปลงอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย (gSET) ในกรณ ีThreshold variable มีค่ามากกว่า -3.543947 
กรณีท่ีอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (gSET) 

เป็นตวัแปรตาม พบว่าท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95%  อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในสัปดาห์ปัจจุบนัข้ึนอยู่กบัอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุ้น
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน 2 และ 5 สัปดาห์ท่ีผา่นมา และการเกิดเหตุการณ์ทางการเมือง
ใน 4 สัปดาห์ท่ีผา่นมา  
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ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร gSET(-2) เท่ากับ 0.2298 หมายความว่าเม่ืออตัราการ
เปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน 2 สัปดาห์ท่ีผา่นมาเปล่ียนแปลง
ไป 1 หน่วย จะส่งผลกระทบท าให้อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในสัปดาห์ปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไป 0.2298 หน่วยในทิศเดียวกนั 

ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร gSET(-5) เท่ากับ 0.1212 หมายความว่าเม่ืออตัราการ
เปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน 5 สัปดาห์ท่ีผา่นมาเปล่ียนแปลง
ไป 1 หน่วย จะส่งผลกระทบท าให้อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในสัปดาห์ปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไป 0.1212 หน่วยในทิศเดียวกนั 

ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร POL(-4) เท่ากบั -1.4905 หมายความวา่เม่ือเกิดเหตุการณ์ทาง
การเมืองใน 4 สัปดาห์ท่ีผา่นมา จะส่งผลกระทบท าใหอ้ตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในสัปดาห์ปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไป 1.4905 หน่วยในทิศตรงขา้ม  
 

4.4.4 การเปลีย่นแปลงอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 
(gEX) ในกรณ ีThreshold variable มีค่ามากกว่า -3.543947 

กรณีท่ีอตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ (gEX) เป็น
ตวัแปรตาม พบวา่ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95%  อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินบาท
ต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ในสัปดาห์ปัจจุบนัข้ึนอยู่กบัอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน 1 สัปดาห์ท่ีผา่นมา และอตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน
เงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ใน 1 และ 5 สัปดาห์ท่ีผา่นมา  

ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร gSET(-1) เท่ากบั -0.1134 หมายความว่าเม่ืออตัราการ
เปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน 1 สัปดาห์ท่ีผา่นมาเปล่ียนแปลง
ไป 1 หน่วย จะส่งผลกระทบท าให้อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์
สหรัฐฯ ในสัปดาห์ปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไป 0.1134 หน่วยในทิศตรงขา้ม 

ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร gEX(-1) เท่ากบั -0.1835 หมายความว่าเม่ืออตัราการ
เปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯใน 1 สัปดาห์ท่ีผา่นมาเปล่ียนแปลงไป 
1 หน่วย จะส่งผลกระทบท าให้อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์
สหรัฐฯ ในสัปดาห์ปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไป 0.1835 หน่วยในทิศตรงขา้ม 

ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร gEX(-5) เท่ากบั -0.1694 หมายความว่าเม่ืออตัราการ
เปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯใน 5 สัปดาห์ท่ีผา่นมาเปล่ียนแปลงไป 



55 
 
1 หน่วย จะส่งผลกระทบท าให้อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์
สหรัฐฯ ในสัปดาห์ปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไป 0.1694 หน่วยในทิศตรงขา้ม 

ดงันั้นผลจากการทดสอบ Threshold VAR แสดงใหเ้ห็นวา่การเปล่ียนแปลงของตวัแปรทาง
เศรษฐกิจและเหตุการณ์ทางการเมืองช่วงปี พ.ศ. 2548-2554 มีผลต่อการเปล่ียนแปลงของดชันีราคา
หุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยเฉพาะอย่างยิ่งการเกิดเหตุการณ์ทางการเมือง กล่าวคือ
เม่ือดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยลดลงมากกว่า 3.54% การเกิดเหตุการณ์ทาง
การเมืองภายในช่วงเวลา 5 สัปดาห์ท่ีผ่านมาจะส่งผลให้เกิดการเปล่ียนแปลงของอตัราการ
เปล่ียนแปลงของดัชนีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยเพราะตวัแปรหุ่นของการเกิด
เหตุการณ์ทางการเมืองสะทอ้นถึงเหตุการณ์เชิงลบหรือข่าวร้ายท่ีเกิดข้ึน  
 
 ก่อนการวิเคราะห์ Impulse Response Function และ Variance Decomposition แบบจ าลอง 
threshold VAR ท่ีประมาณค่าไดจ้ะตอ้งมีคุณสมบติั Stability ดงันั้นจึงตอ้งท าการทดสอบคุณสมบติั 
Stability ของแบบจ าลอง โดยพิจารณาจากค่า Eigen value หรือ Root ของ Moving average จาก
แบบจ าลอง VAR โดยถา้ค่า Root อยูใ่นรัศมีหน่ึงหน่วยแสดงวา่แบบจ าลองจะมีคุณสมบติั Stability 
และสามารถหา Impulse Response Function เพื่อใชใ้นการศึกษาต่อไปได ้โดยพิจารณาจากรูปท่ี 4.1 
 
รูปท่ี 4.1 ผลการทดสอบ VAR Stability แสดงโดยรูปวงกลมรัศมีหน่ึงหน่วย 

 
ท่ีมา: จากการค านวณ 
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 จากรูปท่ี 4.1 ค่า Root อยูใ่นวงกลมรัศมีหน่ึงหน่วย แสดงวา่แบบจ าลอง Threshold VAR ท่ี
ประมาณค่าไดมี้คุณสมบติัเป็น Stability สามารถน าไปหา Impulse Response Function ต่อไปได ้
 
4.5 ผลการวเิคราะห์ปฏิกริิยาตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse Response Function) 
 การวิเคราะห์การตอบสนองของตวัแปร (Impulse Response Function) จะพิจารณาการ
ตอบสนองของการเปล่ียนแปลงในส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: S.D.) อย่าง
ฉบัพลนั (Shocks) 1 หน่วย (1 S.D.) ของการเปล่ียนแปลงของตวัแปรอตัราการเปล่ียนแปลงของ
ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยต่อการเปล่ียนแปลงอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันี
ราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อตัราการเปล่ียนแปลงของมูลค่าการลงทุนหลกัทรัพย์
สุทธิของนักลงทุนต่างประเทศ อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์
สหรัฐฯ และการเกิดเหตุการณ์ทางการเมือง ซ่ึงผลการศึกษาไดด้งัรูปท่ี 4.2 และสามารถอธิบายผล
การศึกษาไดด้งัน้ี 
 1. การเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลันในอตัราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (gSET) 1 หน่วย มีผลท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงของอตัราการ
เปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (gSET) โดยมีการตอบสนอง
ในทางลงลงในช่วงสัปดาห์ท่ี 2 และเพิ่มข้ึนในสัปดาห์ท่ี 3 แลว้จึงลดลงต ่าสุดในช่วงสัปดาห์ท่ี 5 ซ่ึง
จะผนัผวนข้ึนลงไปเร่ือยๆ โดยมีแนวโนม้ปรับตวัเขา้ใกลดุ้ลยภาพ 
 2. การเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัในอตัราการเปล่ียนแปลงของมูลค่าการลงทุนหลกัทรัพย์
สุทธิของนักลงทุนต่างประเทศ (gFR) 1 หน่วย มีผลท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงของอตัราการ
เปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (gSET) โดยมีการตอบสนอง
ในทางเพิ่มข้ึนเล็กนอ้ยในช่วงสัปดาห์ท่ี 2 และปรับตวัลดลงในสัปดาห์ท่ี 3 หลงัจากนั้นจะปรับตวั
เพิ่มข้ึนเล็กนอ้ยจนเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว  

3. การเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัในอตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อ
ดอลลาร์สหรัฐฯ (gEX) 1 หน่วย มีผลท าใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงของอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันี
ราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (gSET) โดยมีการตอบสนองในทางท่ีเพิ่มข้ึนเล็กน้อย
ตั้งแต่สัปดาห์ท่ี 2 และปรับตวัลดลงในสัปดาห์ท่ี 5 แลว้ปรับตวัเพิ่มข้ึนอีกคร้ังเม่ือถึงสัปดาห์ท่ี 6 
จนกระทัง่สัปดาห์ท่ี 7 จึงกลบัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว 
 4. การเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของการเกิดเหตุการณ์ทางการเมือง (POL) มีผลท าให้เกิด
การเปล่ียนแปลงของอตัราการปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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(gSET) โดยมีการตอบสนองเพิ่มข้ึนเล็กนอ้ยจนถึงสัปดาห์ท่ี 4 แลว้จะปรับตวัลดลงจนถึงสัปดาห์ท่ี 
6 แลว้จึงปรับตวัเพิ่มข้ึนจนเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาว 
 
รูปท่ี 4.2 ผลการวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองของอตัราการปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุ้นตลาด 

  หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยต่อความแปรปรวน (Impulse Response Function) 

 
ท่ีมา: จากการค านวณ 

 
4.6 ผลการวเิคราะห์การแยกส่วนของความแปรปรวน (Variance Decomposition) 
 การวิเคราะห์ Variance Decomposition แสดงถึงตวัแปรอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันี
ราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (gSET) ในแต่ละช่วงเวลาท่ีได้รับอิทธิพลจากการ
เปล่ียนแปลงอย่างฉับพลนั (Shock) ในระยะสั้น ระยะกลางและระยะยาวได ้โดยสัดส่วนของตวั
แปรทุกตวัท่ีใชใ้นการศึกษาเม่ือรวมกนัจะได ้100% โดยแสดงผลการศึกษา ดงัตารางท่ี 4.7 
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ตารางท่ี 4.8 ผลการวเิคราะห์การแยกส่วนของความแปรปรวนของอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันี 

 ราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (gSET) 
      
      

 Period S.E. GSET GFR GEX POL 
      
      

 1  3.083058  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  3.085720  99.84209  0.063659  0.058137  0.036118 

 3  3.131868  99.06082  0.569054  0.131773  0.238351 

 4  3.145701  99.01534  0.564165  0.183024  0.237469 

 5  3.177899  98.85625  0.596204  0.181358  0.366184 

 6  3.207024  98.48624  0.591286  0.304257  0.618217 

 7  3.211060  98.39117  0.600794  0.303686  0.704350 

 8  3.212187  98.33407  0.605866  0.322122  0.737941 

 9  3.215086  98.30542  0.604823  0.322884  0.766876 

 10  3.217839  98.28793  0.604026  0.327059  0.780986 

 11  3.219310  98.26416  0.603667  0.326973  0.805196 

 12  3.219738  98.24781  0.604459  0.326964  0.820767 

 13  3.219930  98.23931  0.604444  0.327202  0.829048 

 14  3.220225  98.23217  0.604463  0.327247  0.836118 

 15  3.220481  98.22927  0.604392  0.327198  0.839141 
      
      

ท่ีมา: จากการค านวณ 

 
 จากตารางท่ี 4.8  เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันี 
 ราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (gSET) พบว่า การเปล่ียนแปลงของอัตราการ
เปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บผลกระทบจากตวัเอง 100% 
ในสัปดาห์แรก ต่อมาในสัปดาห์ท่ี 2 อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยเร่ิมไดรั้บผลกระทบจากตวัเองลดลงเหลือ 99.84209%  ในขณะเดียวกนัก็ได้รับ
ผลกระทบจากอตัราการเปล่ียนแปลงของมูลค่าการลงทุนหลกัทรัพยสุ์ทธิของนกัลงทุนต่างประเทศ 
(gFR) 0.063659% อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ (gEX) 

0.058137 และการเกิดเหตุการณ์ทางการเมือง (POL) 0.036118% และหลงัจากนั้นการเปล่ียนแปลง
ของอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บผลกระทบจาก
อตัราการเปล่ียนแปลงของมูลค่าการลงทุนหลกัทรัพยสุ์ทธิของนักลงทุนต่างประเทศ อตัราการ
เปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ และการเกิดเหตุการณ์ทางการเมืองท่ี
เพิ่มข้ึน แต่เป็นสัดส่วนน้อยมากเม่ือเทียบกับอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าความผนัผวนของอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันี
ราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยส่วนใหญ่จะข้ึนอยูก่บัตวัมนัเองในช่วงเวลาก่อนเป็นหลกั 


