
บทที่ 5
บทสรุปและขอเสนอแนะ

5.1 สรุปผลการศึกษา
การศึกษาคร้ังน้ีมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาผลกระทบของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคและ

เหตุการณทางการเมืองชวงป พ.ศ. 2548-2554 ที่มีตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ซึ่งใชขอมูลรายสัปดาหยอนหลัง 365 สัปดาห ต้ังแตป พ.ศ. 2548 ถึง พ.ศ. 2554 ซึ่ง
ประกอบดวยตัวแปรอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
อัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลคาการลงทุนหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และตัวแปรหุนของการเกิดเหตุการณ
ทางการเมือง โดยการศึกษาคร้ังน้ีใชการวิเคราะหทางเศรษฐมิติดวยแบบจําลอง Threshold Vector
Autoregressive (Threshold VAR) โดยใชการเทคนิคในการวิเคราะห ไดแก Impulse Response
Function เพื่อหาผลกระทบเชิงพลวัตรของตัวแปรที่สนใจศึกษาในแบบจําลองเมื่อเกิด Shock ในตัว
แปรตางๆ และ Variance Decomposition เพื่อศึกษาผลกระทบของตัวแปรน้ันๆ วาไดรับผลกระทบ
มาจากตัวแปรใดในแบบจําลองและเปนสัดสวนเทาไร

ผลการทดสอบความน่ิงของขอมูล (Unit Root Test) โดยใชการทดสอบ Augmented
Dickey-Fuller พบวาตัวแปรทั้งหมดมีลักษณะน่ิง (Stationary) ที่ Integration of Order Zero หรือ
I(0) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 สําหรับการพิจารณาเลือกความลาชา (Lag) ที่เหมาะสม พบวาคาความ
ลาชาที่เหมาะสมสําหรับการทดสอบเทากับ 5 หลังจากน้ันจึงทดสอบ Cointegration ของ Johansen
and Juselius (1990) พบวาสามารถปฏิเสธสมมติฐานที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 วา Rank ของเมทริกซ
สัมประสิทธิ์ (Π) เทากับศูนยได แตไมสามารถปฏิเสธไดวา Rank ของเมทริกซสัมประสิทธิ์ (Π) น้ัน
เทากับ 1 ผลที่ไดเปนลักษณะ Full Rank และเมื่อทดสอบความเปนเชิงเสนตรงของระบบสมการ
พบวาที่ระกับความเชื่อมั่น 95% ระบบสมการมีความสัมพันธแบบไมเชิงเสนตรงและเปนระบบ
สมการที่มี 2 ขอบเขต ดังน้ันจึงสามารถทําการประมาณคาโดยใชแบบจําลอง Threshold VAR ได

หลังจากทําการประมาณคาแบบจําลอง Threshold VAR และพิจารณาคุณสมบัติ Stability
ของแบบจําลองที่ประมาณคาไดพบวา คา Root อยูในวงกลมรัศมีหน่ึงหนวย แสดงวาแบบจําลองน้ี
มีคุณสมบัติ Stability จากน้ันทําการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองของอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีตอความแปรปรวน (Impulse Response



60

Function: IRF) พบวาเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) ของอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (gSET) อัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลคาการลงทุน
หลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ (gFR) อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเงิน
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ (gEX) และการเกิดเหตุการณทางการเมือง (POL) จะสงผลทําใหอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (gSET) ปรับตัวเขาใกลดุลยภาพ
ในระยะยาวเมื่อเวลาผานไป

สําหรับผลการวิเคราะหการแยกสวนของความแปรปรวน (Variance Decomposition) ของ
ความผันผวนของอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยพบวา
การเปลี่ยนแปลงอยางฉันพลันของแปรอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยไดรับผลกระทบที่ขึ้นอยูกับตัวเองในชวงเวลากอนหนาเปนหลัก โดยเปนสัดสวน
ที่สูงมากเมื่อเทียบกับตัวแปรอ่ืน

5.2 ขอเสนอแนะ
จากการศึกษาผลกระทบของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคและเหตุการณทางการเมืองชวงป

พ.ศ. 2548-2554 ที่มีตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดใชตัวแปรของการเกิด
เหตุการณทางการเมืองเปนตัวแปรภายใน (Endogenous Variable) เพื่อชวยปองกันการกําหนด
คุณลักษณะของแบบจําลองที่ไมถูกตอง (Misspecification) ซึ่งจะกอใหเกิดความคลาดเคลื่อนใน
การประมาณคาขึ้น ดังน้ันในการศึกษาคร้ังตอไปควรใชตัวแปรของการเกิดเหตุการณทางการเมือง
เปนตัวแปรภายนอก (Exogenous Variable) และใชตัวแปรที่สามารถวัดผลกระทบของการเกิด
เหตุการณทางการเมืองได รวมทั้งควรเพิ่มจํานวนตัวแปรเพื่อใหทราบถึงปจจัยอ่ืนๆ ที่มีผลกระทบ
ตออัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย


