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 การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือวิเคราะห์ผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองต่อตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยทั้งในระดับภาพรวมของตลาดและระดับกิจการ โดยใช้ข้อมูลในช่วงปี พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 
2564 ผ่านตัวแปรดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมือง 
        ในระดับภาพรวมตลาด ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า (1) ในระยะสั้น ความไม่แน่นอนทางการเมือง
ส่งผลให้ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ฯ ลดลง ในขณะที่ความไม่แน่นอนทางการเมืองทำให้ความผันผวนของ
ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์เพ่ิมมากข้ึน (2) ในระยะยาว ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ฯ ตอบสนองในทิศทาง
ลบอย่างชัดเจนต่อความไม่แน่นอนทางการเมืองโดยเฉพาะองค์ประกอบที่เกี่ยวข้องกับการปฏิวัติรัฐประหาร 
และผลกระทบจะสูงสุดในไตรมาสที่ 2 – 4 ข้างหน้า และเป็นที่น่าสนใจว่า ความไม่แน่นอนทางการเมืองที่มา
จากองค์ประกอบที่เกี่ยวข้องกับการประท้วงกลับส่งผลที่ไม่มีนัยสำคัญต่อผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ฯ และ 
(3) ความไม่แน่นอนทางการเมืองส่งผลให้ส่วนชดเชยความเสี่ยงผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์เพ่ิมขึ้นโดยเฉพาะ
ในควอนไทล์ต่ำ ๆ ซึ่งสอดคล้องกับแนวคิดผลตอบแทนคาดหวังที่มีการเปลี่ยนแปลงในแต่ละช่วงเวลา โดย
ในช่วงที่ตลาดขาลงจะมีผลตอบแทนคาดหวังที่สูงกว่าในช่วงตลาดขาขึ้น  
 ในระดับกิจการ ผลการศึกษาชี้ให้เห็นว่า (1) กิจการจะลดหรือชะลอการลงทุนลงในช่วงที่มีความไม่
แน่นอนทางการเมืองในระดับสูง ในขณะที่ (2) ความไม่แน่นอนทางการเมืองส่งผลให้กิจการมีแนวโน้มแสดงผล
การดำเนินงานที่เพ่ิมขึ้น ทั้งนี้อาจเป็นการส่งสัญญานบางประการให้แก่ตลาดเพ่ือสร้างความมั่นใจว่ากิจการจะ
สามารถอยู่รอดได้ในช่วงสถานการณ์ที่มีความไม่แน่นอนสูง อย่างไรก็ตาม เมื่อพิจารณาในรายองค์ประกอบ
พบว่า ความไม่แน่นอนทางการเมืองที่เกี่ยวกับการรัฐประหาร การเลือกตั้งและการปฏิรูปส่งผลเชิงลบต่อผล
การดำเนินงานของกิจการ ในขณะที่ความไม่แน่นอนทางการเมืองที ่มาจากการชุมนุมประท้วง และการ
ประกาศใช้กฎหมายเพื่อควบคุมสถานการณ์ส่งผลเชิงบวกต่อผลการดำเนินงานของกิจการ  
         โดยสรุป ผลการศึกษานี้แสดงให้เห็นถึงความสำคัญของความไม่แน่นอนทางการเมืองไทยว่าเป็นปัจจัย
เสี่ยงสำคัญในเชิงมหภาคที่มีผลต่อการผลตอบแทนและความเสี่ยงของผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย รวมถึงยังส่งผลต่อการตัดสินใจของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในการ
ลดหรือชะลอการลงทุนลง  
 

คำสำคัญ: ความไม่แน่นอนทางการเมืองไทย ผลตอบแทน ความผันผวน การตัดสินใจลงทุนของกิจการ ผลการ
ดำเนินงานของกิจการ 



Output จากโครงการวิจัยท่ีได้รับทุนจาก สกว. 
 

1. ผลงานตีพิมพ์ในวารสารวิชาการนานาชาติ 1 ชิ้น และวารสารวิชาการระดับชาติ 1 ชิ้น 
1.1 Prukumpai, S., Sethapramote, Y., & Luangaram, P. (2022). Political 
Uncertainty and the Thai Stock Market. Southeast Asian Journal of 
Economics, 10(3), 227–257 
วารสารอยู่ในฐานข้อมูล Scopus และ Scimajo journal rank Quantile 3 (2022) 
1.2 สุธาวัลย์ พฤกษ์อำไพ, ยุทธนา เศรษฐปราโมทย์ และพงษ์ศักดิ์ เหลืองอร่าม. (2567). 
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เชิงประจักษ์จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, วารสาร
เกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์, 18(28), รอเผยแพร่.  
วารสารอยู่ในฐานข้อมูล Thai-Journal Citation Index (TCI) กลุ่มท่ี 1 

2. อ่ืนๆ ได้แก่ บทความในเวปไซต์ 
ผลของความเสี่ยงทางการเมืองต่อการตัดสินใจลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย สืบค้นจาก https://thaipublica.org/2023/01/nida-sustainable-
move18/ 
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บทที่ 1 
บทนำ 

 
1.1 ที่มาและความสำคัญ 
 ตลาดหลักทรัพย์นับเป็นแหล่งระดมทุนที่สำคัญของหน่วยธุรกิจ เป็นทางเลือกในการลงทุนที่สำคัญของ
ประชาชนผู้มีเงินออม และเป็นตัวชี้ทิศทางเศรษฐกิจและความผันผวนทางการเงิน  ซึ่งผลตอบแทนและความ
ผันผวนของตลาดหลักทรัพย์ถูกกำหนดโดยปัจจัยทั้งภายในและภายนอกประเทศ อาทิ ผลการดำเนินงานของ
กิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ อัตราการจ่ายเงินปันผล อัตราการเติบโตของเศรษฐกิจ อัตราดอกเบี้ย 
อัตราแลกเปลี่ยน กฎระเบียบที่เกี่ยวข้อง รวมถึงความไม่แน่นอนทางการเมืองที่ส่งผลต่อความเชื่อมั่นของนัก
ลงทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศ  
 ตลาดหลักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทย เป ็นหนึ ่งในตลาดหลักทร ัพย ์และเป้าหมายในการลงทุน 
(Investment destinations) ของนักลงทุนทั่วโลก โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเปิดดำเนินการซื้อ
ขายมาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2518 ซึ่งการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นทางเลือกหนึ่งของนักลงทุนที่
สามารถรับความเสี่ยงและต้องการผลตอบแทนที่สูงขึ้น หรือเพื่อกระจายความเสี่ยงจากการลงทุนในสินทรพัย์
หลากหลายประเภท ในปัจจุบัน รัฐบาลและฝ่ายกำกับดูแลต่างให้ความสำคัญและส่งเสริมให้เกิดการลงทุน
เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง ส่งผลให้ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีบทบาทที่สำคัญต่อระบบเศรษฐกิจไทย เป็น
แหล่งระดมเงินทุนเพื่อนำเงินทุนไปพัฒนาธุรกิจ อุตสาหกรรม และเศรษฐกิจของประเทศ ซึ่งจะนำไปสู่การ
พัฒนาประเทศอย่างยั่งยืน 
 สำหรับประเทศไทยนับตั้งแต่การเปลี่ยนแปลงการปกครองในปี พ.ศ. 2475 เป็นต้นมา ได้เผชิญกับ
เหตุการณ์ทางการเมืองที่สำคัญมากมาย ไม่ว่าจะเป็นการปฏิวัติรัฐประหารทั้งหมด 13 ครั้ง การยุบสภา 13 
ครั้ง การเลือกตั้ง 28 ครั้ง การแก้ไขรัฐธรรมนูญซึ่งเป็นกฎหมายสูงสุดถึง 22 ครั้ง รวมถึงเหตุการณ์ประท้วงและ
จลาจลอีกหลายครั้ง โดยเฉพาะในช่วง 20 ปีที่ผ่านมา ประเทศไทยเผชิญกับการเปลี่ยนแปลงทั้งที่เป็นไปตาม
ระบบประชาธิปไตยและการกระทำรัฐประหารโดยกลุ่มอำนาจทหาร ซึ่งนำไปสู่ความขัดแย้งและการต่อสู้แบ่ง
ฝักแบ่งฝ่ายจนมาถึงปัจจุบัน โดยปัญหาความไม่แน่นอนทางการเมืองในประเทศไทยนั้น ถือเป็นปัจจัยเสี่ยงที่
สำคัญที่นักลงทุนทั้งชาวไทยและต่างประเทศให้ความสนใจดังจะเห็นได้จากบทความ บทวิเคราะห์ และการ
นำเสนอข่าวต่าง ๆ  
 
ตารางท่ี 1.1 เหตุการณ์รัฐประหารกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบัน 
วันที่เกิดรัฐประหาร ผลกระทบต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์ 
6 ตุลาคม 2519 1 วันหลังเกิดเหตุการณ์ ดัชนีปรับขึ้นจาก 79.33 เป็น 79.48 จุด (+0.19%) 

1 เดือนหลังเกิดเหตุการณ์ ดัชนีปรับขึ้นจาก 79.33 เป็น 80.18 จุด (+1.07%) 
 



2 
 

วันที่เกิดรัฐประหาร ผลกระทบต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์ 
20 ตุลาคม 2520 1 วันหลังเกิดเหตุการณ์ ดัชนีปรับขึ้นจาก 171.76 เป็น 174.22 จุด (+1.43%) 

1 เดือนหลังเกิดเหตุการณ์ ดัชนีปรับขึ้นจาก 171.76 เป็น 173.40 จุด (+0.95%) 
 

23 กุมภาพันธ์ 2534 1 วันหลังเกิดเหตุการณ์ ดัชนีปรับลดจาก 791.64 เป็น 734.24 จุด (-7.25%) 
1 เดือนหลังเกิดเหตุการณ์ ดัชนีปรับขึ้นจาก 791.64 เป็น 876.08 จุด (+10.67%) 
 

19 กันยายน 2549 1 วันหลังเกิดเหตุการณ์ ดัชนีปรับลดจาก 702.56 เป็น 692.57 จุด (-1.42%) 
1 เดือนหลังเกิดเหตุการณ์ ดัชนีปรับขึ้นจาก 702.56 เป็น 720.87 จุด (+2.61%) 
 

22 พฤษภาคม 2557 1 วันหลังเกิดเหตุการณ์ ดัชนีปรับลดจาก 1,405.21 เป็น 1,396.84 จุด (-0.60%) 
1 เด ือนหลังเก ิดเหตุการณ์ ด ัชน ีปร ับขึ ้นจาก 1,405.21 เป ็น 1,468.70 จุด 
(+4.52%) 

ที่มา รวบรวมข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   
 
 แม้ว่าประเทศไทยจะถูกกล่าวขานเรื่องความไม่มีเสถียรภาพทางการเมือง แต่การศึกษาเชิงประจักษ์
เกี่ยวกับผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยยังคงมีอยู่อย่างจำกัด 
เนื่องจากยังขาดมาตรวัดระดับความไม่แน่นอนทางการเมือง โดยที่ผ่านมางานวิจัยส่วนใหญ่นิยมศึกษาเฉพาะ
ช่วงที่มีเหตุการณ์ทางการเมืองที่สำคัญ อาทิ การเลือกตั้ง (Khanthavit, 2020) การยุบสภา (Nimkhunthod, 
2007) หรือการปฏิวัติรัฐประหาร (Khanthavit, 2019; Lumjiak et al., 2014; Lumjiak et al., 2018) ผ่าน
การศึกษาเหตุการณ์ (Event study) หรือแบบจำลองสมการถดถอยที่อาศัยตัวแปรหุ่น (Dummy variable) 
เป็นตัวแทนของช่วงเวลาที่เกิดเหตุการณ์ทางการเมือง ซึ่งการศึกษาเหล่านั้นจะได้มุมมองของผลกระทบและ
การตอบสนองในระยะสั้นเท่านั้น และเพื่อสามารถศึกษาผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองที่มีต่อ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจากช่วงเวลาที่ยาวนานขึ้น Luangaram and Sethapramote (2018) ได้
อ้างอิงแนวทางการพัฒนาดัชนีความไม่แน่นอนในการดำเนินนโยบายทางเศรษฐกิจ (Economic policy 
uncertainty index: EPU) ของ Baker et al. (2016) มาพัฒนาดัชนีวัดระดับความไม่แน่นอนทางการเมือง
ของประเทศไทย (Political uncertainty index: PUI) โดยใช ้เทคนิคการวิเคราะห์เน ื ้อหา (Content 
analysis) จากข่าวหนังสือพิมพ์ภาษาไทย โดยดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมืองจะสะท้อนระดับความกังวล
หรือความสนใจของผู้คนในประเทศที่มีต่อเหตุการณ์ท่ีเกี่ยวข้องกับการเมืองในช่วงเวลาต่าง ๆ ซ่ึง Luangaram 
and Sethapramote (2018) พบว่า ดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมืองไทยมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง
ในช่วง 20 ปีหลัง (พ.ศ. 2540 – 2559) นอกจากนี้ยังพบว่า ความไม่แน่นอนทางการเมืองที่เพิ่มมากขึ้นส่งผล
เชิงลบต่อการลงทุนของเอกชนในระยะสั้นและศักยภาพการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจในระยะยาว 
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1.2 วัตถุประสงค ์
 โครงการวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองต่อตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยจะพิจารณาในสองระดับ คือ  
 (1) ระดับภาพรวมของตลาด (Market level) จากข้อมูลผลตอบแทนและความผันผวนของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยข้อมูลอนุกรมเวลา และ  
 (2) ระดับย่อยรายกิจการ (Firm level) ซึ่งจะวิเคราะห์ผลกระทบที่มีต่อผลการดำเนินงานและการ
ตัดสินใจทางธุรกิจที่สำคัญของบริษัทจดทะเบียน โดยใช้ข้อมูลแบบพาเนล 
  
1.3 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ  
 ผลการศึกษานอกจากจะช่วยเติมช่องว่างวรรณกรรมแล้ว ยังเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนทั้งในประเทศ
และต่างประเทศในการวางแผนกลยุทธ์การลงทุน รวมถึงการเตรียมการป้องกันความเสี่ยงที่เหมาะสม อีกท้ังยัง
เป็นประโยชน์ต่อผู้บริหารกิจการในการกำหนดนโยบายหรือการตัดสิน ใจทางธุรกิจที่สำคัญเมื ่อได้มีการ
พิจารณาถึงปัจจัยความไม่แน่นอนทางการเมืองร่วมด้วย และสาธารณชนในการตระหนักถึงผลกระทบของ
ปัญหาการเมืองที่มีต่อตลาดการเงินนอกจากเหนือจากผลกระทบที่มีต่อเศรษฐกิจมหภาค 
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บทที่ 2 
วรรณกรรมปริทัศน์ 

 
 งานวิจัยทางการเงินธุรกิจและเศรษฐศาสตร์การเงินต่างให้ความสนใจกับลักษณะของความไม่แน่นอน 
(Nature of the uncertainty) และความสัมพันธ์ระหว่างความไม่แน่นอนกับตัวแปรต่าง ๆ ทั ้งในภาค
เศรษฐกิจจริงและภาคการเงิน จากแนวคิดตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ ความไม่แน่นอนจะมีความสัมพันธ์เชิง
บวกกับผลตอบแทนคาดหวังสำหรับนักลงทุนที่เกรงกลัวความเสี่ยง  ดังนั้น จึงไม่น่าแปลกใจที่นักลงทุนจะ
ต้องการผลตอบแทนที่สูงขึ้นในช่วงเวลาที่เผชิญหรือต้องแบกรับความเสี่ยงที่มากขึ้น โดยเฉพาะในปัจจุบัน ที่ทั่ว
โลกต่างเผชิญกับความผันผวน (Volatility) ความไม่แน่นอน (Uncertainty) ความซับซ้อน (Complexity) 
และความคลุมเครือ (Ambiguity) ที่ทวีความรุนแรงมากขึ ้น การทำความเข้าใจกับความไม่แน่นอนและ
ผลกระทบจึงยิ่งมีความสำคัญเพ่ือคาดการณ์และวางแผนเพ่ือรองรับผลกระทบได้ดียิ่งขึ้น  
 Sharpe (1964) ได้จำแนกความเสี่ยงออกเป็นความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic risk) และความ
เสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ (Unsystematic risk) โดยความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบอาทิ ความเสี่ยงธุรกิจ (Business risk) 
ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial risk) หรือความเสี่ยงในการดำเนินงาน (Operational risk) ถือว่าเป็นความ
เสี่ยงเฉพาะกิจการที่นักลงทุนสามารถบริหารจัดการเพื่อขจัดหรือทำให้ลดลงผ่านการกระจายความเสี่ยง 
(Diversification) ในขณะที่ความเสี่ยงที่เป็นระบบจะเป็นความเสี่ยงเชิงมหภาคที่ส่งผลกระทบกับทุกกิจการ 
ทำให้ไม่สามารถลดหรือขจัดทิ้งไปได้ ซึ ่งความเสี่ยงดังกล่าวมักมาจากสภาวะเศรษฐกิ จ สถานการณ์ทาง
การเมือง และการสภาพสังคมที่อยู่เหนือการควบคุมของกิจการ ดังนั้น การทำความเข้าใจลักษณะและระดับ
ความเสี่ยงเหล่านี้จึงมีความสำคัญเนื่องจากเกี่ยวข้องกับการคาดการณ์ผลตอบแทนที่เหมาะสม รวมถึงยังมีผล
ต่อพฤติกรรมและการตัดสินใจที่สำคัญของนักลงทุนและกิจการ  
 ความไม่แน่นอนในมิติของสถานการณ์ทางเมืองได้รับความสนใจเพิ่มมากขึ้นเนื่องจากส่งผลโดยตรงต่อ
การดำเนินนโยบายทางเศรษฐกิจที่สำคัญ ดังนั้น ในส่วนนี้จะแบ่งการทบทวนวรรณกรรมออกเป็น (1) นิยาม
และการวัดความไม่แน่นอนทางการเมือง (2) ความเชื่อมโยงระหว่างความไม่แน่นอนทางเมือง ภาคเศรษฐกิจ
จริงและภาคการเงิน (3) ภาพรวมสถานการณ์การเมืองไทยและตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและ (4) ผล
ของความไม่แน่นอนทางการเมืองที่มีต่อการตัดสินใจลงทุนของกิจการและผลการดำเนินงานของกิจการ  
 
2.1 ความไม่แน่นอนทางการเมือง (Political uncertainty)  
 ความไม่แน่นอน (Uncertainty) หมายถึงเหตุการณ์ที่ผู้ที่เกี่ยวข้องเช่น นักลงทุน หน่วยธุรกิจ หรือภาค
ครัวเรือน ไม่สามารถคาดการณ์ผลลัพธ์ที่จะเกิดขึ ้นในอนาคตได้ ซึ ่งความเสี่ยงหรือความไม่แน่นอนทาง
การเมืองสามารถเกิดได้หลายรูปแบบเช่น การเข้าควบคุมกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ผ่านการปรับอัตราภาษีธุรกิจ 
การเปลี่ยนแปลงกฎหมายและข้อตกลงที่เป็นอุปสรรคต่อการลงทุนและการดำเนินธุรกิจ การถ่ายโอนสินทรัพย์
หรือโครงการบางอย่างให้รัฐถือครอง การเวนคืนกิจการและสินทรัพย์ของบริษัทต่างชาติมาเป็นของรัฐ การลด
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ค่าเงิน การควบคุมการเคลื่อนย้ายเงินทุน หรือการจำกัดการนำเข้าสินค้าและวัตถุดิบ อีกทั้ง ความไม่แน่นอน
ทางการเมืองยังอาจก่อให้เกิดการเปลี่ยนแปลงปัจจัยแวดล้อมทางการเมืองและสังคมที่เป็นอุปสรรคต่อธุรกิจ 
เช่น การต่อต้านการใช้สินค้าจากธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับการเมือง การชุมนุมประท้วง ความรุนแรงทางการเมือง 
การประกาศกฎอัยการศึกและการรัฐประหาร  
 Henisz (2002) นิยามว่าความไม่แน่นอนทางการเมืองเป็นความเสี่ยงประการหนึ่งที่เกิดจากการจะ
ดำเนินการหรือจะไม่ดำเนินการเชิงนโยบายของรัฐบาล เช่นเดียวกับ Pastor and Veronesi (2012) ที่นิยาม
ว่าความไม่แน่นอนทางการเมืองคือความไม่แน่นอนเกี่ยวกับการดำเนินนโยบายในอนาคตของรัฐบาล (Policy 
uncertainty) และแม้ว่าจะทราบว่ารัฐจะดำเนินนโยบายอะไร ก็ยังไม่สามารถทราบผลของนโยบายที่แน่ชัดใน
ระยะยาวได้ ซึ่งการดำเนินหรือไม่ดำเนินนโยบายในอนาคตของรัฐบาลอาจส่งดีหากนโยบายนั้นแก้ปัญหาได้ตรง
จุด เช่น การออกมาตรการควบคุมการเคลื่อนย้ายเงินทุน (Capital control) โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อป้องกัน
ความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ (Put protection on asset price) และลดแรงกดดันต่ออัตราแลกเปลี่ยน 
แต่ในขณะเดียวกัน มาตรการอาจส่งผลกระทบต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุนและทำให้ความเสี่ยงที่เป็นระบบ
เพ่ิมมากข้ึน โดยความไม่แน่นอนในระดับสูงจะส่งผลต่อการตัดสินใจของผู้ที่เกี่ยวข้อง เช่น การชะลอการลงทุน
ของกิจการ ความเชื่อมั่นในการลงทุนในสินทรัพย์เสี ่ยง หรือแม้กระทั่งการบริโภคของภาคครัวเรือ น เช่น
งานวิจัยของ Svensson (1998) ที่พบว่า การปรับปรุงหรือเปลี่ยนแปลงกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับการปกป้อง
สิทธิในทรัพย์สินและระดับการบังคับใช้กฎหมายเป็นปัจจัยสำคัญที่กระทบต่อความเชื่อมั่นและการตัดสินใจ
ลงทุนของภาคเอกชน การไร้เสถียรภาพทางการเมืองเป็นตัวบั่นทอนความเชื่อมั่น ส่งผลให้แรงจูงใจของเอกชน
ที่มีต่อการลงทุนลดลง และส่งผลเสียต่อการเติบโตของเศรษฐกิจในระยะยาว เช่นเดียวกับ Darby et al. 
(2004) ที่อธิบายว่า การเปลี่ยนแปลงรัฐบาลหรือความไม่มีเสียรภาพของรัฐบาลจะทำให้ลดแรงจูงใจในการ
ลงทุนของภาครัฐเพื่อส่งเสริมการเติบโตในระยะยาว ทำให้รัฐมุ่งเน้นไปที่รายจ่ายด้านการบริโภคในระยะสั้น
แทน  
 นอกจากนี้ การศึกษาที่ผ่านมายังพบว่า ยิ่งไร้เสถียรภาพทางการเมืองมากเท่าใด ผลกระทบเชิงลบที่มี
ต่อเศรษฐกิจและยิ่งทวีความรุนแรงขึ้น เช่น Alesina et al. (1996) และ Aisen and Veiga (2011) ที่พบว่า 
ความไร้เสถียรภาพทางการเมือง หรือการที ่รัฐบาลปัจจุบันกำลังจะหมดอำนาจลงไม่ว่าจะมาจากการ
เปลี่ยนแปลงตามระบบปกติ หรือการเปลี่ยนแปลงที่ไม่เป็นไปตามระบบปกติ ล้วนส่งผลเชิงลบต่ออัตราการ
เติบโตของเศรษฐกิจอย่างมีนัยสำคัญ ในขณะที่งานวิจัยบางส่วนพบว่า เมื่อรัฐเริ่มรู้สึกไม่มั่นคงและไม่แน่ใจใน
การดำรงอยู่ต่อไป รัฐบาลจะบังคับใช้นโยบายที่ไม่ใช่นโยบายที่ดีที่สุด (Suboptimal policies) เพื่อให้สภาพ
เศรษฐกิจโดยรวมแย่ลงเพ่ือส่งผ่านต่อไปยังผู้ที่จะเข้ามารับตำแหน่งบริหารต่อไป (Cukierman et al., 1992) 
 ในการวิเคราะห์ผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองจำเป็นจะต้องวัดความเสี่ยงดั งกล่าวเชิง
ปริมาณ ซึ่งการศึกษาที่ผ่านมาส่วนใหญ่นิยมใช้เหตุการณ์ทางการเมืองที่สำคัญเป็นตัวแทนอาทิ การเลือกตั้ง 
(Niederhofer et al., 1970; Khanthavit, 2020) การยุบสภา (Nimkhunthod, 2007) หรือการปฏิวัติ
ร ัฐประหาร (e.g., Geyikei, 2017; Lumjiak, Treepongkaruna, et al., 2014; Lumjiak, Nguyen, et al., 
2018; Khanthavit, 2019) เนื่องจากสามารถระบุวันที่เกิดเหตุการณ์ได้ชัดเจน ทำให้สามารถศึกษาผลกระทบ
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หรือการตอบสนองต่อเหตุการณ์ผ่านการศึกษาเหตุการณ์ (Event study) หรือกำหนดให้เหตุการณ์ดังกล่าว
เป็นตัวแปรหุ่น (Dummy variable) เพื ่อทำการศึกษาผ่านสมการถดถอย (Regression analysis) ได้ ซึ่ง
วิธีการศึกษาดังกล่าวมีข้อจำกัดคือไม่สามารถแสดงระดับความไม่แน่นอนทางการเมืองที่มีการเปลี่ยนแปลง
อย่างพลวัติได้  
 ที่ผ่านมา การวัดระดับความไม่แน่นอนของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคและตลาดการเงินนั้นนิยมใช้ดัชนี
ความผันผวน (VIX index) ของราคาหลักทรัพย์ หรือมาตรวัดความผันผวนเช่น ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่า
ความแปรปรวน หรือค่าความแปรปรวนอย่างมีเงื่อนไขจากแบบจำลอง GARCH รวมถึงช่วง (Range) ของการ
พยากรณ์โดยผู้เชี่ยวชาญ เนื่องด้วยพัฒนาการด้านการวิเคราะห์เนื้อหา Baker et al. (2016) ได้นำเสนอดัชนี
ความไม่แน่นอนในการดำเนินนโยบายทางเศรษฐกิจ (Economic policy uncertainty index: EPU) ที่
สะท้อนความสนใจและความกังวลของตลาดผ่านข้อความในหนังสือพิมพ์ ในการพัฒนา EPU index นั้น 
Baker et al. (2016) ได้ค้นหาคำจากหนังสือพิมพ์ที่เกี่ยวข้องกับ (1) เศรษฐกิจ (2) ความไม่แน่นอน และ (3) 
นโยบายเศรษฐกิจ โดยต้องมีอย่างน้อย 1 คำจากแต่ละกลุ่มถึงจะนับเป็นตัวแทนที่เกี่ยวข้องกับความไม่แน่นอน
ของนโยบายเศรษฐกิจ ยกตัวอย่างเช่น หากในข่าว ๆ นั้นมีคำที่มาจากกลุ่มที่ 1 เช่น ผลผลิต ศักยภาพการผลิต 
และคำจากกลุ่มที่ 2 เช่น ความไม่แน่นอน ความไม่ชัดเจน แต่ไม่มีคำที่มาจากกลุ่มที่ 3 ดังนั้นข้อความในข่าว
นั้นจะไม่ถูกนับรวมในการสร้าง EPU index เป็นต้น โดยดัชนีดังกล่าวมีความสอดคล้องในระดับสูงกับดัชนี
ความผันผวน (Volatility index หรือ VIX) อีกทั้งยังเพิ่มขึ้นอย่างชัดเจนในช่วงที่เกิดเหตุการณ์สำคัญ อาทิ 
Gulf war และการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ นอกเหนือจากดัชนีดังกล่าว Azzimonti (2018) ได้พัฒนา
ดัชนีการแบ่งแยกฝักฝ่ายของกลุ่มการเมือง (Partisan conflict index: PCI index) ของสหรัฐอเมริกาขึ้นมา 
โดยประยุกต์ใช้เทคนิคการวิเคราะห์เนื้อหาคล้ายคลึงกับการพัฒนา EPU index ของ Baker et al. (2016) 
โดยจุดเด่นของการพัฒนาดัชนีที่มาจากหนังสือพิมพ์ (News-based index) คือสามารถสะท้อนการรับรู้หรือ
ความกังวลของตลาดที่มีต่อความไม่แน่นอนทางการเมืองในช่วงเวลาต่าง ๆ ซึ่งการพัฒนาดัชนีเหล่านี้ทำให้
สามารถประเมินผลกระทบที่มีต่อเศรษฐกิจมหภาคและตลาดการเงินได้อย่างเป็นระบบมากขึ้น  และสำหรับใน
ประเทศไทย Luangaram and Sethapramote (2018) ได้ริเริ่มพัฒนาดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมืองขึ้น
โดยอาศัยหลักการเดียวกันกับ Baker et al. (2016) ซึ ่งครอบคลุมความไม่แน่นอนทางการเมือง 5 ด้าน
ประกอบด้วย (1) ความขัดแย้งที่แสดงออกผ่านการชุมนุมประท้วง (2) การออกมาตรการสลายชุมนุม (3) การ
ทำปฏิวัติรัฐประหาร (4) การยุบสภาหรือเลือกตั้ง และ (5) การแก้ไขรัฐธรรมนูญหรือปฏิรูปการเมือง ดังนั้น 
ดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมืองไทยสามารถสะท้อนระดับความไม่แน่นอนทางการเมืองของไทยในช่วงเวลา
ต่าง ๆ ดังแสดงในรูปที่ 2.1 
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รูปที่ 2.1 ดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมืองไทย 
ที่มา Luangaram and Sethapramote (2018) และปรับปรุงเพิ่มเติมโดยผู้วิจัย 
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2.2 ความเชื่อมโยงระหว่างผลของความไม่แน่นอนทางเมืองที่มีต่อภาคเศรษฐกิจจริงและภาคการเงิน 
 ในช่วงที่มีวิกฤตหรือปัญหาเกิดขึ้น รัฐบาลมักดำเนินนโยบายบางอย่างเพ่ือควบคุมสถานการณ์ อาทิเช่น 
เมื่อเงินเฟ้อปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง ธนาคารกลางจะการดำเนินนโยบายการเงินแบบรัดตัว (Tighten 
monetary policy) โดยขึ้นดอกเบี้ยเพื่อควบคุมอัตราเงินเฟ้อ อย่างไรก็ตาม เป็นการยากที่จะคาดเดาว่า
ธนาคารกลาง จะขึ้นอัตราดอกเบี้ยเท่าใดและเมื่อไหร่ รวมถึงแม้ว่าจะทราบว่ารัฐจะดำเนินนโยบายอะไร ก็ยัง
ไม่สามารถทราบผลของนโยบายที่แน่ชัดในระยะยาวได้ ซึ่งการดำเนินหรือไม่ดำเนินนโยบายในอนาคตของ
รัฐบาลอาจส่งดีหากนโยบายนั้นแก้ปัญหาได้ตรงจุด แต่ก็อาจส่งผลเสียหรือมีต้นทุนที่สูงกว่าประโยชน์ที่จะได้รับ 
เช่น การขึ้นดอกเบี้ยอาจช่วยลดอัตราเงินเฟ้อลงได้ แต่ก็ส่งผลต่อการลงทุนและการบริโภคซึ่งอาจชะลอการ
เติบโตของเศรษฐกิจในภาพรวม  
 ผลการศึกษาเชิงประจักษ์ส่วนมากพบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างความไม่แน่นอนทางการเมืองกับตัว
แปรเศรษฐกิจมหภาค อาทิ การลงทุน (Bernanke, 1983; Luangaram & Sethapramote, 2018) การ
เคลื่อนย้ายเงินทุนจากต่างประเทศ (Apaitan et al., 2022; Azzimonti, 2018; Cai & Menegaki, 2019; 
Luangaram & Sethapramote, 2020) มูลค่าการค้าระหว่างประเทศ (Apaitan et al., 2022; Novy & 
Taylor, 2020) การลงทุนภาคเอกชน (Luangaram & Sethapramote, 2018; Rodrick, 1991) ความผัน
ผวนของการเติบโตของเศรษฐกิจ (ยุทธนา เศรษฐปราโมทย์ , 2564) นอกจากนี้ ผลการศึกษาเชิงประจักษ์ยัง
พบว่าความไม่แน่นอนทางการเมืองทำให้ผลตอบแทนคาดหวังของตลาดหลักทรัพย์อีกทั้งยังทำให้ความเสี่ยงใน
ตลาดหลักทรัพย์เพิ่มมากขึ้น เช่น Pástor and Veronesi (2013) ที่พบว่าความไม่แน่นอนทางการเมืองทำให้
ประโยชน์จากการดำเนินนโยบายในปัจจุบันของรัฐบาล หรือ Value of put protection ลดลง นอกจากนี้ยัง
ทำให้ตลาดหลักทรัพย์มีความผันผวนมากขึ้น เช่นเดียวกับ Apaitan et al. (2022) ที่พบว่า ความไม่แน่นอน
ทางการเมืองไทยส่งผลให้ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยลดลงโดยเฉพาะเมื่อเกิดเหตุรัฐประหาร 
นอกจากนี้ ระดับความผันผวนของตลาดหลักทรัพย์ยังมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับระดับความไม่
แน่นอนทางการเมือง โดยผลการศึกษาดังกล่าวสอดคล้องกับในอีกหลายประเทศ อาทิ Bautista (2003) ที่
พบว่าความผันผวนอย่างมีเงื ่อนไขของผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ฟิลิปปินส์มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
เหตุการณ์สำคัญทางเศรษฐกิจและการเมือง และ Acemoglu et al. (2018) ที่พบว่า เหตุการณ์ Arab spring 
ส่งผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์อียิปต์อย่างมีนัยสำคัญ  
 
2.3 ภาพรวมสถานการณ์การเมืองไทยและตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 ประเทศไทยเปลี่ยนรูปแบบการปกครองจากระบอบสมบูรณาญาสิทธิราชย์เป็นระบอบประชาธิปไตย
ระบบรัฐสภาในปี พ.ศ. 2475 โดยระบบการเมืองของไทยส่วนใหญ่อยู่ในระบบหลายพรรคการเมืองทำให้เกิด
รัฐบาลผสม (Coalition Government) ซึ่งจะแตกต่างจากหลายประเทศเช่น สหรัฐอเมริกา สหราชอาณาจักร 
ออสเตรเลีย นิวซีแลนด์ และแคนาดา เป็นต้น ที่เป็นระบบสองพรรค (Two – party System) ที่มีนโยบาย
และจุดเน้นทีแ่ตกต่างกันชัดเจน ทำให้เมื่อมีการจัดตั้งรัฐบาล การคาดเดาทิศทางการดำเนินนโยบายได้ง่ายกว่า 
เช่น กรณีพรรคการเมือง Republican และ พรรคการเมือง Democrat ในสหรัฐอเมริกา โดยรัฐบาลที่มาจาก 
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พรรค Republican จะเน้นนโนยายลดภาษีเพื่อส่งเสริมการลงทุนของเอกชน ในขณะที่รัฐบาลที่มาจากพรรค 
Democrat จะเน้นนโยบายการเพ่ิมสวัสดิการเพ่ือช่วยเหลือผู้มีรายได้น้อย เป็นต้น ในขณะที่ระบบหลายพรรค
การเมืองเกิดจากการรวมตัวกันของพรรคการเมืองที่มีอุดมการณ์หรือแนวทางที่แตกต่างกัน จึงทำให้บางครั้ง
ยากที่จะคาดเดาทิศทางในการดำเนินนโยบาย อย่างไรก็ตาม การเปลี่ยนแปลงของนโยบายอย่างถอนรากถอน
โคนมักจะเกิดขึ้นชัดเจนในกรณีของระบบสองพรรคมากกว่ากรณีระบบหลายพรรคการเมือง โดยเฉพาะเมื่อ
พรรคฝ่ายตรงข้ามได้เป็นฝ่ายจัดตั้งรัฐบาล 
 พัฒนาการการเมืองไทยเต็มไปด้วยเหตุการณ์รัฐประหารและการเปลี่ยนแปลงรัฐธรรมนูญ โดยประเทศ
ไทยมสีถิติการรัฐประหารมากท่ีสุดในโลกและได้รับการกล่าวขานว่าเป็นประเทศที่ขาดเสถียรภาพทางการเมือง
ประเทศหนึ่ง นับตั้งแต่การเปลี่ยนแปลงการปกครอง พ.ศ. 2475 จนถึงปัจจุบัน (พ.ศ. 2566) ประเทศไทย
เผชิญกับเหตุการณ์ทางการเมืองที่สำคัญจำนวนมาก ไม่ว่าจะเป็นการรัฐประหารถึง 13  ครั้ง การยุบสภา 13 
ครั้ง การเลือกตั้ง 28 ครั้ง การบังคับใช้รัฐธรรมนูญ 20 ฉบับซึ่งมีการแก้ไขทั้งหมด 22 ครั้ง รวมถึงเหตุการณ์
ประท้วงและจลาจลอีกหลายครั้ง โดยเฉพาะในรอบ 20 ปีที่ผ่านมา ประเทศไทยเผชิญกับการเปลี่ยนแปลงทั้งที่
เป็นไปตามระบอบประชาธิปไตย และการกระทำรัฐประหารโดยกลุ่มอำนาจทหาร ซึ่งนำไปสู่ความขัดแย้งและ
การต่อสู้ของภาคประชาชนมาถึงปัจจุบัน เริ่มตั้งแต่การชุมนุมขับไล่นายกรัฐมนตรี พันตำรวจโท ทักษิณ ชิน
วัตร ซึ่งนำไปสู่การรัฐประหารโดยพลเอกสนธิ บุญยรัตกลิน ในวันที่ 19 กันยายน พ.ศ. 2549 การเลือกตั้ง
สมาชิกสภาผู้แทนราษฎรไทย พ.ศ. 2550 และการเพิกถอนนายกรัฐมนตรีสมัคร สุนทรเวช คดียุบพรรค
การเมือง พ.ศ. 2551 การชุมนุมของพัทธมิตรประชาชนเพ่ือประชาธิปไตยและการปิดสนามบินในปลายปี พ.ศ. 
2551 การชุมนุมของแนวร่วมประชาธิปไตยต่อต้านเผด็จการแห่งชาติ (นปช.) พ.ศ. 2553 และการสลายการ
ชุมนุมดังกล่าวในเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2553 ซึ่งทำให้มีผู้เสียชีวิต 85 รายและบาดเจ็บอีกจำนวนมาก  
 ต่อมาในปีพ.ศ. 2556 ได้มีการร่างพระราชบัญญัตินิรโทษกรรมขึ้น ซึ่งส่งผลให้เกิดประท้วง ปิดสถานที่
ราชการและปิดกรุงเทพมหานครโดยกลุ่มคณะกรรมการประชาชนเพื่อการเปลี่ยนแปลงปฏิรูปประเทศไทยให้
เป็นประชาธิปไตยที่สมบูรณ์แบบอันมีพระมหากษัตริย์ทรงเป็นประมุข (กปปส.) เพื่อกดดันรัฐบาลนางสาวยิ่ง
ลักษณ์ ชินวัตร ให้มีการยุบสภาและเลือกตั้งใหม่ ซึ่งการเลือกตั้งในปี พ.ศ. 2556 ไม่เป็นผลเนื่องจากถูกขัดขวาง
โดยกลุ่มผู้ชุมนุม กปปส. และเหตุการณ์ประท้วงยังคงดำเนินต่อไป จนกระทั่งในวันที่ 20 พฤษภาคม พ.ศ. 
2557 พลเอกประยุทธ์ จันทร์โอชา ได้กระทำการรัฐประหารและจัดตั้งคณะรักษาความสงบแห่งชาติ (คสช.) 
ขึ้น ภายหลังการครองอำนาจโดยคสช. 5 ปี 1 เดือนนั้น ได้มีการจัดการเลือกตั้งขึ้นในวันที่ 24 มีนาคม พ.ศ. 
2562 และพลเอกประยุทธ์ จันทร์โอชา ได้เป็นนายกรัฐมนตรีต่อ เหตุการณ์ประท้วงและการชุมนุมรวมถึงความ
ขัดแย้งและการแบ่งฝักแบ่งฝ่ายยังคงมีอย่างต่อเนื่องจนถึงปัจจุบัน
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 แม้ว่าการเมืองไทยจะมีความไม่แน่นอนสูง แต่การศึกษาผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการ
เมืองไทยต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยยังคงมีอยู่จำกัด โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก่อตั้งขึ้น
ในปีพ.ศ. 2518 ตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือจัดให้
มีแหล่งกลางสำหรับการซื้อขายหลักทรัพย์เพื่อส่งเสริมการออมทรัพย์และการระดมเงินทุนในประเทศ แม้ใน
ช่วงแรกจะมีหลักทรัพย์และปริมาณซื ้อขายในจำนวนจำกัด แต่ภายหลังมาตรการเปิดเสรีทางการเงิน 
(Financial liberalization) ในปีพ.ศ. 2532 เป็นต้นมา การผ่อนคลายกำแพงควบคุมปริวรรตเงินตราส่งผลให้
ปริมาณเงินทุนจากต่างประเทศไหลเข้าและออกประเทศได้จำนวนมากและรวดเร็วขึ้น ส่งผลต่อสภาพคล่อง
ของตลาดเงินและตลาดทุนของประเทศไทยเป็นอย่างมาก และในปัจจุบัน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
เป็นหนึ่งในตลาดเกิดใหม่ที่เป็นเป้าหมายสำคัญในการลงทุนของนักลงทุนต่างชาติ อย่างไรก็ตาม นอกจาก
ปัจจัยพื้นฐานด้านเศรษฐกิจและผลประกอบการของธุรกิจ นักลงทุนต่างให้ความสนใจกับปัจจัยด้านการเมือง
ในประเทศไทย เนื่องจากในช่วงหลัง ความไม่มีเสถียรภาพทางการเมืองไทยก่อให้เกิดเหตุการณ์ที่รุนแรง
นอกเหนือไปจากทิศทางการดำเนินนโยบายที่ไม่ต่อเนื่องอันเนื่องมาจากการยุบสภาและ เปลี่ยนรัฐบาล หรือ
ทิศทางการดำเนินนโยบายที่ไม่ชัดเจนเนื่องมาจากการจัดตั้งรัฐบาลผสมที่ต่างฝ่ายต่างยึดประโยชน์ส่วนตน 
หรือการเหตุการณ์ทางเมืองที่ไม่เป็นไปตามระบอบประชาธิปไตย เช่น การขัดขวางการเลือกตั้ง การชุมนุมปิด
ถนน ปิดสถานที่ราชการและสถานประกอบการ ปิดสนามบิน รวมถึงเหตุจลาจล ซึ่งเหตุการณ์ดังกล่าว ส่งผล
ต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุนอันนำไปสู่ความต้องการผลตอบแทนจากการลงทุนที่สูงขึ้นหรือการชะลอหรือลด
การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไป  
 จากการทบทวนวรรณกรรมที่ศึกษาผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองต่อตลาดหลักทรั พย์
แห่งประเทศไทยพบว่า การศึกษายังคงมีอยู่จำกัดและให้ผลที่ยังไม่ชัดเจน โดย Nimkhunthod (2007) ที่
ศึกษาการตอบสนองของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยต่อเหตุการณ์ทางการเมืองอาทิ การยุบสภา การ
เลือกตั้ง หรือการรัฐประหาร ระหว่างพ.ศ. 2518 ถึงพ.ศ. 2549 จำนวน 30 เหตุการณ์ พบว่า ผลตอบแทนที่
ผิดปกติในวันหลังเกิดเหตุการณ์ 1 วันมีค่าเป็นลบอย่างมีนัยสำคัญ ในขณะที่ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนที่ผิดปกติ 
(Abnormal return) 1 สัปดาห์ก่อนและหลังเกิดเหตุการณ์ทางการเมืองมีค่าเป็นบวกอย่างมีนัยสำคัญ โดย
ขนาดและความเร็วในการปรับตัวของตลาดหลักทรัพย์ต่อเหตุการณ์จะแตกต่างกันไป Khanthavit (2020) 
พบว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยตอบสนองเชิงบวกต่อการเลือกตั ้งในปีพ.ศ. 2562 ในขณะที่ 
Khanthavit (2019) กลับไม่พบการตอบสนองของตลาดตราสารหนี้ต่อการรัฐประหารในปี พ.ศ. 2549 และปี
พ.ศ. 2557 Lumjiak et al. (2018) พบว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยตอบสนองในเชิงบวกต่อการ
รัฐประหารในปี พ.ศ. 2557 ซึ่งขัดแย้งกับสมมติฐานและการคาดการณ์โดยทั่วไปว่า การก่อรัฐประหารจะทำให้
ความเชื่อมั่นของนักลงทุนลดลง หรือสร้างบรรยากาศไม่ดีต่อการลงทุนโดยเฉพาะในสายตาของนักลงทุน
ต่างชาติ ซึ ่ง Lumjiak et al. (2018) อธิบายว่าส่วนหนึ่งน่าจะมาจากการที่ตลาดมักตอบสนองต่อข่าวร้าย
มากกว่าข่าวดี โดยสถานการณ์ประท้วงและเหตุจลาจลกลางเมือง รวมถึงการปิดสถานที่ราชการในปีพ.ศ. 
2556 ส่งผลให้ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยปรับตัวลดลงเช่นเดียวกับค่าเงินบาทที่อ่อนค่าอย่างต่อเนื่อง 
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ดังนั้น ภายหลังการรัฐประหารในปีพ.ศ. 2557 ตลาดจึงคาดว่าการเมืองไทยจะมีเสถียรภาพมากขึ้น จึงมี
แนวโน้มปรับตัวในทิศทางท่ีดี   
 
2.4 ผลของความไม่แน่นอนทางการเมืองท่ีมีต่อการตัดสินใจลงทุนและผลการดำเนินงานของกิจการ 
 ความไม่แน่นอนทางการเมืองมักส่งผลต่อความเชื่อมั่นและการเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยตัวอย่างที่ผา่น
มาในประเทศไทยเช่น เหตุการณ์ความขัดแย้งทางการเมืองในปี พ.ศ. 2557 ส่งผลให้เศรษฐกิจไทยในครึ่งปีแรก
หดตัวลงร้อยละ 0.1 จากการลงทุนของภาคเอกชนที่ปรับตัวลดลงสืบเนื่องจากความล่าช้าในการอนุมัติการ
ส่งเสริมการลงทุนของสำนักงานคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุนหรือ BOI และนักท่องเที่ยวที่เดินทางมา
ประเทศไทยลดลงจากความกังวลเกี่ยวกับสถานการณ์ทางการเมือง อีกทั้งยังมีความล่าช้าจากการเบิกจ่าย
งบประมาณประจำปีของภาครัฐ (สํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ, 2557) งานวิจัยส่วน
ใหญ่ให้ความสนใจในระดับเศรษฐกิจมหภาคหรือตลาดหลักทรัพย์ในภาพรวม ในขณะที่การศึกษาผลกระทบ
ของความไม่แน่นอนทางการเมืองในระดับกิจการ (Firm level) ยังคงมีอยู่จำกัด อย่างไรก็ตาม งานวิจัยใน
ปัจจุบันได้ให้ความสนใจกับผลของความไม่แน่นอนที่มีต่อพฤติกรรมการตัดสินใจที่สำคัญและผลการดำเนินงาน
ของกิจการมากขึ้น  
 Bernanke (1983) ใช้ทฤษฎีทางเลือกแฝง (Real option theory) ในการอธิบายผลของความไม่
แน่นอนที่มีต่อการตัดสินใจลงทุนที ่ไม่สามารถเปลี ่ยนแปลงได้ ( Irreversible investment) กล่าวคือ ใน
สถานการณ์ที่กิจการคาดการณ์ว่าความไม่แน่นอนจะส่งผลเชิงลบต่อกิจการหรือกิจการไม่แน่ใจว่าจะมีการ
เปลี ่ยนแปลงใดเกิดขึ ้น การเลือกรอคอย (Option to wait) จะมีมูลค่ามากขึ ้น โดยกิจการจะเพิ ่มความ
ระมัดระวังในการดำเนินนโยบายหรือการตัดสินใจที่สำคัญจนกระทั่งมีข้อมูลที่แน่ชัดมากขึ้น ดังนั้นในช่วงเวลา
ที่มีความไม่แน่นอนทางการเมืองในระดับสูงเช่น มีการเปลี่ยนแปลงรัฐบาล การเลือกตั้ง การปรับปรุงหรือแก้ไข
กฎหมายที่สำคัญ การประท้วงหรือแม้กระท่ังการก่อรัฐประหาร สิ่งที่ตามมาอาจนำไปสู่การเปลี่ยนแปลงรัฐบาล
หรือนโยบายสำคัญซึ่งอาจส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงสภาพแวดล้อมทางธุรกิจ จึงมักพบว่ากิจการจะมีแนวโน้ม
ชะลอหรือลดการลงทุนจนกระทั่งความไม่แน่นอนเหล่านั้นคลี่คลายไป ซึ่งผลการศึกษาเชิงประจักษ์โดย Julio 
and Yook (2012) พบว่า โดยเฉลี่ยกิจการจะลดการลงทุนลงร้อยละ 4.8 ในปีที่มีการเลือกตั้ง ในขณะที่ 
Gulen and Ion (2016) พบว่า ระดับการลงทุนของกิจการในสหรัฐอเมริกาได้รับผลกระทบเชิงลบจากความไม่
แน่นอนทางการเมือง โดยผลกระทบดังกล่าวจะอยู ่ในระดับสูงสำหรับกิจการที ่การลงทุนไม่สามารถ
เปลี ่ยนแปลงหรือยกเลิกได้ (Investment irreversibility) หรือกิจการที ่มีการพึ ่งพารายจ่ายของภาครัฐ 
(Government spending) เป็นหลัก เช่นเดียวกับ An et al. (2016) ที่รายงานว่า การเปลี่ยนแปลงผู้บริหาร
ของกิจการซึ่งมาจากการแต่งตั้งทางการเมืองของกิจการในประเทศจีนมีผลอย่างมีนัยยะต่อการลงทุนของ
กิจการ โดยเฉพาะกิจการที ่เป็นรัฐวิสาหกิจ และกิจการที่มีสัดส่วนหรือต้องพึ่งพาการลงทุนจำนวนมาก 
(Capital intensive firms) นอกจากนี้ ยังพบว่า ความผันผวนของระดับการลงทุนของกิจการเพิ่มมากขึ้น
ในช่วงที่มีการเปลี่ยนแปลงผู้บริหาร และกิจการเอกชนที่มีกำไรจะมีแนวโน้มลดการลงทุนลงในขณะที่กิจการที่
เป็นรัฐวิสาหกิจกลับได้รับผลกระทบไม่มากนัก  
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 นอกจากนี้ ความไม่แน่นอนทางการเมืองยังส่งผลให้ภาคครัวเรือนลดการบริโภคหรือชะลอการบริโภค 
เนื่องจากความกังวลเกี่ยวกับความมั่งคั่งในอนาคต (Carroll & Kimball, 1996) ส่งผลให้ความสามารถในการ
ทำกำไรและผลการดำเนินงานของกิจการอาจลดลงด้วยเช่นกัน Iqbal et al. (2020) พบว่า กิจการใน
สหรัฐอเมริกามีผลการดำเนินที่ลดลงในช่วงที่ความไม่แน่นอนทางการเมืองอยู่ในระดับสูง เช่นเดียวกับ Feng 
et al. (2021) ที่พบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างความไม่แน่นอนทางการเมืองและผลการดำเนินงานของกิจการ
ในประเทศจีน โดยกิจการประเภทรัฐวิสาหกิจจะได้รับผลกระทบเชิงลบจากความไม่แน่นอนทางการเมืองที่
น้อยกว่ากิจการที่ไม่ใช่รัฐวิสาหกิจ สอดคล้องกับ Trakarnsirinont et al. (2023) ที่พบว่าผลการดำเนินงาน
ของกิจการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้รับผลกระทบเชิงลบจากความไม่แน่นอนทางเมืองที่เพ่ิมข้ึน 
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บทที่ 3 
วิธีการศึกษา 

 
 การศ ึกษาน ี ้ ใช ้ด ัชน ีความไม ่แน ่นอนทางการเม ือง ( PUI) ท ี ่พ ัฒนาโดย Luangaram and 
Sethapramote (2018) ซึ ่งประยุกต์ตามแนวทางของ Baker et al. (2016) ที ่ทำการวิเคราะห์เนื ้อหา 
(Content analysis) ผ่านหลักการนับจำนวนคำที่เกี่ยวข้องในข่าว โดยมีการกำหนดคำสำคัญ (Keywords) 
เพื่อจำแนกและจัดประเภทข่าวที่มีเนื้อหาเกี่ยวข้องกับความไม่แน่นอนทางการเมือง จากนั้นทำการนับจำนวน
บทความและข่าวที่เกี่ยวข้องกับความไม่แน่นอนทางการเมืองเทียบกับจำนวนบทความและข่าวทั้งหมด ทำให้
สามารถวัดระดับความไม่แน่นอนทางการเมืองสะท้อนออกมาในรูปของความถี่ของการนำเสนอบทความและ
ข่าว  
 โดยดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมือง เป็นดัชนีที่คำนวณจากการเฉลี่ย ขององค์ประกอบย่อย 5 
องค์ประกอบได้แก่ (1) ความขัดแย้งที่แสดงออกผ่านการชุมนุมประท้วง (PROTEST) (2) การออกมาตรการ
สลายชุมนุม (MARTIAL) (3) การทำปฏิวัติรัฐประหาร (COUP) (4) การยุบสภาหรือเลือกตั้ง (ELECTION) และ 
(5) การแก้ไขรัฐธรรมนูญหรือปฏิรูปการเมือง (REFORM) ซึ่งดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมืองจะสะท้อนระดับ
ความกังวลหรือความสนใจของตลาดที่มีต่อเหตุการณ์ที่เก่ียวข้องกับการเมืองในช่วงเวลาต่าง ๆ  
 ดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมืองถูกจัดทำขึ้นรายเดือนตั้งแต่ พ.ศ. 2540 ถึง พ.ศ. 2564  และใน
การศึกษาผลของความไม่แน่นอนทางการเมืองที่มีต่อกิจการนั้น ได้มีการปรับข้อมูลให้เป็นรายไตรมาสโดยการ
เฉลี่ยแบบเลขคณิตของดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมืองรายเดือนในไตรมาสนั้น ๆ  
  
3.1 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา  
 ในการศึกษาผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองกับผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใช้ข้อมูลรายไตรมาสตั้งแต่ไตรมาสที่ 2 ปีพ.ศ. 2540 ถึงไตรมาสที่ 2 ปีพ.ศ. 2563 
โดยดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET index) และอัตราผลตอบแทนเงินปันผลของตลาดหลักทรัพย์
ฯ เก็บรวบรวมมาจากฐานข้อมูล Reuters Refinitiv ในขณะที่ข้อมูลตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคเก็บรวบรวมจาก
สำนักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ (NESDC) นอกจากนี้ ดัชนีความผันผวน (VIX) รวบรวม
มาจากฐานข้อมูลของ Chicago Board of Exchange (CBOE) 
 ในส่วนการศึกษาผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองที ่มีต่อบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์นั้น กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการการศึกษาคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่
ยังดำเนินงานอยู่ในปัจจุบัน ยกเว้นกิจการในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ ทรัสต์
เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ และกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน รวบรวมข้อมูลระหว่างไตรมาสที่ 1 ปีพ.ศ. 
2545 ถึงไตรมาสที่ 4 ปีพ.ศ. 2564 จากฐานข้อมูล Reuters Refinitiv เพ่ือให้มีข้อมูลมากเพียงพอในการศึกษา 
กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาต้องมีข้อมูลตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาต่อเนื่องอย่างน้อย 20 ไตรมาสทำให้ได้กลุ่ม
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ตัวอย่างทั้งสิ้น 449 กิจการ นอกจากนี้ ตัวแปรทุกตัวจะถูก winsorized ที่ร้อยละ 1 และร้อยละ 99 เพื่อลด
ปัญหาข้อมูลที่มีค่าผิดปกติ (Outliner) 
 นอกจากนี้ เพ่ือลดความเอนเอียงจากการอยู่รอด (Survivorship bias) ผู้วิจัยจะรวบถึงกิจการที่เพ่ิงจด
ทะเบียนเข้ามาระหว่างช่วงเวลาทำการศึกษาและยังดำเนินการอยู่ในปัจจุบันและมีข้อมูลต่อเนื่องอย่างน้อย 20 
ไตรมาส ในขณะที่จะไม่รวมกิจการที่ถูกเพิกถอน (Delisted) ออกไประหว่างช่วงเวลาทำการศึกษา ซึ่งเมื่อ
พิจารณาเฉพาะกิจการที่น่าจะประสบปัญหาในการดำเนินงานและไม่อาจอยู่รอดได้จะมีเพียง 10 กิจการที่ถูก
เพิกถอนเนื่องจากไม่ส่งงบการเงิน ไม่สามารถฟื้นฟูกิจการได้สำเร็จ และฝ่าฝืนข้อกำหนด (ประมาณร้อยละ 3 
ของกลุ่มตัวอย่างในการศึกษา) ในขณะที่กิจการที่ถูกเพิกถอนส่วนใหญ่เนื่องมาจากถูกควบรวมและเพิกถอน
โดยสมัครใจ ซึ่งไม่น่าเป็นกิจการที่ประสบปัญหาในการดำเนินงาน ดังนั้น การไม่ถูกนำมารวมอยู่ในกลุ่ม
ตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาไม่น่าจะก่อให้เกิดความเอนเอียงใด เนื่องจากคุณลักษณะของกิจการได้สะท้อนผ่าน
กลุ่มตัวอย่างส่วนใหญ่แล้ว   
 
3.2 แบบจำลองที่ใช้ในการศึกษา  
 การศึกษาในรายงานฉบับนี้ประกอบด้วยการวิเคราะห์ใน 2 ส่วน กล่าวคือ ในส่วนแรกจะเน้นการ
วิเคราะห์ในระดับภาพรวมของตลาดหลักทรัพย์โดยใช้ข้อมูลอนุกรมเวลาร่วมกับดัชนีความไม่แน่นอนทาง
การเมือง ส่วนการวิเคราะห์ในส่วนที่สองจะเน้นการวิเคราะห์ในระดับกิจการของบริษัทจดทะเบีย นโดยใช้
ข้อมูลพาเนล ร่วมกับดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมืองโดยในแต่ละส่วนมีแบบจำลองที่ใช้ในการศึกษาดังนี้  
 
 3.2.1 การวิเคราะห์ในระดับภาพรวมตลาดหลักทรัพย์ 
 ในการศึกษาผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองกับผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะทำการศึกษาผลกระทบทั้งในระยะสั้นและระยะยาวด้วยแบบจำลอง GARCH 
(1,1) และแบบจำลอง VAR ตามลำดับ นอกจากนี้ยังมีส่วนที่เกี่ยวข้องกับผลตอบแทนคาดหวังในระยะยาวใน
แต่ละระดับของข้อมูลโดยใช้แบบจำลอง Quantile regression โดยมีรายละเอียดของการวิเคราะห์แต่ละส่วน
ดังนี้ 
  3.2.1.1 แบบจำลอง GARCH (1,1) 
  ในการวิเคราะห์ผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
แบบจำลอง GARCH (1,1) ที่มีตัวแปรดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมือง (PUI) เป็นตัวแปรทั้งในสมการค่าเฉลี่ย 
(Mean equation) และสมการความแปรปรวน (Variance equation) ถูกกำหนดขึ้นดังนี ้
 

∆lnSETt = αSET + γ1∆lnSETt−1 + γ2∆lnVIXt + γ3∆lnPUIt + εt 
 

ht = αh + ω1εt−1
2 + ω2ht−1 + ω3∆lnVIXt + ω4∆lnPUIt, 
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เมื่อ  ∆lnSETt คือ ลอการิทึมของผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์รายไตรมาส  
 ∆lnVIXt คือ การเปลี่ยนแปลงของดัชนีความผันผวน 
 ∆lnPUIt คือ การเปลี่ยนแปลงของดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมือง และ 
 ht  คือ ค่าความแปรปรวนอย่างมีเงื่อนไข  
 
 จากการทบทวนวรรณกรรม ความไม่แน่นอนทางการเมืองส่งผลเชิงลบต่อผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์
ในขณะที่ส่งผลเชิงบวกที่ทำให้ความผันผวนของตลาดหลักทรัพย์เพิ ่มมากขึ ้น ดังนั ้น ค่าประมาณของ
แบบจำลองดังกล่าวจึงมีค่าคาดหวังของเครื่องหมายคือ 𝛾3 < 0 และ 𝜔4 > 0 
  
  3.2.1.2 แบบจำลอง Vector Autoregressive (VAR) 
  จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า ผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองที่มีต่อตลาด
หลักทรัพย์จะขึ ้นอยู ่ก ับสภาวะเศรษฐกิจในช่วงเวลานั ้น (เช ่น Pástor and Veronesi, 2013) ดังนั้น 
แบบจำลอง VAR จึงถูกกำหนดขึ้นเพื่อศึกษาพลวัตของความสัมพันธ์ระหว่างความไม่แน่นอนทางการเมือง 
สภาวะเศรษฐกิจและผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังนี้ 

𝐘𝐭 = a0 + ∑ 𝐁𝐢𝐘t−i +

p

i=1

εt 

 
เม ื ่อ 𝐘𝐭 ค ือ เมทร ิกซ ์ของ [ln(PUI), ln(GDP), ln(SET)] โดยจำนวนค่าล ่าช ้า (Lags) พิจารณาจาก 
Schwartz Information Criteria (SIC) นอกจากนี ้ เพื ่อป้องกันปัญหาในการกำหนดลำดับของตัวแปร 
(Cholesky order) การวิเคราะห์การกระตุ ้นและการตอบสนอง (Impulse response) ดำเนินการด้วยวิธี 
generalized impulse response (GIRF) 
 
  3.2.1.3 แบบจำลอง Quantile regression  
  ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างความไม่แน่นอนทางการเมืองและส่วนชดเชยความเสี่ยง
ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า ความไม่แน่นอนทางการเมืองเป็นหนึ่งใน
ความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic risk) ที่นักลงทุนที่เกรงกลัวความเสี่ยงต้องการได้รับผลตอบแทนที่สูงขึ้น
เพื่อชดเชยความเสี่ยงที่ไม่สามารถขจัดได้ ดังนั้น หากมีความเสี่ยงทางการเมืองในระดับสูง ส่วนชดเชยความ
เสี่ยงผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ (Equity risk premium) ก็ควรจะมีขนาดที่เพ่ิมมากขึ้น โดยเฉพาะในช่วงที่
สภาวะเศรษฐกิจค่อนข้างอ่อนแอ (เช่น Pástor and Veronesi, 2013 และ Smales, 2021)  
  และเนื่องจากข้อจำกัดของการประมาณค่าแบบจำลองสมการถดถอยด้วยวิธีกำลังสองที่น้อยที่สุด 
(OLS) โดยเฉพาะเมื่อตัวแปรไม่ได้มีรูปแบบการกระจายแบบปกติ อาทิ การศึกษาของ Chevapatrakul et al. 
(2019) ที่พบหลักฐานเกี่ยวกับความสามารถในการพยากรณ์ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ในระดับต่ำเมื่อใช้
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การประมาณค่าแบบดั ้งเดิม แต่เมื ่อใช้การประมาณค่าด้วยแบบจำลอง Quantile regression กลับพบ
หลักฐานเชิงประจักษ์ที่ชัดเจนขึ้นเช่นเดียวกับการศึกษาของ Smales (2021) ดังนั้น แบบจำลอง Quantile 
regression จึงถูกนำมาใช้ในการวิเคราะห์ผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองที่มีต่อส่วนชดเชยความ
เสี่ยงผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ ดังนี้ 
 

𝑄𝜏(Rett+1,t+h|Xt) = α𝜏 + β𝜏∆lnPUIt + θ𝜏DYt + δ𝜏∆lnGDPt + γ𝜏Rett,t+h−1 + et, 
 
เมื่อ 𝑄𝜏 คือ Conditional quantile function และ 𝜏 = 0.05, 0.10, … , 0.90, 0.95 และ Rett+1,t+h คือ 
ผลตอบแทนตลาดส่วนเกิน (Excess market returns) ในช่วง h = 1, 2, และ 8 ไตรมาสข้างหน้า และ DYt

คือ อัตราผลตอบแทนเงินปันผลตลาด 
 
 3.2.2 การวิเคราะห์ผลกระทบในรายกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
 ในส่วนนี้จะทำการประเมินผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองต่อบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้แบ่งการศึกษาเป็นผลกระทบที่มีต่อการตัดสินใจลงทุนของกิจการ และ
ผลกระทบที่ส่งผลต่อผลการดำเนินงานของกิจการ โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
 
  3.2.2.1 ผลของความไม่แน่นอนทางการเมืองต่อการตัดสินใจลงทุนของกิจการ 
  จากแนวคิดทฤษฎีทางเลือกแฝง (Real option theory) ที่ว่า หากการลงทุนของกิจการทั้งหมด
หรือบางส่วนไม่สามารถยกเลิกหรือเปลี่ยนแปลงได้ ความไม่แน่นอนจะเพ่ิมแรงจูงใจให้กิจการชะลอหรือลดการ
ลงทุนลงจนกระทั่งสถานการณ์คลี่คลายไป โดยแบบจำลองในการวิเคราะห์ผลกระทบของความไม่แน่นอนทาง
การเมืองกับการลงทุนของกิจการแสดงได้ดังนี้ 
 

CAPEXi,t+𝑙

TAi,t+𝑙−1
= αi + β1PUIt−1 + β2

CFi,t

TAi,t−1
+ β3SGi,t + β4TQi,t + β5GDPFt−1 + β6COVIDt

+ QRTt + εi,t+𝑙 

   
เมื่อ  CAPEX  คือ การลงทุนของกิจการวัดจากการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์ถาวร (Fixed assets) บวก
ค่าเสื่อมราคาในงวดปัจจุบัน 
       CF  คือ กระแสเงินสดจากการดำเนินงานในงวดปัจจุบันจะถูกปรับด้วยสินทรัพย์รวมต้นงวด 
 SG  คือ อัตราการเติบโตของยอดขายวัดจากการเปลี่ยนแปลงของยอดขายรายไตรมาส ณ 
ช่วงเวลาเดียวกัน (Year-on-year growth) 
 TQ  คือ Tobin’s Q วัดจากมูลค่าตลาดของส่วนของเจ้าของบวกมูลค่าตามบัญชีของสินทรพัย์
หักด้วยมูลค่าตามบัญชีของส่วนของเจ้าของและภาษีเงินได้รอตัดบัญชีสุทธิและทั้งหมดหารด้วยมูลค่าตามบัญชี
ของสินทรัพย์ 
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  GDPF  คือ ปัจจัยควบคุมที่เก่ียวกับเศรษฐกิจมหภาค 
  COVID  คือ ตัวแปรหุ่นที่แทนช่วงเวลาที่เกิดสถานการณ์โรคติดเชื้อไวรัสโคโรนาสายพันธุ์ใหม่ 
2019 และ i แทนกิจการ t คือไตรมาส 𝑙 ∈ {1,2,3,4} แทนจำนวนไตรมาสล่วงหน้าระหว่างตัวแปรต้นและตัว
แปรตาม ผลของฤดูกาลจะถูกควบคุมโดยการใช้ตัวแปรหุ ่น (QRTt) ในไตรมาสที ่ 2 ถึง 4 นอกจากนี้ 
ลักษณะเฉพาะของแต่ละบริษัทจะถูกควบคุมโดยใช้ตัวแปรหุ่น (αi) ผ่านการประมาณค่าแบบพาเนลด้วยวิธี 
Fixed effect 
 
  3.2.2.2 ผลของความไม่แน่นอนทางการเมืองต่อผลการดำเนินงานของกิจการ 
  นอกจากความไม่แน่นอนจะส่งผลต่อการตัดสินใจของกิจการ ความไม่แน่นอนทางการเมืองอาจ
ส่งผลกระทบต่อผลการดำเนินงานของกิจการด้วยเช่นกัน โดยแบบจำลองในการวิเคราะห์ผลกระทบของความ
ไม่แน่นอนทางการเมืองกับผลการดำเนินงานของกิจการแสดงได้ดังนี้ 
 

ROAt+𝑙 = γi + θ1PUIt−1 + θ2

CFi,t

TAi,t−1
+ θ3SGi,t + θ4TQi,t + θ5GDPFt−1 + θ6COVIDt

+ QRTt + εi,t+𝑙 
 
เมื่อผลการดำเนินงานของกิจการด้วยอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และตัวแปรอื่น ๆ วัดค่าและ
ประมาณค่าโดยใช้แบบจำลองข้อมูลพาเนล เช่นเดียวกันกับแบบจำลองในส่วนที่ 3.2.4 
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บทที่ 4 
ผลการศึกษา 

 
 ในส่วนนี้จะแสดงผลการศึกษา โดยผลการศึกษาจะแบ่งเป็น 2 ส่วน ได้แก่ ผลการวิเคราะห์ผลกระทบ
ของความไม่แน่นอนทางการเมืองที่มีต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในภาพรวมของตลาด (Market 
level) และผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองในระดับกิจการ (Firm level) แสดงได้ดังนี้ 
 
4.1 ผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองที่มีต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในภาพรวมของ
ตลาด 
 จากรูปที่ 4.1 จะพบว่า ในหลายช่วงเวลา ดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมืองมีการเคลื่อนไหวในทิศทาง
ตรงกันข้ามกับดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อาทิ ปี พ.ศ. 2557 (ค.ศ. 2014) ที่เกิดเหตุการณ์
รัฐประหารโดยคณะรักษาความสงบแห่งชาติ (คสช.) ที่มีพลเอกประยุทธ์ จันทร์โอชา เป็นหัวหน้าคณะ
รัฐประหาร ดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมืองไทยปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยยะ ในขณะที่ดัชนีตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยในช่วงเวลาเดียวกันปรับตัวลดลง สอดคล้องกับผลการศึกษาในอดีตทั้งในประเทศไทยและใน
ต่างประเทศท่ีพบว่า ตลาดทุนจะมีการตอบสนองเชิงลบต่อเหตุการณ์ความไม่แน่นอนทางการเมือง 
 

 
รูปที่ 4.1 ดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมืองและดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
ที ่มา ดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมือง จาก  Luangaram and Sethapramote (2018) และปรับปรุง
เพ่ิมเติมโดยผู้วิจัย และดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จาก www.set.or.th   
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 เมื่อนำชุดข้อมูลอนุกรมเวลาที่ใช้ในการศึกษาผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองที่มีต่อตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในภาพรวมมาทดสอบคุณสมบัติพื้นฐาน ตารางที่ 4.1 แสดงให้เห็นว่า ดัชนีตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมือง (PUI) และองค์ประกอบ ผลิตภัณฑ์มวล
รวมในประเทศ (GDP) และดัชนีความผันผวน (VIX) มีคุณสมบัติไม่นิ่ง ในขณะที่ผลต่างลำดับที่ 1 มีคุณสมบัติ
นิ่ง รวมถึงอัตราผลตอบแทนเงินปันผลตลาด (DP) ที่มีคุณสมบัตินิ่ง  
 
ตารางท่ี 4.1 การทดสอบคุณสมบัติรากที่เท่ากับ 1 (Unit root test) 
PUI SET GDP VIX  
-9.867*** -6.771*** -6.860*** -10.848***  
PROTEST MARTIAL COUP ELECTION REFORM 
-10.341*** -24.368*** -9.730*** -9.985*** -14.699*** 

หมายเหตุ ตัวแปรทั้งหมดอยู่ในรูปผลต่างลำดับที่ 1 ค่าสถิติ ADF รายงานพร้อมระดับนัยสำคัญ *, **, 

*** แสดงระดับนัยสำคัญร้อยละ 10, 5, และ 1 ตามลำดับ 
 
 จากคุณสมบัติพื้นฐานของข้อมูล ตัวแปรทุกตัวยกเว้นอัตราผลตอบแทนเงินปันผลตลาดในแบบจำลอง 
GARCH (1,1) จะอยู่ในรูปผลต่างลำดับที่ 1 ผลการประมาณค่าแบบจำลอง GARCH (1,1) แสดงในตารางที่ 4.2 
เมื่อพิจารณาผลของความไม่แน่นอนทางการเมืองที่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ในระยะ
สั้นพบว่า เมื่อควบคุมปัจจัยเสี่ยงภายนอกประเทศด้วยดัชนีความผันผวน (VIX) แล้วค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร
ความไม่แน่นอนทางการเมือง (𝛾3) มีค่าติดลบในทุกองค์ประกอบของดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมือง แต่ผล
ที่ได้ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ อย่างไรก็ตามเมื่อพิจารณาผลที่มีต่อความผันผวนของตลาดหลักทรัพย์ในสมการ
ความแปรปรวนที่ได้จากแบบจำลอง GARCH พบว่า ดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมืองในภาพรวม (PUI) และ
องค์ประกอบย่อยของดัชนีฯ ทุกตัวยกเว้น องค์ประกอบที่เกี่ยวข้องกับการปฏิรูป (REFORM) มีความสัมพันธ์
เชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญกับความผันผวนอย่างมีเงื่อนไขของผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กล่าวคือ ตลาดหลักทรัพย์ฯ จะมีความผันผวนมากขึ้นในช่วงเวลาที่มีความไม่แน่นอนทางการเมืองสูง  ซึ่งผลที่
ได้แสดงถึงบทบาทของความไม่แน่นอนทางการเมืองว่าในช่วงระยะสั้นจะมีผลชัดเจนต่อความผันผวน แต่ผลที่
มีต่อการเปลี่ยนแปลงในดัชนีตลาดหลักทรัพย์โดยรวมยังไม่ชัดเจน 
 นอกจากผลของความไม่แน่นอนทางการเมืองในระยะสั้น เมื่อพิจารณาพลวัตของการตอบสนองของ
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ในช่วงเดือนต่อ ๆ มา โดยใช้แบบจำลอง Vector AutoRegression ผลการประมาณค่า

ฟังก์ชันการตอบสนองต่อช็อคในความไม่แน่นอนทางการเมือง (Impulse Response Function) แสดงได้ใน

รูปที่ 4.2 ซึ่งผลการศึกษาโดยสรุปพบว่า ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ฯ ตอบสนองในเชิงลบต่อความไม่แน่นอนทาง
การเมือง โดยในภาพรวมของความไม่นอนทางการเมือง ผลการตอบสนองจะสูงสุดในไตรมาสที่ 2  
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ตารางท่ี 4.2 ความไม่แน่นอนทางการเมือง ผลตอบแทนและความแปรปรวนอย่างมีเงื่อนของของผลตอบแทน
ตลาดหลักทรัพย์ 
Variables PUI PROTEST MARTIAL COUP ELECTION REFORM 
Mean equation: ∆𝑙𝑛𝑆𝐸𝑇𝑡 = 𝛼𝑆𝐸𝑇 + 𝛾1∆𝑙𝑛𝑆𝐸𝑇𝑡−1 + 𝛾2𝛥 𝑙𝑛 𝑉 𝐼𝑋𝑡 + 𝛾3𝛥 𝑙𝑛 𝑃 𝑈𝐼𝑡 + 𝜀𝑡 

𝛼𝑆𝐸𝑇 0.018 
(0.174) 

0.000 
(0.991) 

0.017* 
(0.074) 

0.011 
(0.286) 

0.013 
(0.361) 

0.016* 
(0.065) 

𝛾1 0.299*** 
(0.008) 

0.255*** 
(0.000) 

0.170** 
(0.027) 

0306*** 
(0.002) 

0.135 
(0.167) 

0.273*** 
(0.002) 

𝛾2 -0.205*** 
(0.001) 

-0.186*** 
(0.000) 

-0.227*** 
(0.000) 

-0.218*** 
(0.000) 

-0.258*** 
(0.001) 

-0.230*** 
(0.000) 

𝛾3 -0.068 
(0.214) 

-0.011 
(0.357) 

-0.001 
(0.724) 

-0.041** 
(0.019) 

0.016 
(0.748) 

-0.016 
(0.442) 

Variance equation: ℎ𝑡 = 𝛼ℎ + 𝜔1𝜀𝑡−1
2 + 𝜔2ℎ𝑡−1 + 𝜔3𝛥 𝑙𝑛 𝑉 𝐼𝑋𝑡 + 𝜔4𝛥 𝑙𝑛 𝑃 𝑈𝐼𝑡 

𝛼ℎ 0.003* 
(0.079) 

0.000*** 
(0.000) 

0.003*** 
(0.001) 

0.002** 
(0.024) 

0.005*** 
(0.006) 

0.001*** 
(0.000) 

𝜔1 0.096 
(0.356) 

-0.014 
(0.696) 

0.011 
(0.705) 

0.207 
(0.137) 

0.010 
(0.675) 

-0.038 
(0.408) 

𝜔2 0.580*** 
(0.002) 

0.900*** 
(0.000) 

0.560*** 
(0.000) 

0.519*** 
(0.000) 

0.555*** 
(0.000) 

0.923*** 
(0.000) 

𝜔3 0.017* 
(0.071) 

0.001 
(0.395) 

0.006 
(0.234) 

0.008 
(0.122) 

0.025** 
(0.030) 

0.007** 
(0.021) 

𝜔4 0.160*** 
(0.004) 

0.004*** 
(0.000) 

0.003*** 
(0.004) 

0.007*** 
(0.001) 

0.011** 
(0.031) 

0.002 
(0.458) 

R-sqaured 0.176 0.198 0.233 0.230 0.243 0.193 
Log 
likelihood 

96.350 105.227 89.179 101.021 88.868 99.748 

หมายเหตุ ค่าในวงเล็บแสดงค่าคลาดเคลื่อนการประมาณ (Standard error) และ *, **, *** แสดงระดับนัยสำคัญรอ้ย
ละ 10, 5, และ 1 ตามลำดับ 

 
 อย่างไรก็ตาม หากพิจารณารูปแบบการตอบสนองของตลาดหลักทรัพย์ฯ ต่อองค์ประกอบของดัชนี
ความไม่แน่นอนทางการเมืองจะพบรูปแบบที่แตกต่างกันออกไป กล่าวคือ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ฯ จะมีขนาด
การตอบสนองในเชิงลบสูงสุดต่อความไม่แน่นอนทางการเมืองที่เกี่ยวข้องกับการรัฐประหาร (COUP) ในขณะที่ 
ลักษณะการตอบสนองของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ฯ ต่อความไม่แน่นอนทางการเมืองที่เกี่ยวข้องกับการเลือกตั้ง 
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(ELECTION) และการปฏิรูป (REFORM) แม้ว่าจะมีการปรับตัวลดลงเมื่อมีความไม่แน่นอนทางการเมืองที่สูงขึ้น 
แต่จะใช้ระยะเวลาการตอบสนองที่ยาวกล่าวคือ ผลกระทบจะเห็นได้ชัดเจนในช่วงไตรมาสที่ 2 ถึง 4 หลังจาก
เกิดช็อคในความไม่แน่นอนทางการเมืองขึ้น เมื่อเทียบกับการตอบสนองของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ฯ ต่อช็อคที่
เกิดจากการรัฐประหารซึ่งมีการตอบสนองที่รวดเร็วในช่วงไตรมาสเดียวกัน ส่วนผลการตอบสนองต่อช็อคใน
ด้านการชุมนุมประท้วง และด้านการประกาศกฎอัยการศึก แม้ว่าจะมีการตอบสนองทางลบในระยะยาวแต่
ขนาดการตอบสนองมีค่าน้อยและไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ 
 
 

 
 

(a) 
 
 

 
 

(b) 

 
 

(c) 
 

 
 

(d) 
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(e) 

 
 

(f) 

รูปที่ 4.2 ฟังก์ชันการกระตุ้นและการตอบสนองของตลาดหลักทรัพย์ต่อความไม่แน่นอนทางการเมือง  
หมายเหตุ แกนตั้งแสดงร้อยละการตอบสนองต่อช๊อคจากความไม่แน่นอนทางการเมืองขนาด 1 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และ
แกนนอนแสดงจำนวนไตรมาสหลังจากเกิดช๊อค เส้นประสีแดงแสดงช่วงความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 90 

 
 สำหรับผลการวิเคราะห์ความไม่แน่นอนทางการเมืองและส่วนชดเชยความเสี่ยงผลตอบแทนตลาด
หลักทรัพย ์ซึ่งเป็นตัวแทนของค่าคาดหวังผลตอบแทนซึ่งในหลักการทางเศรษฐศาสตร์การเงิน จะมีค่าที่ขึ้นกับ
ปัจจัยเสี ่ยงในด้านต่าง ๆ ซึ ่งในส่วนนี ้จะความเสี ่ยงทางการเมืองเป็นตัวแปรสำคัญ  และมีตัวแปรอัตรา
ผลตอบแทนเงินปันผลตลาด (Dividend Yield) ซึ่งเป็นตัวแปรสำคัญที่กำหนดค่าคาดหวังผลตอบแทนใน
การศึกษาทางเศรษฐศาสตร์การเงิน เป็นตัวแปรควบคุม ผลการประมาณค่าจะใช้แบบจำลอง Quantile 
regression เพื่อประเมินผลกระทบจากความไม่แน่นอนทางการเมืองที่อาจกระทบต่อผลตอบแทนคาดหวังใน
ขนาดที่แตกต่างกันในแต่ละช่วงระดับของผลตอบแทนคาดหวัง ผลการประมาณค่าแบบจำลองแสดงดังตาราง
ที่ 4.3 โดยผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า ความไม่แน่นอนทางการเมืองส่งผลให้ส่วนชดเชยความเสี ่ยง
ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์สูงขึ้นอย่างมีนัยสำคัญที่ชัดเจนในช่วงเวลา 1 ปีข้างหน้า เช่นเดียวกับอัตรา
ผลตอบแทนเงินปันผลตลาดที่มีผลให้ส่วนชดเชยความเสี่ยงผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์สูงขึ้น และ เป็นที่
น่าสนใจว่า ผลการศึกษาจะชัดเจนในช่วงควอนไทล์ต่ำ ๆ  (𝜏 = 0.05 และ 0.10)  สอดคล้องกับการศึกษา
ของ Chevapatrakul et al. (2019) ที่พบว่าความสามารถในการพยากรณ์ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์จะมี
นัยสำคัญในช่วงควอนไทล์ต่ำ ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่าส่วนชดเชยความเสี่ยงผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์มีลักษณะ
เปลี่ยนแปลงไปในแต่ละช่วงเวลา โดยส่วนชดเชยความเสี่ยงผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์จะมีค่าสูงในช่วง
ตลาดขาลงมากกว่าช่วงตลาดขาขึ้น โดยผลการศึกษาที่พบสอดคล้องกันเมื่องพิจารณารายองค์ประกอบย่อย
ของดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมือง ดังแสดงในรูปที่ 4.3 – 4.5  
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รูปที่ 4.3 Quantile process สำหรับช่วงพยากรณ์ 1 ไตรมาส  
หมายเหตุ กราฟแสดงค่าสัมประสิทธิ์จากดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมืองในภาพรวมและองค์ประกอบย่อย 5 ประเภท  
แบบจำลอง Quantile regression ถูกประมาณค่าเมื่อ 𝜏 = 0.05, 0.10, … , 0.90, 0.95 และ h = 1 เส้นประสีแดงแสดงช่วง
ความเชื่อมมั่นร้อยละ 90  
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รูปที่ 4.4 Quantile process สำหรับช่วงพยากรณ์ 4 ไตรมาส  
หมายเหตุ กราฟแสดงค่าสัมประสิทธิ์จากดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมืองในภาพรวมและองค์ประกอบย่อย 5 ประเภท  
แบบจำลอง Quantile regression ถูกประมาณค่าเมื่อ 𝜏 = 0.05, 0.10, … , 0.90, 0.95 และ h = 4 เส้นประสีแดงแสดงช่วง
ความเชื่อมมั่นร้อยละ 90  
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ตารางท่ี 4.3 ผลการประมาณค่าแบบจำลอง Quantile regression  
 

 Political uncertainty (β𝜏) Dividend yield (θ𝜏) 
h 1 2 3 4 8 1 2 3 4 8 
OLS -0.042 

(0.052) 
-0.024 
(0.078) 

-0.002 
(0.098) 

0.032 
(0.082) 

-0.048 
(0.098) 

-0.032 
(0.020) 

0.011 
(0.021) 

0.024 
(0.030) 

0.037 
(0.029) 

0.035 
(0.042) 

0.05 0.150 
(0.249) 

-0.142 
(0.182) 

0.131 
(0.234) 

0.341*** 
(0.105) 

-0.021 
(0.172) 

-0.026 
(0.033) 

0.023 
(0.049) 

0.001 
(0.042) 

0.048* 
(0.028) 

0.029 
(0.042) 

0.10 -0.146 
(0.139) 

-0.038 
(0.157) 

0.073 
(0.174) 

0.276** 
(0.012) 

0.063 
(0.132) 

-0.029 
(0.034) 

0.026 
(0.025) 

0.025 
(0.035) 

0.066** 
(0.029) 

0.245 
(0.032) 

0.20 -0.097 
(0.095) 

0.026 
(0.088) 

0.055 
(0.086) 

0.194 
(0.121) 

0.128 
(0.107) 

-0.015 
(0.031) 

0.042* 
(0.022) 

0.052** 
(0.026) 

0.035 
(0.034) 

0.003 
(0.033) 

0.30 0.004 
(0.086) 

-0.038 
(0.060) 

0.041 
(0.076) 

0.084 
(0.096) 

0.037 
(0.070) 

-0.004 
(0.030) 

0.010 
(0.026) 

0.046 
(0.028) 

0.042 
(0.032) 

0.007 
(0.034) 

0.40 -0.028 
(0.074) 

0.012 
(0.057) 

0.038 
(0.094) 

0.060 
(0.090) 

0.012 
(0.071) 

-0.008 
(0.030) 

0.001 
(0.025) 

0.037 
(0.030) 

0.053** 
(0.025) 

0.006 
(0.037) 

0.50 -0.051 
(0.064) 

0.032 
(0.058) 

0.058 
(0.104) 

0.012 
(0.093) 

0.015 
(0.071) 

-0.005 
(0.031) 

0.001 
(0.026) 

0.045 
(0.032) 

0.046* 
(0.026) 

0.009 
(0.040) 

0.60 -0.053 
(0.064) 

0.022 
(0.063) 

0.115 
(0.088) 

-0.027 
(0.078) 

0.017 
(0.075) 

-0.001 
(0.034) 

0.004 
(0.031) 

0.055 
(0.035) 

0.026 
(0.029) 

-0.002 
(0.041) 

0.70 -0.024 -0.005 0.120 0.026 0.027 -0.010 -0.026 0.012 0.032 -0.019 
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 Political uncertainty (β𝜏) Dividend yield (θ𝜏) 
h 1 2 3 4 8 1 2 3 4 8 

(0.061) (0.083) (0.096) (0.066) (0.090) (0.040) (0.035) (0.044) (0.031) (0.045) 
0.80 -0.030 

(0.076) 
0.099 
(0.018) 

0.097 
(0.111) 

0.076 
(0.086) 

-0.018 
(0.125) 

-0.042 
(0.040) 

-0.018 
(0.042) 

0.016 
(0.046) 

0.034 
(0.036) 

0.003 
(0.049) 

0.90 -0.034 
(0.087) 

-0.001 
(0.182) 

-0.120 
(0.023) 

0.011 
(0.225) 

0.073 
(0.271) 

-0.059 
(0.037) 

0.003 
(0.050) 

0.054 
(0.061) 

0.036 
(0.058) 

0.035 
(0.073) 

0.95 0.035 
(0.126) 

-0.229 
(0.246) 

-0.304 
(0.335) 

-0.494 
(0.354) 

-0.659 
(0.417) 

-0.045 
(0.345) 

0.028 
(0.056) 

0.071 
(0.101) 

-0.001 
(0.062) 

0.040 
(0.070) 

หมายเหตุ ค่าในวงเล็บแสดงค่าคลาดเคลื่อนการประมาณ (Standard error) และ *, **, *** แสดงระดับนัยสำคัญร้อยละ 10, 5, และ 1 ตามลำดับ ผลการประมาณค่าแต่ละหลกั (column) 
แสดงถึงผลที่มีต่อผลตอบแทนคาดหวังล่วงหน้า h ไตรมาส (h = 1, 2, 3, 4 และ 8) ในขณะที่ผลการประมาณค่าในแต่ละแถว (row) แสดงถึงค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพันธ์ในแต่ระดับค่าควอนไทล์
ของผลตอบแทนคาดหวัง 
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รูปที่ 4.5 Quantile process สำหรับช่วงพยากรณ์ 8 ไตรมาส  
หมายเหตุ กราฟแสดงค่าสัมประสิทธิ์จากดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมืองในภาพรวมและองค์ประกอบย่อย 5 ประเภท  
แบบจำลอง Quantile regression ถูกประมาณค่าเมื่อ 𝜏 = 0.05, 0.10, … , 0.90, 0.95 และ h = 8 เส้นประสีแดงแสดงช่วง
ความเชื่อมมั่นร้อยละ 90 

 
 จากตารางที่ 4.3 และรูปที่ 4.3 - 4.5 จะเห็นได้ว่า ความไม่แน่นอนทางการเมืองจะมีผลอย่างมีนัยยะต่อ
ส่วนชดเชยความเสี่ยงผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์โดยเฉพาะในช่วงคลอนไทล์ต่ำ ๆ หรือในช่วงตลาดขาลง 
ดังนั้น เพื่อยืนยันผลการศึกษา จึงได้ใช้แบบจำลองสมการถดถอยและใช้ตัวแปรหุ่นเป็นตัวแทนเพื่อสะท้อน
สภาวะตลาด โดยประยุกต์การศึกษาของ Smales (2021) ที่ทดสอบความสัมพันธ์ที่ไม่ใช่เส้นตรงระหว่างความ
ไม่แน่นอนทางการเมืองและอัตราผลตอบแทนคาดหวังโดยใช้ตัวแปรสภาวะ (State variable) แทนช่วงเวลาที่
แตกต่างกัน เนื่องจากรัฐบาลจะมีแนวโน้มปรับเปลี่ยนนโยบายเมื่อเศรษฐกิจเริ ่มขาดสเถียรภาพหรือเมื่อ
การเมืองมีความไม่แน่นอนสูง ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงใช้ตัวแปรหุ่น 2 ตัวแทนสภาวะเศรษฐกิจและระดับความไม่
แน่นอนทางการเมือง โดยตัวแปรสภาวะเศรษฐกิจ (States) จะมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อเศรษฐกิจมีอัตราการเติบโต
ติดลบ 2 ไตรมาสติดต่อกัน ซึ ่งเป็นตัวแทนของช่วงเศรษฐกิจถดถอย ในขณะที่ตัวแปรสภาวะการเมือง 
(∆lnPUIt) จะแบ่งโดยค่าดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมือง โดยจะมีค่าเท่ากับ 1 หากดัชนีความไม่แน่นอน
ทางการเมืองมีค่ามากกว่าดัชนี ณ เปอร์เซนไทล์ที่ 95 (PUI > 179) โดยผลการทดสอบแสดงดังตารางที่ 4.4  
 จากตารางที่ 4.4 Panel A จะพบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างความไม่แน่นอนทางการเมืองกับส่วนชดเชย
ความเสี่ยงผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ในช่วงที่เศรษฐกิจอยู่ในสภาวะถดถอยไม่แตกต่างไปจากในช่วงเวลา
ปกติอย่างมีนัยสำคัญ ในขณะที่ Panel B กลับพบว่า ความไม่แน่นอนทางการเมืองจะส่งผลให้มีความต้องการ
ส่วนชดเชยความเสี่ยงผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ที่มากขึ้นโดยเฉพาะในช่วงที่สถานการณ์การเมืองมีความไม่
แน่นอนสูง ซึ่งผลดังกล่าวยืนยันผลการทดสอบแบบจำลอง Quantile regression  
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ตารางท่ี 4.4 แบบจำลองสมการถดถอยตัวแปรหุ่น  

Rett+1,t+h = α + β1∆lnPUIt + β2∆lnPUIt ∗ States + θDYt + δ∆lnGDPt + γRett,t+h−1 + et 

Panel A: Recession 
h 1 2 3 4 8 

constant 0.070 
(0.064) 

-0.041 
(0.061) 

-0.093 
(0.071) 

-0.102 
(0.075) 

-0.041 
(0.095) 

∆lnPUIt  -0.044 
(0.061) 

0.012 
(0.066) 

-0.021 
(0.073) 

0.056 
(0.059) 

0.052 
(0.047) 

∆lnPUIt ∗ States  -0.043 
(0.161) 

-0.169 
(0.230) 

-0.005 
(0.305) 

-0.113 
(0.276) 

-0.348 
(0.344) 

Panel B: High level of prevailing political uncertainty 
constant 0.072 

(0.062) 
-0.042 
(0.026) 

-0.090 
(0.060) 

-0.107 
(0.080) 

-0.053 
(0.107) 

∆lnPUIt  -0.090 
(0.055) 

-0.071 
(0.073) 

-0.047 
(0.075) 

0.029 
(0.090) 

-0.072 
(0.091) 

∆lnPUIt ∗ States  0.202** 
(0.089) 

0.198 
(0.125) 

0.151 
(0.149) 

-0.010 
(0.106) 

0.186* 
(0.104) 

หมายเหตุ h = 1, 2, …,4, 8 quarters. ค่าในวงเล็บแสดงค่าคลาดเคลื่อนการประมาณ และ *, **, *** แสดงระดับนัยสำคญัที่
ร้อยละ 10, 5, และ 1 ตามลำดบั 

 
4.2 ผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองที่มีต่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย 
 ในเบื้องต้น ได้ทำการคำนวณค่าสถิติเชิงพรรณนาของกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา ตารางที่ 4.5 แสดง
ให้เห็นว่า ข้อมูลไม่ได้มีการกระจายตัวแบบปกติ (Non-normal distribution) เนื่องจากกลุ่มตัวอย่างมีค่าเฉลี่ย 
(Mean) และค่ามัธยฐาน (Median) ที่แตกต่างกันมาก โดยกลุ ่มตัวอย่างมีค่ามัธยฐานของการลงทุนต่อ
สินทรัพย์รวมเท่ากับ 0.003 เท่าและมีค่ามัธยฐานอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์เท่ากับร้อยละ 1.204 
แสดงให้เห็นว่ากลุ่มตัวอย่างส่วนใหญ่มีการลงทุนสม่ำเสมอจึงทำให้สินทรัพย์ถาวรมีมูลค่าเพ่ิมขึ้น นอกจากนี้ยัง
มีผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ที่เป็นบวกสะท้อนให้เห็นถึงความสามารถในการใช้สินทรัพย์ให้เกิดประโยชน์ เมื่อ
พิจารณาค่ามัธยฐานของกระแสเงินสดจากการดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวมจะพบว่ามีค่าเป็นบวกเช่นกัน 
สำหรับโอกาสในการเติบโตจะพบว่า กลุ่มตัวอย่างมีอัตราการเติบโตของยอดขายที่มากกว่าศูนย์ และมี 
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Tobin’s Q ที่มากกว่า 1 เท่า ซึ่งแสดงให้เห็นถึงโอกาสเติบโตในอนาคต ในขณะที่ตัวแปรเศรษฐกิจชี้ให้เห็นว่า 
ช่วงเวลาที่ทำการศึกษามีอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจโดยเฉลี่ยร้อยละ 3.37  
 
ตารางท่ี 4.5 สถิติพรรณนา 
 Max Mean Median Min SD Obs. 
CAPEX/TA (เท่า) 0.085 0.002 0.003 -0.751 0.027 28,046 
ROA (%) 9.382 1.250 1.204 -8.401 2.443 29,136 
PUI 267.829 106.844 96.921 35.029 41.849 80 
CF/TA (เท่า) 4.081 0.028 0.025 -0.678 0.061 28,046 
SG (%) 3.027 0.118 0.047 -0.750 0.491 28,333 
TQ (เท่า) 6.010 1.419 1.127 0.417 0.939 28,589 
GDPF (%) 7.513 3.349 3.807 -6.195 3.182 80 
GDPG (%) 15.295 3.371 3.648 -12.167 3.875 80 
CCI 109.933 77.574 78.150 40.633 12.596 80 
BSI 53.067 47.796 48.817 35.167 3.795 80 

ที่มา คำนวณโดยผู้เขียน โดยใช้ข้อมูลจาก Refinitiv สำหรับข้อมูลรายบริษัท และฐานข้อมูล CEIC สำหรับข้อมูลเศรษฐกิจมห
ภาค ข้อมูลดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมืองรวบรวมจาก Luangaram and Sethapramote (2018) และปรับปรุงเพิ่มเติม
โดยผู้เขียน 

 
 เมื่อทำการแบ่งข้อมูลออกเป็น 2 กลุ่มตามระดับความไม่แน่นอนทางการเมือง โดยกำหนดให้ใช้ค่ามัธย
ฐานของข้อมูลดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมืองเป็นจุดแบ่ง ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลี่ยของการ
ตัดสินใจลงทุนของกิจการและผลการดำเนินงานของกิจการใน 2 กลุ่มสามารถสรุปได้ดังตารางท่ี 4.6  
 
ตารางที่ 4.6 การตัดสินใจลงทุนและผลการดำเนินงานของกิจการในช่วงที่ มีระดับความไม่แน่นอนทาง
การเมืองสูงและต่ำ  
 Low PUI High PUI Diff (High – Low) t-stat (p-value) 
CAPEX/TA (เท่า) 0.003 0.002 -0.001 2.604 (0.001) 
ROA (%) 1.271 1.235 -0.036 1.235 (0.217) 

หมายเหตุ ผู้เขียนแบ่งช่วงที่มีระดับความไม่แน่นอนทางการเมืองสูงและต่ำด้วยค่ามัธยฐานของข้อมูลดัชนีความไม่แน่นอนทาง
การเมืองที่พัฒนาโดย Luangaram and Sethapramote (2018) และปรับปรุงเพิ่มเติมโดยผู้เขียน และทดสอบความแตกต่าง
ระหว่างค่าเฉลี่ยการลงทุนต่อสินทรัพย์และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ใน 2 กลุ่มที่แบ่งตามระดับความไม่แน่นอนทาง
การเมือง  

 



29 
 

 กล่าวคือ ในช่วงที่ความไม่แน่นอนทางการเมืองอยู่ในระดับต่ำ กิจการจะมีการตัดสินใจลงทุนที่สูงกว่า
ในช่วงที่มีความไม่แน่นอนทางการเมืองสูงอย่างมีนัยสำคัญ ในขณะที่ผลการดำเนินงานของกิจการในช่วงที่
ความไม่แน่นอนทางการเมืองอยู่ในระดับต่ำจะสูงกว่าในช่วงที่มีความไม่แน่นอนทางการเมืองในระดับสูง แต่
ความแตกต่างดังกล่าวไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ 
 
ตารางท่ี 4.7 ค่าสหสัมพันธ์ 
Panel A: ลักษณะของกิจการ 
 CAPEX/TA ROA CF SG TQ 
CAPEX/TA 1.000     
ROA 0.058 1.000    
CF 0.051 0.444 1.000   
SG 0.003 0.172 0.081 1.000  
TQ 0.044 0.312 0.178 0.042 1.000 
Panel B: ปัจจัยเชิงเศรษฐศาสตร์มหภาคและดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมือง 
  GDPF GDPG CCI BSI PUI 
GDPF 1.000     
GDPG 0.824 1.000    
CCI 0.632 0.568 1.000   
BSI 0.440 0.551 0.367 1.000  
PUI -0.168 -0.165 -0.276 -0.271 1.000 

ที่มา คำนวณโดยผู้เขียน โดยใช้ข้อมูลจาก Refinitiv สำหรับข้อมูลรายบริษัท และฐานข้อมูล CEIC สำหรับข้อมูลเศรษฐกิจมห
ภาค ข้อมูลดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมืองรวบรวมจาก Luangaram and Sethapramote (2018) และปรับปรุงเพิ่มเติม
โดยผู้เขียน 
 

 เมื่อพิจารณา Panel A ในตารางที่ 4.7 จะพบว่า ปัจจัยคุณลักษณะของกิจการมีสหสัมพันธ์กันในเชิง
บวกและอยู่ในระดับที่ไม่สูงมาก ในขณะที่ Panel B ในตารางที่ 4.7 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรเศรษฐศาสตร์มห
ภาคมีสหสัมพันธ์กันในเชิงบวกในระดับที่ค่อนข้างสูง ดังนั้น เพื่อป้องกันปัญหา Multicollinearity จึงเลือกใส่
ปัจจัยเชิงเศรษฐศาสตร์มหภาคเพียงตัวเดียวในแบบจำลอง อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษายังคงเหมือนเดิมแม้ว่า
จะเปลี่ยนไปใช้ตัวแปรเศรษฐศาสตร์มหภาคตัวอื่น นอกจากนี้ เป็นที่น่าสนใจว่า ดัชนีความไม่แน่นอนทาง
การเมืองมีสหสัมพันธ์เชิงลบกับตัวแปรเศรษฐศาสตร์มหภาคทุกตัว  
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ตารางท่ี 4.8 แบบจำลองการลงทุนแบบคลาสสิก (Classic investment regression)  
 CAPEX/TA CAPEX/TA CAPEX/TA 
Tobin’s Q 2.17 x 10-4 *** 

(10.226) 
 2.19 x 10-4 *** 

(11.492) 
Cash flows/Assets  7.19 x 10-3 *** 

(28.760) 
7.03 x 10-3 *** 
(28.357) 

R-squared 0.061 0.061 0.061 
หมายเหตุ สมการประมาณค่าแบบ Firm fixed effect โดยค่าสัมประสิทธิ์จากการประมาณค่าแสดงในบรรทัดแรก ในขณะที่
ค่าในวงเล็บแสดงค่า t-statistics และ *, **, *** แสดงระดับนัยสำคัญที่ร้อยละ 10, 5, และ 1 ตามลำดับ  

 
 การวิเคราะห์ผลกระทบของความไม่แน่นอนจากข้อมูลรายกิจการนี้ จะทำการประมาณค่าสมการที่ใช้
ข้อมูลแบบพาเนลเพ่ือวิเคราะห์ผลของการเปลี่ยนแปลงในดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมืองที่มีต่อตัวแปรที่ใช้
แทนการลงทุนของบริษัทและผลการดำเนินงานของบริษัท โดยในการประมาณค่าจะใช้ตัวแปรควบคุมซึ่ง
โดยทั่วไปพบว่ามีผลต่อการตัดสินใจลงทุนของกิจการและผลการดำเนินงานของกิจการ ประกอบด้วย ปัจจัย
เกื้อหนุนในระดับกิจการได้แก่ สัดส่วนกระแสเงินสดต่อสินทรัพย์ (Cash flow per assets) อัตราการเติบโต
ของยอดขาย (Sale growth) และค่าดัชนี Tobin’s Q นอกจากนี้ยังมีตัวแปรควบคุมในระดับมหภาค ได้แก่ ค่า
คาดการณ์อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจ (GDPF) 
 ข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์ส่วนนี้จะเป็นข้อมูลแบบพาเนลในการวิเคราะห์เพื่อให้ได้ภาพเชิงพลวัตของ
ผลกระทบที่มีต่อภาคธุรกิจในระดับจุลภาพของตลาดหลักทรัพย์ แบบจำลองเศรษฐมิติใช้จะเป็นแบบจำลอง
แบบ fixed effect โดยได้มีการทดสอบความเหมาะสมของการใช้ตัวแปรหุ่นรายกิจการผ่านการใช้ค่าสถิติ F 
ซึ่งผลการทดสอบแสดงนัยสำคัญทางสถิติของตัวแปรหุ่นรายกิจการที่ใช้เป็นค่า fixed effect นอกจากนี้ยังทำ
การทดสอบแบบจำลองทางเลือกได้แก่แบบจำลองข้อมูลพาเนลแบบ random effect โดยใช้ตัวทดสอบ 
Hausman ซึ่งผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลักของการปราศจากปัญหา endogeneity ซึ่งเป็นสมมตฐิาน
ที ่จำเป็นของการใช้แบบจำลองพาเนลแบบ random effect ดังนั ้นผลการทดสอบที ่ได้บ ่งชี ้ถ ึงการใช้
แบบจำลองแบบพาเนลในลักษณะ fixed effect ว่าเป็นแบบจำลองที่มีความเหมาะสมในการศึกษานี้   
 ในเบื้องต้น ผู้วิจัยทำการทดสอบแบบจำลองการลงทุนของกิจการตามแบบจำลองคลาสสิกหรือ Q-
Theory ที่ระบุว่า Tobin’s Q เป็นตัวแปรเดียวที่ใช้ในการพยากรณ์การลงทุนของกิจการในอนาคต อย่างไรก็
ตาม งานศึกษาต่อมาส่วนใหญ่พบว่า ปัจจัยด้านข้อจำกัดทางการเงิน อาทิ ระดับกระแสเงินสดของกิจการ หรือ
อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน ก็มีผลเช่นกันในการช่วยพยากรณ์การลงทุนของกิจการ (Fazzari et al., 1998) รวมถึง
ยังแสดงถึงโอกาสทางการลงทุนบางประการที่ Tobin’s Q อาจแสดงไม่ครบถ้วน (Alti, 2003) จากตารางที่ 
4.8 พบว่า ทั้ง Tobin’s Q และสัดส่วนกระแสเงินสดต่อสินทรัพย์ ต่างมีผลเชิงบวกต่อการตัดสินใจลงทุนของ
กิจการ สอดคล้องกับทฤษฎีและผลการศึกษาในอดีต  



31 
 

 ผลทดสอบผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองแสดงในตารางที ่ 4.9 และ 4.10 สำหรับ
ผลกระทบที่มีต่อการตัดสินใจลงทุนของกิจการและผลการดำเนินงานของกิจการ ตามลำดับ 
  
ตารางท่ี 4.9 ผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองที่มีต่อการตัดสินใจลงทุนของกิจการ  

ตัวแปร 
CAPEX 

t - 1 t - 2 t - 3 t - 4 
PUI -1.17 x 10-3** 

(-2.452) 
-1.82 x 10-3 *** 
(-3.883) 

-1.84 x 10-3 *** 
(-4.003) 

-6.60 x 10-4  
(-1.420) 

Cash flow/Assets 1.46 x 10-2 *** 
(6.545) 

1.48 x 10-2 *** 
(6.661) 

1.45 x 10-2 *** 
(6.542) 

1.42 x 10-2 *** 
(6.429) 

Sales growth 7.06 x 10-4  
(1.357) 

7.12 x 10-4 
(1.370) 

7.14 x 10-4 
(1.372) 

7.13 x 10-4 
(1.370) 

Tobin’s Q 1.02 x 10-3 *** 
(3.203) 

1.05 x 10-3 *** 
(3.311) 

1.07 x 10-3 *** 
(3.362) 

1.04 x 10-3*** 
(3.270) 

GDP growth forecast -1.02 x 10-3  
(-0.217) 

-2.43 x 10-3 
(0.515) 

-8.15 x 10-3 
(0.175) 

3.200 x 10-4 
(0.069) 

Dummy Covid -4.03 x 10-5  
(-0.075) 

-1.76 x 10-4 
(-0.329) 

-2.04 x 10-4 
(-0.384) 

-1.74 x 10-4 
(-0.325) 

Obs 27,070 27,070 27,070 27,070 
R-squared 0.064 0.065 0.065 0.064 
Firm fixed effect Yes Yes Yes Yes 
Seasonality Yes Yes Yes Yes 
หมายเหตุ t + 𝑙 แสดงข้อมูลไตรมาสปัจจุบันบวก 𝑙 ไตรมาสล่วงหน้าเมื่อ 𝑙 = 1,2,3,4 สมการประมาณค่าแบบ Firm fixed 
effect และมีการควบคุมผลของฤดูกาล โดยค่าสัมประสิทธิ์จากการประมาณค่าแสดงในบรรทัดแรก ในขณะที่ค่าในวงเล็บ
แสดงค่า t-statistics และ *, **, *** แสดงระดับนัยสำคัญที่ร้อยละ 10, 5, และ 1 ตามลำดับ  
 

 จากตารางที่ 4.9 ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมือง (PUI) มีค่าติดลบอย่างมี
นัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 ซึ่งสนับสนุนสมมติฐานที่ว่า กิจการจะชะลอหรือลดการลงทุนลง
ในช่วงที่มีความไม่แน่นอนทางการเมืองในระดับสูง นอกจากนี้ยังพบว่า กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน และ 
Tobin’s Q ต่างก็มีค่าเป็นบวกอย่างมีนัยสำคัญ ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่า ข้อจำกัดทางการเงินและโอกาสในการ
ลงทุนเป็นตัวแปรที่มีผลต่อการตัดสินใจลงทุนของกิจการ  สอดคล้องกับทฤษฎีการลงทุน (Investment Q 
Theory) และงานวิจัยที่ผ่านมาในอดีต อาทิ Fazzari et al. (1998) และ Gulen and Ion (2016) อย่างไรก็
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ตาม ผลการศึกษาไม่พบว่า ปัจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจมหภาคและสถานการณ์ โรคติดเชื้อไวรัสโคโรนาสาย
พันธุ์ใหม่ 2019 มีผลกระทบอย่างมีนัยยะต่อการตัดสินใจลงทุนของกิจการ 
 
 ตารางท่ี 4.10 ผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองที่มีต่อผลการดำเนินงานของกิจการ 

ตัวแปร 
ROA 

t - 1 t - 2 t - 3 t - 4 
PUI 6.96 x 10-2** 

(2.075) 
8.17 x 10-2** 
(2.484) 

0.146*** 
(4.458) 

0.113*** 
(3.408) 

Cash flow/Assets 13.48 *** 
(25.803) 

13.47 *** 
(25.793) 

13.47 *** 
(25.827) 

13.484 *** 
(25.848) 

Sales growth 0.751***  
(26.600) 

0.751***  
(26.601) 

0.750***  
(26.574) 

0.749***  
(26.553) 

Tobin’s Q 0.550*** 
(24.283) 

0.548*** 
(24.228) 

0.545*** 
(24.105) 

0.546*** 
(24.116) 

GDP growth forecast 7.97 x 10-3 *  
(-1.805) 

7.90 x 10-3 *  
(-1.805) 

9.22 x 10-3 **  
(2.093) 

8.53 x 10-3 *  
(1.938) 

Dummy Covid -0.193***  
(-4.620) 

-0.188***  
(-4.518) 

-0.175***  
(-4.177) 

-0.193***  
(-4.620) 

Obs 27,229 27,229 27,229 27,229 
R-squared 0.438 0.437 0.438 0.438 
Firm fixed effect Yes Yes Yes Yes 
Seasonality Yes Yes Yes Yes 
หมายเหตุ t + 𝑙 แสดงข้อมูลไตรมาสปัจจุบันบวก 𝑙 ไตรมาสล่วงหน้าเมื ่อ 𝑙 = 1,2,3,4 สมการประมาณค่าแบบ Firm fixed 
effect และมีการควบคุมผลของฤดูกาล โดยค่าสัมประสิทธิ์จากการประมาณค่าแสดงในบรรทัดแรก ในขณะที่ค่าในวงเล็บ
แสดงค่า t-statistics และ *, **, *** แสดงระดับนัยสำคัญที่ร้อยละ 10, 5, และ 1 ตามลำดับ 

 
 เมื่อวิเคราะห์ผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองที่มีต่อผลการดำเนินงานของกิจการซึ่งวัดโดย
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) จากตารางที่ 4.10 พบว่า ความไม่แน่นอนทางการเมืองส่งผลเชิง
บวกต่อผลการดำเนินงานของกิจการอย่างมีนัยสำคัญ เช่นเดียวกับกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน อัตราการ
เติบโตของยอดขายและ Tobin’s Q มีนัยสำคัญเชิงบวกต่อผลการดำเนินงานของกิจการ 1 – 4 ไตรมาสใน
อนาคต ในขณะที่ค่าพยากรณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจกลับไม่ส่งผลกระทบอย่างมีนัยสำคัญต่อผลการ
ดำเนินงาน นอกจากนี้ ผลการศึกษาชี้ให้เห็นว่า ในช่วงสถานการณ์โรคติดเชื้อไวรัสโคโรนาสายพันธุ์ใหม่ 2019 
ผลการดำเนินงานของกิจการมีแนวโน้มลดลงจากช่วงเวลาปกติ  
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 ผลการศึกษาข้างต้น แสดงถึงผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองว่าเป็นปัจจัยสำคัญที่ส่งผลให้
การลงทุนของกิจการในบริษัทจดทะเบียนของตลาดหลักทรัพย์มีการปรับตัวลดลงอย่างชัดเจน และมีผล
ต่อเนื่องต่อการตัดสินใจของกิจการในระยะยาวถึงช่วงหนึ่งปีข้างหน้าด้วย ซึ่งการตอบสนองของกิจการใน
ลักษณะนี้มีประเด็นที่ควรให้ความสำคัญในระยะยาว เพราะจะมีผลให้การขยายตัวของศักยภาพการผลิตช้าลง
ได้ในระยะยาว ซึ่งมีผลทั้งต่อภาคธุรกิจ การเติบโตของตลาดการเงิน และเศรษฐกิจของประเทศในภาพรวม  
และเป็นที่น่าสนใจที่กิจการกลับมีแนวโน้มของผลการดำเนินงานที่ดีขึ้นในช่วงที่ความไม่แน่นอนทางการเมือง
อยู่ในระดับสูง ซึ่งอาจเป็นไปได้ว่า กิจการคาดว่าในช่วงเวลาที่ไม่ปกติจะส่งผลกระทบต่อผลการดำเนินงานของ
กิจการ จึงพยายามปรับกลยุทธ์ภายในองค์กรเพื่อรักษาระดับผลการดำเนินงานให้สอดคล้องกับช่วงปกติ เช่น 
การประหยัดต้นทุน การเปลี่ยนแปลงตารางการจัดส่ง การขยายเวลาการให้สินเชื่อ การลดรายจ่ายที่ไม่จำเป็น
หรือรายจ่ายที่ควบคุมได้ (Roychowdhury, 2006) หรือกิจการอาจแสดงหากำไรจากกิจกรรมที่ไม่ได้มาจาก
การดำเนินงาน อาทิ การจำหน่ายเงินลงทุน การจำหน่ายสินทรัพย์ถาวร การกลับรายการค่าเผื่อและเงินสำรอง 
เพื ่อมาชดเชยกำไรจากการดำเนินงานที่อาจปรับตัวลดลงเนื ่องจากผลกระทบที่มาจากปัจจัยภายนอก 
นอกจากนี้ งานวิจัยบางส่วนพบว่า กิจการมีแนวโน้มจะบริหารและจัดการกำไรในช่วงเวลาไม่ปกติเพิ่มมากข้ึน
เพ่ือรักษาระดับผลการดำเนินงานให้สม่ำเสมอ เช่นการศึกษาของ Byard et al. (2007) ที่พบว่า บริษัทสัญชาติ
สหรัฐอเมริกาในกลุ่มอุตสาหกรรมน้ำมันมีการตกแต่งกำไรที่เพ่ิมมากขึ้นในช่วงที่เกิดเหตุการณ์พายุเฮอริเคนแค
ทารีน่าและพายุริต้า และในบางครั้ง กิจการอาจมีแนวโน้มตกแต่งกำไรให้สูงขึ้นในช่วงวิกฤติเพื่อให้ตลาดมั่นใจ
ว่ากิจการจะสามารถอยู่รอดได้ (Trombetta and Imperatore, 2014)  
  
ตารางท่ี 4.11 ผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองในแต่ละองค์ประกอบที่มีต่อการตัดสินใจลงทุนของ
กิจการ 

ตัวแปร 
 CAPEX (1 lag of PUI) 
Protest Martial law Coup Election Reform 

PUI -6.25x 10-4 ** 
(-2.370) 

-5.18x10-4 *** 
(-3.201) 

-3.25 x 10-4  
(-1.105) 

-8.06 x 10-4 
(-1.472) 

-3.96 x 10-4  
(-1.238) 

Cash 
flow/Assets 

1.45 x 10-2 *** 
(6.542) 

1.47 x 10-2 *** 
(6.617) 

1.42 x 10-2 *** 
(6.418) 

1.43 x 10-2 *** 
(6.455) 

1.42 x 10-2 *** 
(6.407) 

Sales growth 7.22 x 10-4  
(1.387) 

7.37 x 10-4 
(1.416) 

7.00 x 10-4 
(1.343) 

7.06 x 10-4 
(1.357) 

6.82 x 10-4 
(1.303) 

Tobin’s Q 9.92 x 10-4 *** 
(3.110) 

1.02 x 10-3 *** 
(3.196) 

1.03 x 10-3 *** 
(3.218) 

1.01 x 10-3 *** 
(3.172) 

1.05 x 10-3*** 
(3.296) 

GDP growth 
forecast 

-1.94 x 10-4  
(-0.042) 

-4.52 x 10-4 
(-0.097) 

3.68 x 10-4 
(0.079) 

5.97 x 10-5 
(0.013) 

-5.57 x 10-4 
(-0.118) 
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ตัวแปร 
 CAPEX (1 lag of PUI) 
Protest Martial law Coup Election Reform 

Dummy Covid -2.45 x 10-4  
(-0.456) 

1.54 x 10-4 
(0.283) 

-8.59 x 10-5 
(-0.160) 

-2.18 x 10-4 
(-0.403) 

-7.46 x 10-5 
(-0.140) 

Obs. 27,070 27,070 27,070 27,070 27,070 
R-squared 0.064 0.064 0.064 0.064 0.064 
Firm fixed 
effect 

Yes Yes Yes Yes Yes 

Seasonality Yes Yes Yes Yes Yes 
หมายเหตุ t + 𝑙 แสดงข้อมูลไตรมาสปัจจุบันบวก 𝑙 ไตรมาสล่วงหน้าเมื่อ 𝑙 = 1,2,3,4 สมการประมาณค่าแบบ Firm fixed 
effect และมีการควบคุมผลของฤดูกาล โดยค่าสัมประสิทธิ์จากการประมาณค่าแสดงในบรรทัดแรก ในขณะที่ค่าในวงเล็บ
แสดงค่า t-statistics และ *, **, *** แสดงระดับนัยสำคัญที่ร้อยละ 10, 5, และ 1 ตามลำดับ  

 
 Trakarnsirinont et al. (2023) ได้ศึกษาผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองที่มีต่ออัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ของกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและพบว่า อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ตอบสนองต่อองค์ประกอบย่อยของดัชนีความไม่แน่นอนทางเมืองแตกต่างกัน 
กล่าวคือ องค์ประกอบที่เกี่ยวกับการปรับปรุงหรือยกร่างรัฐธรรมนูญ (Constitutional reform) มีผลเชิงลบ
ต่ออัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ในขณะที่องค์ประกอบที่เกี่ยวกับการเลือกตั้งส่งผลเชิงบวกต่ออัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ดังนั้น ผู้วิจัยจึงทำการศึกษาเพิ่มเติมเกี่ยวกับผลของความไม่แน่นอนทางการเมือง
ประเภทต่าง ๆ ที่มีต่อการตัดสินใจลงทุนและผลการดำเนินงานของกิจการ ซึ่งผลการศึกษาแสดงในตารางที่ 
4.11 และ 4.12 ตามลำดับ 
 จากตารางที่ 4.11 จะเห็นว่า แม้ว่าค่าสัมประสิทธิ์ที่ประมาณค่าได้จากทุกองค์ประกอบของดัชนีความ
ไม่แน่นอนจะมีค่าติดลบ แต่มีเพียงความไม่แน่นอนทางการเมืองที่เกี่ยวข้องกับการชุมนุมประท้วง และการใช้
กฎระเบียบที่สำคัญในการควบคุมสถานการณ์ (เช่น กฎอัยการศึก) ส่งผลเชิงลบอย่างมีนัยสำคัญต่ อการ
ตัดสินใจลงทุนของกิจการ และจากตารางที่ 4.12 แสดงให้เห็นว่า ผลของความไม่แน่นอนทางการเมืองที่
เกี่ยวข้องกับการปฏิวัติ การเลือกตั้ง และการปฏิรูปส่งผลเชิงลบอย่างมีนัยสำคัญต่อผลการดำเนินงานของ
กิจการ ในขณะที่ความไม่แน่นอนทางการเมืองที่เกี่ยวข้องกับการชุมนุมประท้วง และการใช้กฎระเบียบที่สำคัญ
ในการควบคุมสถานการณ์กลับส่งผลเชิงบวกต่อผลการดำเนินงานของกิจการ  
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ตารางที่ 4.12 ผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองในแต่ละองค์ประกอบที่มีต่อผลการดำเนินงานของ
กิจการ 

ตัวแปร 
 ROA (1 lag of PUI) 
Protest Martial law Coup Election Reform 

PUI 0.125*** 
(6.719) 

0.102*** 
(8.904) 

-0.048** 
(-2.303) 

-0.131*** 
(-3.388) 

-0.184*** 
(-8.178) 

Cash flow/Assets 13.43*** 
(25.757) 

13.39*** 
(25.727) 

13.51*** 
(25.887) 

13.53*** 
(25.905) 

13.51*** 
(25.948) 

Sales growth 0.747***  
(26.491) 

0.745*** 
(26.421) 

0.750  
(26.566) 

0.751  
(26.594) 

0.740  
(26.144) 

Tobin’s Q 0.555*** 
(24.499) 

0.550*** 
(24.324) 

0.550*** 
(24.329) 

0.548*** 
(24.219) 

0.563*** 
(24.842) 

GDP growth 
forecast 

9.50 x 10-3**  
(2.165) 

8.20 x 10-3*  
(1.875) 

5.08 x 10-3  
(1.149) 

4.75 x 10-3  
(1.078) 

-2.11 x 10-3  
(-0.471) 

Dummy Covid -0.156***  
(-3.721) 

-0.246***  
(-5.830) 

-0.194***  
(-4.651) 

-0.214***  
(-5.057) 

-0.193***  
(-4.639) 

Obs. 27,229 27,229 27,229 27,229 27,229 
R-squared 0.438 0.438 0.438 0.438 0.439 
Firm fixed effect Yes Yes Yes Yes Yes 
Seasonality Yes Yes Yes Yes Yes 
หมายเหตุ t + 𝑙 แสดงข้อมูลไตรมาสปัจจุบันบวก 𝑙 ไตรมาสล่วงหน้าเมื่อ 𝑙 = 1,2,3,4 สมการประมาณค่าแบบ Firm fixed 
effect และมีการควบคุมผลของฤดูกาล โดยค่าสัมประสิทธิ์จากการประมาณค่าแสดงในบรรทัดแรก ในขณะที่ค่าในวงเล็บ
แสดงค่า t-statistics และ *, **, *** แสดงระดับนัยสำคัญที่ร้อยละ 10, 5, และ 1 ตามลำดับ  

 
 โดยผลการศึกษาในอดีตของ Sitthipongpanich (2009) พบว่า การรัฐประหารในปี พ.ศ. 2549 ส่งผล
เชิงลบต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์โดยเฉพาะกิจการที่มีความเกี่ยวข้องหรือเชื่อมโยงกับกลุ่มทางการเมือง 
เช่นเดียวกับที่พบว่า การปฏิรูปจะส่งผลเชิงลบต่อผลการดำเนินงานของกิจการที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ในการศึกษาโดย Trakarnsirinont et al. (2023) และแม้ว่าค่าสัมประสิทธิ์ของความไม่แน่นอนทาง
การเมืองที่มาจากการปฏิวัติรัฐประหารและการประกาศใช้กฎหมายที่สำคัญเพ่ือควบคุมสถานการณ์จะมีค่าติด
ลบ แต่ก็พบว่าผลดังกล่าวไม่มีนัยสำคัญทางเศรษฐกิจ ในขณะที่พบว่าการเลือกตั้ง ส่งผลเชิงบวกอย่ างมีนัยยะ
ต่อผลการดำเนินงานของกิจการ  
 โดยสรุปจากผลการศึกษาครั้งนี้และผลการศึกษาในอดีตที่ผ่านมาพบว่า ผลของความไม่แน่นอนทาง
การเมืองในแต่ละองค์ประกอบ ส่งผลต่อการตัดสินใจลงทุนและผลการดำเนินงานของกิจการที่แตกต่างกันไป   
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บทที่ 5 
สรุปและอภิปรายผลการศึกษา 

 
 ในบรรดาความเสี่ยงทางเศรษฐกิจด้านต่าง ๆ ที่มีผลต่อการลงทุนของภาคธุรกิจ ความไม่แน่นอนทาง
การเมืองเป็นหนึ่งในความเสี่ยงที่สำคัญเนื่องจากอาจนำมาซึ่งการเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบหรือนโยบายที่สำคัญ 
อาทิ การแก้ไขกฎหมาย การปรับเปลี่ยนอัตราภาษี ซึ่งมีแนวโน้มส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนและความเสี่ยง
ของตลาดหลักทรัพย์ ตลอดจนการตัดสินใจและผลการดำเนินงานที่สำคัญของภาคธุรกิจ ดังนั้น การศึกษานี้มี
วัตถุประสงค์เพ่ือวิเคราะห์ผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้ง
ในระดับภาพรวมของตลาดและระดับกิจการ โดยใช้ข้อมูลตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2564 ผ่านตัวแปรดัชนีความไม่
แน่นอนทางการเมืองที่พัฒนาโดย Luangaram and Sethapramote (2018) 
 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
 ในระดับภาพรวมตลาด ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า (1) ในระยะสั้น ความไม่แน่นอนทางการเมือง
ส่งผลให้ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ฯ ลดลง อย่างไรก็ตาม ผลดังกล่าวไม่ค่อยชัดเจนนัก ในขณะที่ความไม่
แน่นอนทางการเมืองส่งผลค่อนข้างชัดเจนที่ทำให้ความผันผวนของผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์เพิ่มมากขึ้น 
(2) ในระยะยาว ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ฯ ตอบสนองในทิศทางลบอย่างชัดเจนต่อความไม่แน่นอนทาง
การเมืองโดยเฉพาะองค์ประกอบที่เกี่ยวข้องกับการปฏิวัติรัฐประหาร และผลกระทบจะสูงสุดในไตรมาสที่ 2 – 
4 ข้างหน้า และเป็นที่น่าสนใจว่า ความไม่แน่นอนทางการเมืองที่มาจากองค์ประกอบที่เกี ่ยวข้องกับการ
ประท้วงกลับส่งผลที่ไม่มีนัยสำคัญต่อผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ฯ และ (3) ความไม่แน่นอนทางการเมือง
ส่งผลให้ส่วนชดเชยความเสี่ยงผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์เพิ่มขึ้นโดยเฉพาะในควอนไทล์ต่ำ ๆ ซึ่งสอดคล้อง
กับแนวคิดผลตอบแทนคาดหวังที่มีการเปลี่ยนแปลงในแต่ละช่วงเวลา โดยในช่วงที่ตลาดขาลงจะมีผลตอบแทน
คาดหวังที่สูงกว่าในช่วงตลาดขาขึ้น  
 ในระดับกิจการ ผลการศึกษาชี้ให้เห็นว่า (1) กิจการจะลดหรือชะลอการลงทุนลงในช่วงที่มีความไม่
แน่นอนทางการเมืองในระดับสูง ในขณะที่ (2) ความไม่แน่นอนทางการเมืองส่งผลให้กิจการมีแนวโน้มผลการ
ดำเนินงานที่ดีขึ้น โดยพบว่า ความไม่แน่นอนทางการเมืองส่งผลต่อการตัดสินใจลงทุนของกิจการในระยะที่
ยาวนานอย่างน้อย 1 ปี ทั ้งนี ้อาจเนื ่องมาจากลักษณะของการลงทุนของกิจการที ่บางครั ้งไม่สามารถ
เปลี่ยนแปลงหรือยกเลิกได้ ดังนั้น กิจการอาจรอจนแน่ใจว่าสถานการณ์ได้คลี่คลายไปแล้ว และเพ่ือส่งสัญญาน
ให้ตลาดมั่นใจว่ากิจการสามารถอยู่รอดได้ในช่วงที่สถานการณ์มีความไม่แน่นอนสูง กิจการอาจบริหารจัดการ
เพ่ือให้ผลการดำเนินงานของกิจการดีขึ้นหรืออยู่ในระดับที่ใกล้เคียงของเดิม โดยกิจการอาจปรับเปลี่ยนรูปแบบ
การดำเนินงานเพื่อตอบสนองต่อเหตุการณ์ที่ไม่แน่นอน อาทิ ขยายเวลาการให้สินเชื่อ การปรับเปลี่ยนตาราง
การจัดส่งสินค้า การลดหรือควบคุมค่าใช้จ่ายที่อยู่ภายใต้ดุลยพินิจ รวมถึงการอาศัยผลประกอบการที่มาจาก
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กิจกรรมที่ไม่เก่ียวข้องกับการดำเนินงาน เช่น การจำหน่ายเงินลงทุน หรือการจำหน่ายสินทรัพย์ เพ่ือชดเชยผล
การดำเนินงานที่ลดลง ซึ่งประเด็นดังกล่าว ควรได้รับการศึกษาเชิงลึกเพ่ิมเติมในอนาคตเพ่ือยืนยัน    
 โดยสรุป ผลการศึกษานี้แสดงให้เห็นถึงความสำคัญของความไม่แน่นอนทางการเมืองไทยว่าเป็นปัจจัย
เสี่ยงสำคัญในเชิงมหภาคที่มีผลต่อการผลตอบแทนและความเสี่ยงของผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย รวมถึงยังส่งผลต่อการตัดสินใจของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในการ
ลดหรือชะลอการลงทุน ซึ่งนัยยะเชิงนโยบายที่ได้จากการศึกษานี้สามารถสรุปได้ดังนี้  
 1) ความผันผวนของผลตอบแทนการลงทุนมีแนวโน้มเพิ ่มสูงขึ ้นความระดับความไม่แน่นอนทาง
การเมือง ดังนั้น นักลงทุนทั้งกรณีรายย่อยและนักลงทุนสถาบัน ควรพิจารณาลดการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์
ฯ ในช่วงที่เกิดความไม่แน่นอนทางการเมือง และควรลงทุนในสินทรัพย์ปลอดภัย เช่น พันธบัตรรัฐบาล หรือ 
ทองคำ ในช่วงเวลาดังกล่าว  
 2) การที่ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ฯ มีการปรับตัวลดลงในช่วงระยะประมาณ 2 - 4 ไตรมาสต่อมา รวมถึง
ผลที่มีต่อผลตอบแทนคาดหวังของการลงทุน แสดงถึงผลสืบเนื่องของความไม่แน่นอนทางการเมืองซึ่งทำให้การ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ลดความน่าสนใจ นอกจากนี้ ซึ่งเป็นปัจจัยสำคัญที่อธิบายผลกระทบของความไม่
แน่นอนทางการเมืองที่มีต่อการลงทุนในพอร์ตโพลิโอของนักลงทุนของต่างชาติ ซึ่งรายงานในการศึกษาของ 
Luangaram and Sethapramote (2020) โดยหากความขัดแย้งมีความยืดเยื้อจะมีผลต่อการดึงดูดเงินลงทุน
ในตลาดหลักทรัพย์และมีผลต่อการระดมทุนของบริษัทเอกชนในประเทศไทย และลดแรงจูงใจของ
บริษัทเอกชนในการระดมทุนผ่านตลาดหลักทรัพย์ฯ ซึ่งมีผลต่อพัฒนาการของตลาดหลักทรัพย์ในระยะยาวได้ 
 3) ผลกระทบของการเพิ่มความไม่แน่นอนทางการเมืองที่มีต่อการลดการใช้จ่ายเงินเพื่อการลงทุนของ
กิจการ แสดงถึงนัยยะของความไม่แน่นอนทางการเมืองที่มีต่อการลงทุนของกิจการที่เป็นปัจจัยสำคัญที่มีผลต่อ
การเติบโตศักยภาพของกิจการในระยะยาว และเป็นปัจจัยสำคัญที่มีผลต่อการเติบโตของตลาดทุนในระยะยาว 
ซึ่งในส่วนนี้แสดงถึงต้นทุนของความขัดแย้งทางการเมืองไทยที่เกิดขึ้นจากอดีตถึงปัจจุบันในมิติของภาคการเงิน
โดยเฉพาะตลาดทุนซึ่งเป็นแหล่งระดมทุนและแหล่งการออมที่สำคัญ รวมถึงภาคธุรกิจจริงผ่านบริษัทเอกชน
ขนาดใหญ่ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่เป็นกำลังสำคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจ 
 4) ผลกระทบของความไม่แน่นอนทางเมืองที่มีต่อผลการดำเนินงานของกิจการ ซึ่งพบว่ามีผลเชิงบวก
นั้น อาจแสดงถึงความสามารถของบริษัทจดทะเบียนฯ ในการปรับตัว หรือแสดงให้เห็นถึงความพยายามของ
กิจการในการส่งสัญญานสู่ตลาดให้เกิดความมั่นใจว่า กิจการจะสามารถอยู่รอดได้ภายใต้สถานการณ์ความไม่
แน่นอนดังกล่าว อย่างไรก็ตาม หากการปรับตัวของกิจการเกิดจากกิจกรรมที่ไม่เกี่ยวข้องกับการดำเนินงาน 
หรือเกิดจากการบริหารจัดการกำไรเพื่อให้มีเสถียรภาพหรือเพื่อลดความผันผวนผ่านกิจกรรมที่กิจการควบคุม
ได้ การดำเนินการดังกล่าว อาจเกิดขึ้นได้ในช่วงเวลาจำกัด และสืบเนื่องจากการที่กิจการลดหรือชะลอการ
ลงทุน การเพิ่มศักยภาพการผลิตและประสิทธิภาพการผลิตในระยะยาวก็จะลดลง และอาจนำมาซึ่งการลดลง
ของผลการดำเนินงานของกิจการในระยะยาวได้ ซึ่งในประเด็นนี้เป็นส่วนที่ควรมีการศึกษาเพิ่มเติมในอนาคต 
โดยอาจใช้ข้อมูลจากการสัมภาษณ์ผู้บริหารเชิงลึกประกอบ  
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 5) หากพิจารณาจากมุมของผู้ถือหุ้นของกิจการ ความขัดแย้งทางการเมืองอาจส่งผลต่อกิจการใน
ระยะเวลาไม่นาน แต่ผลที่มีต่อการลงทุนภาคเอกชนกลับมีผลต่อเนื่องในระยะยาว ซึ่งแสดงให้เห็นว่าความไม่
แน่นอนทางการเมืองเป็นปัจจัยเสี่ยงเชิงมหภาคที่ชัดเจนที่เป็นอุปสรรคที่ทำให้การลงทุนของภาคธุรกิจอยู่ใน
ระดับต่ำกว่าที่ควรจะเป็นในช่วงที่ผ่านมา และเป็นหนึ่งในปัจจัยสำคัญที่มีความเสี่ยงต่อเป้าหมายการเติบโต
อย่างยั่งยืนของกิจการและเศรษฐกิจไทยในอนาคต 
 
5.2 นัยยะเชิงนโยบายของการศึกษา 
 นัยยะเชิงนโยบายที่ได้จากการศึกษานี้แสดงให้เห็นว่าความไม่แน่นอนทางการเมืองนับเป็นความเสี่ยงที่
ส่งผลกระทบทั้งต่อภาคการเงิน (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย) และภาคเศรษฐกิจจริง ดังนั้น หน่วยงานที่
เกี่ยวข้องเช่น คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) สามารถนำผลการศึกษาดังกล่าวไป
เผยแพร่เพื่อสร้างองค์ความรู้เกี่ยวกับการประเมินและติดตามปัจจัยเสี่ยงที่ส่งผลต่อตลาดทุนแก่ผู้ที่เกี่ยวข้อ 
อาทิ นักลงทุนรายย่อย บริษัทหลักทรัพย์ทรัพย์และบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม หรือ ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย ที่ให้ความสำคัญกับเสถียรภาพของภาคการเงิน (Financial stability) สามารถใช้ข้อมูลดัชนี
ความไม่แน่นอนทางการเมืองในการติดตามสภาวะตลาดการเงินได้ นอกจากนี้ ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า 
กิจการจะลดหรือชะลอการลงทุนลงอย่างน้อย 1 ปี ดังนั้น ภาครัฐควรเร่งสร้างความเชื่อมั่นและดำเนินนโยบาย
เพ่ือกระตุ้นการลงทุนของเอกชนเพื่อชดเชยผลที่เกิดจากความไม่แน่นอนทางการเมือง  
 นอกจากนี้ผลการศึกษายังแสดงถึงคุณประโยชน์ในเชิงวิชากาโดยช่วยเติมช่องว่างวรรณกรรมที่ส่วน
ใหญ่จะกระจุกตัวอยู่ในประเทศที่พัฒนาแล้ว แล้วการวิเคราะห์ผลจากความไม่แน่นอนทางการเมืองส่วนใหญ่
จะเน้นผลจากการดำเนินนโยบาย (Policy uncertainty) ในขณะที่ประเทศไทย ความไม่แน่นอนทางการเมือง
จะมีมิติที่ซับซ้อนกว่าและส่วนมากมาจากความขัดแย้งทั้งที่เป็นไปตามระบอบประชาธิปไตย (เช่นการเลือกตั้ง 
การปฏิรูป) และท่ีไม่เป็นไปตามระบอบประชาธิปไตย (เช่น การรัฐประหาร) 
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Abstract

The purpose of this paper is to examine the relationship between 
political uncertainty and the Thai stock market. The news-based index of 
Luangaram and Sethapramote (2018; 2020) is employed to capture the 
dynamics of political uncertainty from the second quarter of 1997 to the 
second quarter of 2020. The results reveal interesting evidence. Firstly, market 
volatility increases during periods of high political uncertainty. However, the 
eff ect on short-run stock returns is insignifi cant. Secondly, stock prices respond 
signifi cantly to political uncertainty in the negative direction based on the 
vector autoregression (VAR) model. The eff ects are strongest in the second to 
fourth quarters. Finally, the fi ndings reveal that political uncertainty pushes 
up the equity risk premium, and the impact is strongest at the extreme lower 
quantiles of return distributions. 

Keywords: political uncertainty, Thai stock market, GARCH, VAR, quantile 
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1. Introduction

In financial economic theory, it is well documented that a 
positive relationship exists between risk and returns. Risk-averse investors 
particularly require higher returns for holding risky assets during periods of high 
uncertainty. Sharpe (1964) classified risks in the financial market into 
systematic and unsystematic. Unsystematic risk is fi rm-specifi c, mostly caused 
by internal factors such as business risk, fi nancial risk, and operational risk. 
Unlike unsystematic risk, systematic risk is associated with either the entire 
market or a particular segment of it. It is caused by economic, political, and 
sociological changes beyond the control of the company which cannot be 
eliminated or diversifi ed. 

The level of uncertainty is now higher and more important than ever 
before, especially in terms of political confl ict or economic policy uncertainty. 
Governments generally make policy decisions by taking both economic and 
non-economic costs into account. These costs are uncertain since market 
participants cannot perfectly foresee which policies will be implemented. 
According to Henisz (2002), political uncertainty can be defi ned as risks 
principally resulting from government action or, occasionally, inaction. 
Changes in government policy for taxation or regulation could lead to changes 
in the business environment, movement of capital, corporate decisions, and 
corporate performance. Recent studies by Baker et al. (2016) and Pástor and 
Veronesi (2012; 2013) revealed that government policy uncertainty had a 
significant impact on both the real economy and financial markets. 
Specifically, much literature (e.g., Pástor and Veronesi, 2012; 2013) 
documented the adverse impact of political uncertainty on stock market returns 
and volatility. 

Political uncertainty has become prominent, not only in the United 
States but also in emerging markets including Thailand. Berkaert and Harvey 
(2002) summarized that politics in emerging markets played a signifi cant role 
and appeared to be more strongly connected to business and economics than 
in developed markets. They also reported that political systems in emerging 
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markets were less advanced than in developed markets. Therefore, the political 
situation in emerging markets tended to be more unstable. Since the transition 
from an absolute monarchy to parliamentary democracy in 1932, Thailand 
has undergone several signifi cant political events, such as military coups, 
parliament dissolution, national elections, and protests. To date, Thailand can 
claim to have experienced the most constitutional changes and ranked among 
other countries with the highest number of coups. 

So far, most of the literature in Thailand has documented the impact 
of Thai political uncertainty on its economic activities (e.g., Goswami & 
Panthamit, 2020) and Thai fi nancial markets (e.g., Khanthavit, 2019; Lumjiak 
et al., 2014; Rujirarangsan & Chancharat, 2019). However, these studies were 
based on the analysis of the event study framework and regression model with 
political events used as exogenous variables. Such methodologies are limited 
since they do not show the dynamic relationships between the stock market 
and the evolution of political risk perceived by the market over time. 

To gain a deeper understanding, the key contribution of this paper is 
to comprehensively investigate how political uncertainty aff ects the Thai stock 
market over time. This paper uses the Thai political uncertainty index (PUI) 
developed by Luangaram and Sethapramote (2018; 2020) to reveal the degree 
of political uncertainty over time. PUI is a novel, news-based index proposed 
by Baker et al. (2016). This index refl ects the frequency of political-related 
words in news articles. Specifi cally, increasing the news coverage on political 
uncertainty resulted in a high index level, indicating high market perception 
and generating more uncertainty about government action and inaction. The 
PUI is then used in regressions with Thai stock market returns and conditional 
volatility to examine the short-run relationship. The VAR model is also 
employed to examine the long-run relationship. A fi nal investigation is to check 
whether political uncertainty is priced through a quantile regression.     

The results revealed interesting evidence. Firstly, the Thai stock 
market’s conditional volatilities were found to signifi cantly increase during 
periods of high political uncertainty, although it did not have a short-run 
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eff ect on Thai stock market returns. Secondly, unlike the short run, stock 
prices responded signifi cantly to political uncertainty in a negative direction. 
These fi ndings were consistent with the common belief that political risk has a 
long-run adverse impact on the stock market. The linkage between the equity 
risk premium and political uncertainty was also examined. Political uncertainty 
was found to trigger the equity risk premium, with the impact being strongest 
at the extreme lower quantiles of return distributions, i.e., downside risk.

The remainder of this paper is organized as follows. Section 2 
reviews the relevant literature. Section 3 presents the econometric models and 
summarizes the data used in this paper. The results are presented in Section 4, 
and the conclusion is provided in Section 5. 

2. Literature Review

Politics can exert a significant influence on the performance of 
fi nancial markets. In this section, the defi nition and measurement of political 
uncertainty are reviewed. This is followed by an explanation of the linkage 
between political uncertainty, real economy, and the stock market, and lastly, 
a summary of Thai politics and the Thai stock market.   

2.1 Political uncertainty   
In general, political uncertainty refers to a situation in which political 

instability could adversely aff ect the economic environment such as investment 
opportunities and the outlook for economic growth (Henisz, 2002). From the 
investment perspective, political uncertainty could arise from unexpected 
government actions such as a change in the trade and investment policy by 
controlling capital mobility or intervening in exchange rates. Such political 
uncertainty can therefore pose a signifi cant risk to investment portfolios.

To analyze the impact of political uncertainty, the risk needs to 
be measured quantitatively. Previous studies typically use major political 
events such as national elections (e.g., Niederhofer et al., 1970; Khanthavit, 
2020), dissolutions of parliament (e.g., Nimkhunthod, 2007), and coups (e.g., 
Geyikei, 2017; Lumjiak et al., 2014; Lumjiak et al., 2018; Khanthavit, 2019) 
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since the event date and market response can be examined through event study 
methodology. Additionally, the impact of political uncertainty is examined in 
a regression-based framework where political uncertainty is proxied by risk 
rating. 

With the rapidly growing literature on text search methods, Baker et al. 
(2016) proposed a novel economic policy uncertainty (EPU) index to capture 
the market concerns refl ected in news articles. This index showed a strong 
correlation with the CBOE Volatility Index (VIX) and revealed a signifi cant 
response to events involving major policy concerns such as the Gulf War and 
presidential elections. Similar news indices have been developed in other 
studies such as the partisan confl ict index (Azzimonti, 2018) and the policy 
uncertainty index for the U.S. (Shoag & Veuger, 2015). The main advantage 
of a news-based index is that it reveals how the market perceives political 
uncertainty over time. In the case of Thailand, Luangaram and 
Sethapramote (2018) constructed the political uncertainty index (PUI) based on the 
methodology used by Baker et al. (2016). The movement of the news-based 
index (i.e., PUI) could provide insight into the political uncertainty level in 
Thailand over time.  

2.2 Political uncertainty, real economy, and the fi nancial market
In times of trouble, governments typically intervene in the 

market via economic policy such as tightening the monetary policy by 
raising a key interest rate to control infl ation. However, market participants 
cannot fully know in advance exactly how and when the policy will be 
implemented. Large uncertainty can delay consumption and investment decisions, 
causing economic slowdown, fi rms’ profi tability to shrink, threats to investors’ 
sentiment, and asset prices to decline. Prior studies often relate political 
uncertainty to economic activity such as foreign direct investment (e.g., Julio 
& Yook, 2016; Luangaram & Sethapramote, 2020), real output (e.g., Alesina & 
Sachs, 1988), trade fl ows (e.g., Goswami & Panthamit, 2020), and investment 
(e.g., Luangaram & Sethapramote, 2018). The majority of studies revealed that 
political instability was often associated negatively with economic activities. 
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These fi ndings could be explained by several theories such as the political 
business cycle suggested by Nordhaus (1975) whereby politicians might 
alter policies before elections, leading to economic fl uctuations. The partisan 
theory developed by Hibbs (1977), an alternative approach, argued that policies 
were predetermined by ideology. Specifi cally, left-wing parties were more 
concerned about unemployment than infl ation. He reported that Democratic 
administrations were more likely to implement expansionary policies than 
Republican administrations. Similarly, Chappell and Keech (1986) found that 
the average infl ation rates under Democratic administrations were higher than 
under Republican administrations. Hence, economic fl uctuations occur because 
of policy change when opposite parties win the election. 

Apart from political-economy and economic literature, several 
studies have turned their attention to the interplay between politics and fi nancial 
markets, particularly stock markets. The determinants of stock market returns 
and fl uctuations have posed a long-standing puzzle for fi nancial economists. 
Shiller (1981) documented that the volatility of stock prices was too volatile 
to be explained by rational dividend discount models. Following Chen et 
al. (1986), macroeconomic uncertainty, including political risk, could aff ect 
asset prices through two channels: expected cash fl ows and discount rates. 
Unpredictability in government policies might threaten the profi tability of 
fi rms and cash fl ows due to shifts in consumer demand. Pástor and Veronesi 
(2012) developed a model and predicted that the stock market will fall when 
political uncertainty is high. In addition, signifi cant political uncertainty 
made stock returns more volatile and correlated, especially during weak 
economic conditions. Because political uncertainty typically aff ects businesses 
at large, it is therefore considered a systematic risk. For this reason, investors 
demand a higher equity risk premium to compensate for uncertainty on the 
outcomes of political policy. Pástor and Veronesi (2013) developed a general 
equilibrium model and explained that stock returns were driven by economic shocks, 
political shocks, and fi rm-specifi c shocks, with the latter not being priced 
because they could be eliminated via diversifi cation. They also showed that 
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the eff ects of political risk on equity risk premiums were state-dependent. 
Specifi cally, policy change was more likely in weak economic conditions, and 
therefore, the higher equity risk premium was mainly driven by political shocks. 

Numerous researchers have attempted to empirically test whether 
politics have any impact on fi nancial markets. Niederhoff er et al. (1970) and 
Herbst and Slinkman (1984) documented that politics caused stock prices 
to move to refl ect the expectation of the U.S. presidential election results. 
Santa-Clara and Valkanov (2003) related the average monthly returns to 
the governing party and found that stock market returns were higher during 
Democratic-led administrations after controlling for diff erences in the business 
cycle. Without assuming the election result was known ex-ante, Li and Born 
(2006) applied the public opinion poll and found evidence to support the causal 
link between political uncertainty and stock returns. Gao et al. (2019) found that 
municipal bond yields rose around U.S. gubernatorial elections, while Kelly et 
al. (2016) revealed that option market investors were willing to pay higher option 
premiums around the U.S. national election and also confi rmed that the political 
risk was priced by market participants. 

Thus far, most studies reviewed have been conducted on the U.S. 
stock market. This may be because it is one of the most infl uenced global 
equity markets. Moreover, the political system in the U.S. is relatively more 
straightforward than in many other countries. However, the research results 
obtained for the U.S. may not be easily generalizable in the international 
context. Interestingly, many papers reveal political uncertainty to have a 
greater impact on emerging markets than developed markets (e.g., Berkaert & 
Harvey, 2002; Bilson et al., 2002; Erb et al., 1996). Berkaert and Harvey (2002) 
reported that the political system in emerging markets was less advanced than 
in the developed markets; therefore, politics in emerging markets was more 
strongly intertwined with business and economics than in developed markets. In 
some countries, the political risk was not limited to the uncertainty of national 
election results and comes in the form of a revolutionary movement, parliament 
dissolution, street protest, and military coup. For example, Bautista (2003) 
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found that conditional market volatilities were positively related to major 
political and economic events in the Philippines. Likewise, Acemoglu et al. 
(2018) showed the adverse impact of street protests, such as the Arab Spring, 
on Egyptian stock market returns. Given that political unrest is still prevalent, 
particularly in emerging markets including Thailand, this study hypothesizes 
that political uncertainty infl uences the behavior of the Thai stock market. 
Therefore, the political situation remains a signifi cant risk factor in explaining 
variations in the equity risk premium.  

2.3 Evolution of the Thai political system and Thai stock market 
The Thai political system revolution began in 1932 when Thailand 

transitioned from an absolute monarchy into a parliamentary democracy. Unlike 
the two-party system in the U.S., Thailand has proportional representation, 
where the government is formed by multi-part coalitions. Therefore, with the 
mix of parties in a coalition government, it is more diffi  cult to predict future 
policies that can have important implications for fi nancial markets. 

The Stock Exchange of Thailand was established in 1975. Like other 
emerging markets, the Thai stock market has been one of the most popular 
investment destinations for years. However, coups are frequent, and the 
country’s ranking in terms of political stability is poor (Lumjiak et al., 2018). 
Despite the high political uncertainty in Thailand, previous studies on the 
relationship between political events and the Thai stock market are still limited. 
Nimkhunthod (2007) studied the average reaction of stock returns to political 
events between 1975 and 2006 and found positive abnormal returns over a 
one-week period before and after elections. Khanthavit (2020) also reported 
that the Thai stock market reacted signifi cantly and positively to the 2019 
national election. Besides the stock market reaction to the national election, 
Nimkhunthod (2007) documented a negative abnormal return on the fi rst trading 
day after a coup; however, the coup exerted a temporary negative shock and then 
boosted the market over a longer period. This fi nding was consistent with that 
of Lumjiak et al. (2014) who found initial adverse reactions in the Thai stock 
market to the 2006 coup, but the eff ects were transient and quickly reversed. 
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Kongprajya (2010) focused on the impact of political news on 
stock returns and volatility. Using data obtained during the 2006 coup, she 
classifi ed political news into good and bad. The response of stock market 
returns to the coup was insignifi cant, but the volatility rose signifi cantly. 
Specifi cally, the asymmetric impact of political news on stock market volatility was 
documented. Unfavorable political news exerted a greater increase in stock 
volatility than the same amount of favorable political news. Lumjiak et al. (2018) 
extended the work of Lumjiak et al. (2014) by including the 2014 coup in their 
study, revealing that once again, the coup exerted a short-term impact on the 
Thai stock market. Both coups increased average market returns and reduced 
market volatility. Their fi ndings were counter to the common belief that since 
the coup was associated with political uncertainty and instability, it would 
have a negative eff ect on the stock market. This may be due to the Thai-style 
political context (Lumjiak et al., 2018). 

With the frequency of coups and constitutional changes, the 
analysis between political uncertainty and the stock market in Thailand becomes 
exceptionally interesting. Sethapramote (2021) recently analyzed the impact 
of economic policy and political uncertainty on the real sector and stock 
market in Thailand by using several risk proxies such as the global economic 
policy uncertainty (EPU) index (Baker et al., 2016), the partisan confl ict index 
(Azzimonti, 2018), and the political uncertainty index (Luangaram & 
Sethapramote, 2018). He found a signifi cant drop in stock market returns 
when political uncertainty increased. To the researcher’s knowledge, no 
comprehensive studies exist on the dynamic relationship between political 
uncertainty and the Thai stock market applying the text-based index proposed 
by Baker et al. (2016). Therefore, it is worthwhile examining how the Thai 
stock market responds to the evolution of political uncertainty over the short 
and long term. 
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3. Data and Methodology

3.1 Data
To quantitatively capture the degree of political uncertainty in 

Thailand, the political uncertainty index (PUI) computed by Luangaram and 
Sethapramote (2018, 2020) according to the methodology of Baker et al. (2016) 
is used in this paper. The PUI is a scaled frequency count of news articles on 
Thailand’s political-related words. Specifi cally, the PUI is constructed using 
fi ve components of equal weight: (1) major political protests by confl icted 
groups (PROTEST), (2) implementation of Emergency Decrees such as 
martial law (MARTIAL), (3) severe events such as coup (COUP), (4) changes 
of government under the constitution, e.g., national elections or dissolutions 
of parliament (ELECTION), and (5) changes in rules and political structures, 
e.g., political reform or constitution amendments (REFORM).  

In this study, the data spans from the second quarter of 1997 to the 
second quarter of 2020. The stock market index (SET) and market dividend 
yield (DY) are retrieved from Reuters Eikon, while the macroeconomic 
variables (GDP) are collected from the National Economic and Social 
Development Council (NESDB). The fear index (VIX) data are collected from 
the CBOE database.  

3.2 Methodology
In this section, the econometric methodology is outlined to examine 

the relationship between political uncertainty and the Thai stock market. 

3.2.1 Political uncertainty and stock market return and volatility 
Several studies have documented that stock prices react negatively 

to political risk. Political uncertainty aff ects stock prices via fi rms’ potential 
cash fl ows and investors’ required rate of return. For example, Erb et al. (1996) 
and Smales (2021) found that during a period of high political uncertainty, 
risk-averse investors decided to sell their riskier assets, leading to a price drop 
and thus resulting in lower contemporaneous returns. In addition, Pástor and 
Veronesi (2013; 2021) showed that stock markets were more volatile when 
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political uncertainty was high. 
To investigate the short-run impact of political uncertainty on the stock 

market, the GARCH(1,1) model with the data in the fi rst-diff erenced form is 
used for estimation and includes the PUI in both mean and variance equations. 
The VIX is also included as a control variable to capture the impact of external 
shocks on the Thai stock market. Hence, the following models are estimated. 

lnSETt = SET + 1 lnSETt 1 + 2 lnVIXt + 3 lnPUIt + t 
h = + + h + lnVIXt + lnPUIt, 

where lnSETt  is the logarithm stock market returns calculated from 
the quarterly-ended SET index, lnVIXt  is the changes in the volatility index, 
and lnPUIt  is the changes in the political uncertainty index. In addition, is 
the heteroskedastic conditional variance correlated with the lagged error terms 
and conditional variance.    

According to previous literature, we expect γ3 < 0 and ω4 which 
indicate that political uncertainty has a negative impact on contemporaneous 
stock market returns and a positive impact on stock market volatility, 
respectively. 

3.2.2 The long-run impacts of political uncertainty on the stock market

 Besides the short-run eff ects of political uncertainty, the long-run 
eff ects are also investigated for the fundamental determination of stock 
markets. Several studies have noted that the impact of political uncertainty 
on the stock market was conditional on economic conditions (e.g., Pástor & 
Veronesi, 2013). However, the complexity of the interaction between the 
fi nancial market, real economy, and political uncertainty makes it diffi  cult 
to impose suitable structures for modeling the transmission mechanisms of 
political uncertainty shocks. Therefore, the Vector Autoregressive (VAR) 
model with the data in the level form is employed to investigate the dynamic 
relationship among political uncertainty, economic conditions, and the stock 
market. The standard VAR model can be written as follows:
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= a + + , 

where Y = [ln(PUI), ln(GDP), ln(SET)]. The number of lags included 
in the model is determined by the Schwartz Information Criteria (SIC). 

The impulse response functions (IRFs) are computed to investigate 
the response of real output and the stock market to shocks from political 
uncertainty. To avoid imposing restrictions on the order of response among 
variables, i.e., the Cholesky order, the generalized impulse response (GIRF) 
is applied in this study. 

3.2.3 Political uncertainty and the equity risk premium 
Finally, the fundamental linkage is explained between political 

uncertainty and the stock market based on the asset pricing model. Since 
political uncertainty represents the systematic risk factor, investors demand 
a higher equity risk premium on their investment in compensation for 
bearing such risk, especially during weak economic conditions (Pástor and 
Veronesi, 2013). Based on Australian data, Smales (2021) reported a positive 
relationship between equity risk premium and economic policy uncertainty. 
A recent study by Duangchaiyoosook and Kilenthong (2022) found that Thai 
equity risk premium can be signifi cantly explained by both short-run and 
long-run risks. However, their fi ndings revealed that economic uncertainty has 
only marginal explanatory power.  

Several studies have found evidence to support the time-varying 
pattern in the equity risk premium based on predictive regression such as those 
conducted by Fama and French (1989) and Cochrane (2005), who reported that 
market dividend yield could be used as a predictive variable. Nevertheless, 
modelling the time-varying pattern poses various problems, especially when 
using the conventional ordinary least squares (OLS) method. This technique 
can sometimes misrepresent the true relationship between risk factors and 
stock returns, especially when the return distribution is abnormal. For example, 
using the OLS regression, Chevapatrakul et al. (2019) found weak evidence 
of stock return predictability and subsequently applied quantile regression to 
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examine the asymmetric association between risk factors and excess stock 
market returns. Their results suggest that return predictability varies depending 
on its location in the return distribution. Therefore, modelling risk and returns 
using quantile regression appears to be more appropriate than the application of 
conditional mean methods. Recently, Smales (2021) applied quantile regression 
to estimate the relationship between economic policy uncertainty and equity 
risk premium. His results confi rmed Pástor and Veronesi’s (2013) model in 
which the positive relationship between political uncertainty and equity risk 
premium is stronger in the lower quantile of return distribution. 

According to the aforementioned results, quantile regression is used 
in this study to examine the time-varying eff ects of political uncertainty on 
the equity risk premium. The following model is estimated, 

Ret , X = + lnPUI + DY + lnGDP + Ret , + e , 

 where  (·)  is  the condit ional  quanti le  function and 
τ=0.05,0.10,…,0.90,0.95. Rett+1,t+h is the excess market returns over h = 1, 2, 
and 8 quarters following quarter t.

The cumulative return on the value-weighted market portfolio over month t+1 
through t+h subtracting the cumulative returns on one-month T-bills represents 
the equity risk premium. According to previous literature, β > 0 is expected, 
meaning greater political uncertainty requires a higher equity risk premium.   

4. Results

4.1 Preliminary analysis
Figure 1 plots the quarterly political uncertainty index of 

Thailand. The index shows the evolution of market perception toward political 
uncertainty over time. As can be observed, the index shows clear spikes around 
major political events, e.g., the dissolution of parliament in 2000 and 2006, 
the protests from 2005–2006 that led to a military coup in 2006, the confl ict 
between “red shirts” and “yellow shirts” which worsened in late 2008, the 
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blockade of airports in 2008, the 2010 political crisis caused by a downturn in 
Bangkok which led to a military crackdown and the death of 87 people, and the 
protests from 2013–2014 that led to the coup in May 2014. While the political 
uncertainty index has declined signifi cantly since 2014, more recent protests 
have been ongoing since early 2020. The protesters, mostly young, are out on 
the streets to demand the resignation of Prime Minister Prayuth Chan-o-cha, 
constitutional changes, and reform of the monarchy under the constitution.   

Figures 2 and 3 plot the political uncertainty using the key 
economic indicators of GDP growth and the SET index, respectively. The 
political uncertainty index tends to fl uctuate more than GDP growth as indicated 
in Figure 2. The Thai economy grows at a relatively slow rate, less than 5% 
quarter-over-quarter since 1997; GDP growth reached the highest level of 9.4% 
in the fi rst quarter of 2012 and the lowest level of -9.90% in the second quarter 
of 2020. In comparison with the political uncertainty index, the SET index 
experienced several drops, corresponding with the rise in political uncertainty. 
For instance, the Thai stock exchange fell after the 2014 coup, whereas other 
Asian equity markets rose that day.

Figure 1. Political uncertainty index of Thailand

Note. Indices refl ect the scaled quarterly counts of newspapers containing the Thailand’s politics-related words. The 
political uncertainty index (PUI) is constructed with fi ve equally weighted components: protest, martial, coup, election, 
and reform. The series runs from 1997Q2 to 2020Q.
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Figure 2. Political uncertainty index and GDP growth

Figure 3. Political uncertainty index and SET index
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The Augmented Dickey-Fuller (ADF) test is applied to check the 
stationarity of the variables used in this study. Table 1 indicates that the null 
of a unit root of all variables can be rejected at their fi rst diff erences – I(1), 
except the market dividend yield which contains no unit root at its level – I(0). 
Therefore, the market dividend yield at level and other variables at their fi rst 
diff erence are used in the GARCH(1,1) estimation, and quantile regression 
while all level variables are used in the VAR model to explore the long-run 
dynamic relationship.  

Table 1. Unit root test

PUI SET GDP VIX
-9.867*** -6.771*** -6.860*** -10.848***

PROTEST MARTIAL COUP ELECTION REFORM
-10.341*** -24.368*** -9.730*** -9.985*** -14.699***

Note. All variables are in the fi rst diff erence. ADF statistics are reported and **, *** indicate signifi cance at the 5% and 
1% level, respectively. 

4.2 Empirical fi ndings

4.2.1 Political uncertainty and stock market returns and volatility
The short-run eff ects of political uncertainty on stock market returns 

and volatility are examined through the estimation of mean and variance 
equations in the GARCH(1,1) model, respectively. The results are presented 
in Table 2.  

As can be seen from Table 2, a change in the volatility index ( ln V IXt) 

is the key factor infl uencing Thai stock market returns. Political uncertainty 
has a negative impact on Thai stock market returns, but the eff ect is statistically 
insignifi cant except for political uncertainty resulting from severe events, such 
as military coups (COUP). Based on the univariate regression omitting the 
control variables, Smales (2021) found a strong negative relationship between 
Australian EPU and stock market returns, but the results were weaker when 
control variables were included in the regression. Therefore, the possible 
explanation of marginal evidence on return reaction to political uncertainty 
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is that some of the policy information is closely related to the information 
contained in control variables. 

Table 2. Political uncertainty and stock market returns and conditional 
volatilities

Variables PUI PROTEST MARTIAL COUP ELECTION REFORM

Mean equation: = + + + +
αSET 0.018

(0.174)

0.000

(0.991)

0.017*

(0.074)

0.011

(0.286)

0.013

(0.361)

0.016*

(0.065)
γ1 0.299***

(0.008)

0.255***

(0.000)

0.170**

(0.027)

0306***

(0.002)

0.135

(0.167)

0.273***

(0.002)
γ2 -0.205***

(0.001)

-0.186***

(0.000)

-0.227***

(0.000)

-0.218***

(0.000)

-0.258***

(0.001)

-0.230***

(0.000)
γ3 -0.068

(0.214)

-0.011

(0.357)

-0.001

(0.724)

-0.041**

(0.019)

0.016

(0.748)

-0.016

(0.442)

Variance equation: = + + + +  
αh 0.003*

(0.079)

0.000***

(0.000)

0.003***

(0.001)

0.002**

(0.024)

0.005***

(0.006)

0.001***

(0.000)
ω1 0.096

(0.356)

-0.014

(0.696)

0.011

(0.705)

0.207

(0.137)

0.010

(0.675)

-0.038

(0.408)
ω2 0.580***

(0.002)

0.900***

(0.000)

0.560***

(0.000)

0.519***

(0.000)

0.555***

(0.000)

0.923***

(0.000)
ω3 0.017*

(0.071)

0.001

(0.395)

0.006

(0.234)

0.008

(0.122)

0.025**

(0.030)

0.007**

(0.021)
ω4 0.160***

(0.004)

0.004***

(0.000)

0.003***

(0.004)

0.007***

(0.001)

0.011**

(0.031)

0.002

(0.458)
R-sqaured 0.176 0.198 0.233 0.230 0.243 0.193
Log 
likelihood

96.350 105.227 89.179 101.021 88.868 99.748

Note. Numbers in parenthesis are p-values, while *, **, and *** indicate signifi cance at 10%, 5%, and 1% level, respec-
tively. PUI is the political uncertainty index, constructed by Luangaram and Sethapramote (2018) and consists of fi ve 
subcomponents: (1) major political protests or riots (PROTEST), (2) implementation of Emergency Decree or Martial law 
(MARTIAL), (3) severe events, e.g., coup (COUP), (4) changes of government under constitution (ELECTION), and (5) 
changes in rules and political structures (REFORM).     



244 • Southeast Asian Journal of Economics 10(3), December 2022

The fi ndings of this study reveal that political uncertainty and its 
components, except for REFORM, have a positive impact on the Thai stock 
market’s conditional volatility. These results corroborate the empirical evidence 
discussed in Pástor and Veronesi (2013) and Smales (2021) who showed that 
stock market volatility rose signifi cantly during high political uncertainty. In 
summary, Thai political uncertainty leads to a fall in stock prices and a rise in 
volatility over the short run.  

4.2.2 Political uncertainty, the macroeconomy, and stock market over 
the long run 

The long-run dynamic relationship among political uncertainty, 
economic conditions, and the stock market is examined via the VAR model with 
the variables in their level form. The VAR model consists of two lags based 
on minimizing the SIC criteria. The generalized impulse response function of 
shocks to political uncertainty is calculated and shown in Figure 4. 

As can be seen in Figure 4 (a), the Thai stock market responds strongly 
to political uncertainty in the negative direction, and the impacts reach the 
maximum level within two quarters. However, the patterns of response are 
diff erent in each dimension of political uncertainty. The results in Figure 4 
(d) show that the stock market rapidly responds to extreme unexpected events 
such as a coup. The evidence from Lumjiak et al. (2014) also showed an 
immediate response of the Thai stock market in a negative direction to the 2006 
coup. Apaitan et al. (2022) explained that the stock market suff ers a fall faster 
than the real economy because this kind of uncertainty aff ects the fi nancial 
market before transmitting to the real economy. Since a coup creates the highest 
uncertainty on the Thai stock market, foreign and domestic investors rapidly 
re-balance their portfolios by moving toward safer assets, also referred to as 
the fl ight-to-quality phenomenon. 

In addition, the stock market responds negatively to political 
uncertainty resulting from national elections and political reform but in a 
relatively longer period when compared with the response to a coup. Since 
the election process and political reform take considerable time to complete, 
the response of the stock market to these types of uncertainty is prolonged. 
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The response time in this study (two to four quarters) is comparable to the 
response time of economic activities, i.e., GDP, consumption, and investment, 
to political uncertainty as reported by Luangaram and Sethapramote (2018). 

Figure 4. Impulse – response function of the political uncertainty shocks to 
stock markets

(a) (b)

(c) (d)

(e) (f)

Note. Y-axis, percent response to 1 standard deviation political uncertainty shock; X-axis, quarters after shock. Blue and 
red dotted lines represent response and 90% confi dent interval, respectively.
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Interestingly, protests yield a negative but insignifi cant eff ect on the 
Thai stock market, as shown in Figure 4 (b). Moreover, Figure 4 (c) indicates 
that the Thai stock market responds insignifi cantly to political uncertainty 
arising from the implementation of emergency decrees or martial law in a 
positive direction.  

4.2.3 Political uncertainty and the expected risk premium 
Quantile regression is used to estimate the impact of political uncertainty 

on the equity risk premium. The values of the estimated quantile regression 
slope parameter are reported in Table 3. For comparison, the values of the 
estimated OLS slope coeffi  cient are also reported in the fi rst row. 

The OLS regression results reveal a lack of return predictability for 
both political uncertainty and market dividend yield over all forecast horizons. 
As mentioned earlier, the mean regression summarizes the average relationship 
between the independent variables and dependent variable which does not 
allow the relationships to diff er across various market conditions. The average 
eff ect is an important feature to examine; however, quantile regression provides 
a more comprehensive picture since it could reveal the eff ects of political 
uncertainty on the equity risk premium under diff erent market conditions, e.g., 
bearish (low quantile), normal (medium quantile), or bullish (high quantile).  

Focusing on the quantile regression results, the statistics in Table 3 
indicate the following. Firstly, political uncertainty is found to strongly predict 
the expected risk premium at the one-year forecast horizon. For instance,  equal 
to 0.341 when h = 4 implies a one-standard-deviation increase in political 
uncertainty causes an increase of 34.1% per annum in a four-quarter ahead 
excess market return. Secondly, market dividend yield is also found to 
strongly predict the expected risk premium at the one-year forecast horizon. More 
importantly, the impact of political uncertainty and market dividend yield on 
the one-year ahead equity risk premium are strongest at the extreme lower 
quantiles of the return distributions. The impact of political uncertainty is 
signifi cant only when . In addition, beyond the median, the impact of market 
dividend yield on the equity risk premium completely disappears since the 
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estimated coeffi  cient is no longer statistically signifi cant. These results are 
consistent with the empirical evidence discussed in Chevapatrakul et al. (2019), 
who show that excess stock market return has the strongest predictive power 
at the lower quantiles for forecast horizons up to one year. The results also 
corroborate the evidence of time-varying equity risk premium, with the risk 
premium being larger during bearish rather than bullish periods.  

Besides the eff ects of overall political uncertainty, its impact on each 
component of the equity risk premium is also considered in this study. Figures 
5, 6, and 7 display the coeffi  cients from the quantile regressions with each 
component of political uncertainty for the fi rst, fourth, and eighth quarters 
ahead of predictive stock return regression. The empirical results show that the 
expected stock return only reacts strongly to political uncertainty in the case of 
fourth quarter expected returns. When considering each dimension of political 
uncertainty, elections and reform have the strongest impacts on expected stock 
returns. Moreover, the eff ects of political uncertainty are found to be stronger 
at the left tail of the stock return distribution than at the right. The expected 
return responses are strongest in the extremely negative condition, i.e., in the 
fi fth and tenth quantile regression (q = 0.05; q = 0.1). The results from the 
median regression (q = 0.5) indicate that the coeffi  cients are close to zero and 
not statistically signifi cant. Hence, a “median” level of political uncertainty 
is apparently not a major concern for investors. When considering the results 
at the right tails, the estimated coeffi  cients were found to be statistically 
insignifi cant due to the high standard errors of the estimated coeffi  cients. These 
results suggest that investors’ responses to political uncertainty are inconsistent.
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Table 3. The results of quantile regressions on the equity risk premium

Q Ret , X = + lnPUI + DY + lnGDP + Ret , + e , 

Political uncertainty (βτ) Dividend yield (θτ)

h 1 2 3 4 8 1 2 3 4 8

OLS -0.042

(0.052)

-0.024

(0.078)

-0.002

(0.098)

0.032

(0.082)

-0.048

(0.098)

-0.032

(0.020)

0.011

(0.021)

0.024

(0.030)

0.037

(0.029)

0.035

(0.042)

0.05 0.150

(0.249)

-0.142

(0.182)

0.131

(0.234)

0.341***

(0.105)

-0.021

(0.172)

-0.026

(0.033)

0.023

(0.049)

0.001

(0.042)

0.048*

(0.028)

0.029

(0.042)

0.10 -0.146

(0.139)

-0.038

(0.157)

0.073

(0.174)

0.276**

(0.012)

0.063

(0.132)

-0.029

(0.034)

0.026

(0.025)

0.025

(0.035)

0.066**

(0.029)

0.245

(0.032)

0.20 -0.097

(0.095)

0.026

(0.088)

0.055

(0.086)

0.194

(0.121)

0.128

(0.107)

-0.015

(0.031)

0.042*

(0.022)

0.052**

(0.026)

0.035

(0.034)

0.003

(0.033)

0.30 0.004

(0.086)

-0.038

(0.060)

0.041

(0.076)

0.084

(0.096)

0.037

(0.070)

-0.004

(0.030)

0.010

(0.026)

0.046

(0.028)

0.042

(0.032)

0.007

(0.034)

0.40 -0.028

(0.074)

0.012

(0.057)

0.038

(0.094)

0.060

(0.090)

0.012

(0.071)

-0.008

(0.030)

0.001

(0.025)

0.037

(0.030)

0.053**

(0.025)

0.006

(0.037)

0.50 -0.051

(0.064)

0.032

(0.058)

0.058

(0.104)

0.012

(0.093)

0.015

(0.071)

-0.005

(0.031)

0.001

(0.026)

0.045

(0.032)

0.046*

(0.026)

0.009

(0.040)

0.60 -0.053

(0.064)

0.022

(0.063)

0.115

(0.088)

-0.027

(0.078)

0.017

(0.075)

-0.001

(0.034)

0.004

(0.031)

0.055

(0.035)

0.026

(0.029)

-0.002

(0.041)

0.70 -0.024

(0.061)

-0.005

(0.083)

0.120

(0.096)

0.026

(0.066)

0.027

(0.090)

-0.010

(0.040)

-0.026

(0.035)

0.012

(0.044)

0.032

(0.031)

-0.019

(0.045)

0.80 -0.030

(0.076)

0.099

(0.018)

0.097

(0.111)

0.076

(0.086)

-0.018

(0.125)

-0.042

(0.040)

-0.018

(0.042)

0.016

(0.046)

0.034

(0.036)

0.003

(0.049)

0.90 -0.034

(0.087)

-0.001

(0.182)

-0.120

(0.023)

0.011

(0.225)

0.073

(0.271)

-0.059

(0.037)

0.003

(0.050)

0.054

(0.061)

0.036

(0.058)

0.035

(0.073)

0.95 0.035

(0.126)

-0.229

(0.246)

-0.304

(0.335)

-0.494

(0.354)

-0.659

(0.417)

-0.045

(0.345)

0.028

(0.056)

0.071

(0.101)

-0.001

(0.062)

0.040

(0.070)

Note. The quantile regression is estimated when and h = 1, 2, …,4, 8 quarters. The standard errors are shown in the 
parentheses. Statistical signifi cance at the 10%, 5%, and 1% levels are indicated by *, **, and ***, respectively.
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Figure 5. Quantile process estimation (one-quarter forecast horizon)
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Note. The slope parameters of PUI and its fi ve subcomponents: protest, martial, coup, election, and reform. The quantile 
regression is estimated when and h = 1. The 90% confi dence intervals are depicted by the dotted line in the plots.

Figure 6. Quantile process estimation (four-quarter forecast horizon)
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Note. The slope parameters of PUI and its fi ve subcomponents: protest, martial, coup, election, and reform. The quantile 
regression is estimated when and h = 4. The 90% confi dence intervals are depicted by the dotted line in the plots.      
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Figure 7 Quantile process estimation (eight-quarter forecast horizon)

-1.6

-1.2

-0.8

-0.4

0.0

0.4

0.8

0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0

Quantile

Overall (h=8)

-.3

-.2

-.1

.0

.1

.2

.3

0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0

Quantile

Protest(h=8)

-.06

-.04

-.02

.00

.02

.04

0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0

Quantile

Martial law  (h=8)

-.6

-.5

-.4

-.3

-.2

-.1

.0

.1

.2

0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0

Quantile

Coup (h=8)

-.4

-.2

.0

.2

.4

.6

0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0

Quantile

Election (h=8)

-.4

-.3

-.2

-.1

.0

.1

.2

0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0

Quantile

Reform (h=8)

Note. The slope parameters of PUI and its fi ve subcomponents: protest, martial, coup, election, and reform. The quantile 
regression is estimated when and h = 8. The 90% confi dence intervals are depicted by the dotted line in the plots.   

The political uncertainty is relevant to the equity risk premium only 
during a bearish market; we then repeat the earlier analysis by introducing 
the dummy variable to capture diff erent market conditions. We follow the 
methodology of Smales (2020) to investigate the nonlinearity between political 
uncertainty and expected returns using the state variables as an interaction 
term. Because a government is more likely to replace existing policies when 
the economy is weak and political instability is high, two dummy variables are 
constructed to represent market conditions. First, the economic state variable 
is considered a recession state (equal to one) when GDP growth is negative 
for two consecutive quarters. Second, the prevailing PUI state variable is 
determined by the level of political uncertainty. The dummy variable is set to 
be equal to one when PUI is beyond the 95 percent quantile (PUI > 179). The 
results are summarized in Table 4. 
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Table 4. The results of dummy variable regression on the equity premium

Ret , = + lnPUI + lnPUI States + DY + lnGDP + Ret , + e  

Panel A: Recession 
h 1 2 3 4 8

constant 0.070

(0.064)

-0.041

(0.061)

-0.093

(0.071)

-0.102

(0.075)

-0.041

(0.095)
 -0.044

(0.061)

0.012

(0.066)

-0.021

(0.073)

0.056

(0.059)

0.052

(0.047)
 -0.043

(0.161)

-0.169

(0.230)

-0.005

(0.305)

-0.113

(0.276)

-0.348

(0.344)
Panel B: High level of prevailing political uncertainty
constant 0.072

(0.062)

-0.042

(0.026)

-0.090

(0.060)

-0.107

(0.080)

-0.053

(0.107)
 -0.090

(0.055)

-0.071

(0.073)

-0.047

(0.075)

0.029

(0.090)

-0.072

(0.091)
 0.202**

(0.089)

0.198

(0.125)

0.151

(0.149)

-0.010

(0.106)

0.186*

(0.104)

Note. h = 1, 2, …,4, 8 quarters. The standard errors are shown in the parentheses. Statistical signifi cance at the 10%, 5%, 
and 1% levels are indicated by *, **, and ***, respectively.

Panel A shows the eff ect of economic conditions. The interaction 
term is not signifi cant in every model, indicating that the relationship between 
political uncertainty and equity risk premium during the recession is not 
diff erent from that of the normal period. The coeffi  cients estimated using 
a prevailing level of PUI reveal a diff erent story. The coeffi  cients of the 
interaction term in Panel B are positive and signifi cant for one-quarter and 
eight-quarter ahead equity risk premium models. These imply that higher political 
uncertainty leads to higher equity risk premium especially when prevailing political 
uncertainty is at the highest level. Together, the results confi rm a diff erent 
response of equity risk premium to political uncertainty depend on the market 
conditions.  
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5. Conclusions

Politics play a vital role in financial markets, especially in 
emerging economies. With Thailand having the highest number of coups in the 
Southeast Asia region and the tension caused by political uncertainty 
remaining high, the analysis between political uncertainty and the Thai stock 
market becomes exceptionally interesting. Specifi cally, this paper focuses on 
how political uncertainty could impact the behavior of the Thai stock market. 
To measure the evolution of political uncertainty over time, this study uses the 
political uncertainty index (PUI) constructed by Luangaram and Sethapramote 
(2018) based on the methodology of Baker et al. (2006). This index reveals 
the market’s perception toward political uncertainty since it shows several 
spikes during major political events such as the 2000 and 2006 dissolution of 
parliament, the 2010 protests and military crackdown, and the 2014 national 
election following the 2014 military coup. 

Employing the data from the second quarter of 1997 to the second 
quarter of 2020, the empirical results uncover several notable fi ndings. 
Firstly, over the short run, political uncertainty is found to have a negative 
but only marginal impact on stock market returns. However, the conditional 
volatilities in the Thai stock market are pushed up during periods of high political 
uncertainty. In contrast to the short-run response, the Thai stock market reacts 
strongly to political uncertainty in the negative direction with coups creating 
the largest negative impact. The eff ects are strongest in the second to fourth 
quarters. Interestingly, protests yield a negative but insignifi cant eff ect on the 
Thai stock market in the long run. Lastly, the impact of political uncertainty 
on the equity risk premium is examined. The issue of non-linearity between 
the equity risk premium and predictive variable is addressed, hence quantile 
regression is employed. The results show that political uncertainty also pushes 
up the equity risk premium with the impact being strongest at the extreme 
lower quantiles of return distributions, i.e., downside risk. 

In summary, the results of this study support the previously docu-
mented evidence on how the stock market responds to political uncertainty, 
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in that the equity risk premium is found to be larger during periods of bearish 
sentiment when greater political uncertainty is associated with falling stock 
prices and rising volatility. By determining the empirical results, we reiterate 
the important eff ect of political uncertainty on the stock market. Investors and 
portfolio managers should incorporate political risk as an additional risk factor 
in stock valuation and risk management. Moreover, the political uncertainty 
index (PUI) could be used as an alternative indicator for market monitoring.
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บทคัดย่อ 

งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาผลของความไม่แน่นอนทางการเมืองต่อการตดัสินใจลงทุนและผลการด าเนินงาน

ของกิจการ โดยท าการศึกษาขอ้มูลรายไตรมาสของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ียงัด าเนินงานอยู่  

โดยวัดความไม่แน่นอนทางการเมืองด้วยดัชนีระดับความไม่ แน่นอนทางการเมืองไทยท่ีพัฒนาโดย Luangaram and 

Sethapramote (2018) ผลการศึกษาพบว่า ระดบัความไม่แน่นอนทางการเมืองมีผลเชิงลบต่อการตดัสินใจลงทุนของกิจการ และ

ยงัมีผลเชิงลบต่อผลการด าเนินงานของกิจการ นอกจากน้ี ยงัพบว่า ปัจจยัเฉพาะของกิจการไดแ้ก่ ขอ้จ ากดัทางการเงินท่ีวดัดว้ย

กระแสเงินสดจากการด าเนินงานของกิจการ โอกาสในการเติบโตท่ีวดัจากอตัราการเปล่ียนแปลงของยอดขายในช่วงเวลา

เดียวกนัและ Tobin’s Q มีผลเชิงบวกต่อการตดัสินใจลงทุนของกิจการและผลการด าเนินงานอยา่งมีนยัส าคญั ในขณะท่ีปัจจยัเชิง

เศรษฐกิจมหภาคมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนของกิจการแต่มีผลท่ีไม่ชัดเจนนักต่อผลการด าเนินงาน โดยสรุป ผลการศึกษา

สนบัสนุนสมมติฐานท่ีว่า ความไม่แน่นอนทางการเมืองส่งผลเชิงลบต่อการเติบโตของเศรษฐกิจผา่นการลดการลงทุนของกิจการ

ในภาคเศรษฐกิจจริง อีกทั้งความไม่แน่นอนทางการเมืองยงัส่งผลเชิงลบต่อผลการด าเนินงานของกิจการ โดยการลดการลงทุน

หรือการชะลอการลงทุนของกิจการอาจเน่ืองมาจากฝ่ายบริหารรอความชดัเจนของนโยบายท่ีอาจมีการเปล่ียนแปลงในช่วงท่ีมี

ความไม่แน่นอนทางการเมืองสูง เช่นเดียวกบัผูบ้ริโภคหรือตลาดท่ีอาจชะลอหรือลดการบริโภคลงในช่วงท่ีมีความแน่นอนทาง

การเมืองสูงซ่ึงอาจส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของกิจการ  
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Abstract 

 The objectives of this study are to investigate the impact of political uncertainty on 

corporate investment decisions and on firm performance. We applied the Thai political uncertainty 

index constructed by Luangaram and Sethapramote (2018) to quantify the political risk. The results 

revealed that political uncertainty is negatively related to corporate investment level as well as the 

firm’s performance. In addition, corporate investment level was positively associated with firm 

characteristics such as financial constraint measured by operating cash flows, and growth 

opportunities measured by year-on-year sales growth, and Tobin’s Q. Despite the negative impacts 

of macroeconomic factors on corporate investment, the impacts on firm performance were 

inconclusive. Overall, our results lend empirical support to the hypothesis that political uncertainty 

can weaken economic growth through a reduction in corporate investment in real sectors. 

Moreover, the political uncertainty has a negative impact on firm performance. This decrease is 

related to precautionary delays in investment until the validity of related policies is implemented. 

Meanwhile, the political uncertainty also possibly affects the demand for consumption which 

potentially impacts the firm’s performance.  
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บทน า 

 การประกาศผลการด าเนินงานและการตดัสินใจลงทุนในโครงการส าคญัแต่ละคร้ังของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยมี์ผลต่อการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนซ่ึงส่งผลต่อราคาและมูลค่ากิจการ ในทฤษฎีการเงินธุรกิจ การตดัสินใจ

ทางธุรกิจและผลการด าเนินงานขึ้นกบัปัจจยัสนบัสนุนและปัจจยัเส่ียงทั้งในเชิงปัจจยัเฉพาะกิจการและในเชิงปัจจยัมหภาค  

ในความเส่ียงเชิงมหภาค ความเส่ียงจากความไม่แน่นอนทางการเมืองเป็นหน่ึงในความเส่ียงท่ีไดรั้บความสนใจจากทั้ง

ภาคธุรกิจและตลาดการเงิน เน่ืองจากความไม่แน่นอนทางการเมืองอาจน ามาซ่ึงการเปล่ียนแปลงกฎระเบียบหรือนโยบายท่ี

ส าคญั อาทิ การแกไ้ขกฎหมาย การปรับเปล่ียนอตัราภาษี หรือการด าเนินนโยบายทางการเงินและการคลงัแบบผ่อนคลายหรือ

แบบรัดกุม ซ่ึงการเปล่ียนแปลงดงักล่าว มีแนวโนม้ส่งผลกระทบต่อการตดัสินใจท่ีส าคญัของภาคธุรกิจ เช่น การตดัสินใจลงทุน

ของกิจการ (Gulen & Ion, 2016; Julio & Yook, 2012; Liu & Zhang, 2020) นโยบายการจ่ายเงินปันผล (Attig et al., 2021) หรือ

ระดบัการถือครองเงินสด (Cheng et al., 2018; Demir & Ersan, 2017) นอกจากน้ี ความไม่แน่นอนทางการเมืองยงัส่งผลกระทบ

ต่อตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคท่ีส าคญั อาทิ การลงทุน (Bernanke, 1983) การบริโภค (Kimbell, 1990) การลงทุนในหลกัทรัพยจ์าก

ต่างประเทศและการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Azzimonti, 2018; Cai & Menegaki, 2019; Luangarm & Sethapramote, 

2020) มูลค่าการคา้ระหว่างประเทศ (Apaitan et al., 2022; Novy & Taylor, 2020) ความผนัผวนของอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจ 

(ยุทธนา เศรษฐปราโมทย์, 2564) รวมถึงความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ (Pástor & Veronesi, 2012; 

Prukumpai et al., 2022)  

 นบัตั้งแต่การเปล่ียนแปลงการปกครอง พ.ศ. 2475 จนถึงปัจจุบนั (พ.ศ. 2566) ประเทศไทยเผชิญกบัเหตุการณ์ทางการ

เมืองท่ีส าคัญจ านวนมาก ไม่ว่าจะเป็นการรัฐประหารถึง 13 คร้ัง การยุบสภา 13 คร้ัง การเลือกตั้ง 28 คร้ัง การบังคับใช้

รัฐธรรมนูญ 20 ฉบบัซ่ึงมีการแกไ้ขทั้งหมด 22 คร้ัง รวมถึงเหตุการณ์ประทว้งและจลาจลอีกหลายคร้ัง โดยเฉพาะในรอบ 20 ปีท่ี

ผา่นมา ประเทศไทยเผชิญกบัการเปล่ียนแปลงทั้งท่ีเป็นไปตามระบอบประชาธิปไตย และการกระท ารัฐประหารโดยกลุ่มอ านาจ

ทหาร ซ่ึงน าไปสู่ความขดัแยง้และการต่อสู้ของภาคประชาชนมาถึงปัจจุบนั เร่ิมตั้งแต่การชุมนุมขบัไล่นายกรัฐมนตรี พนัต ารวจ

โท ทักษิณ ชินวตัร ซ่ึงน าไปสู่การรัฐประหารโดยพลเอกสนธิ บุญยรัตกลิน ในวนัท่ี 19 กันยายน พ.ศ. 2549 การเลือกตั้ง

สมาชิกสภาผูแ้ทนราษฎรไทย พ.ศ. 2550 และการเพิกถอนนายกรัฐมนตรีสมคัร สุนทรเวช คดียุบพรรคการเมือง พ.ศ. 2551 การ

ชุมนุมของพัทธมิตรประชาชนเพื่อประชาธิปไตยและการปิดสนามบินในปลายปี พ.ศ. 2551 การชุมนุมของแนวร่วม

ประชาธิปไตยต่อตา้นเผด็จการแห่งชาติ (นปช.) พ.ศ. 2553 และการสลายการชุมนุมดงักล่าวในเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2553 ซ่ึงท า

ให้มีผูเ้สียชีวิต 85 รายและบาดเจ็บอีกจ านวนมาก ต่อมาในปีพ.ศ. 2556 ไดมี้การร่างพระราชบญัญติันิรโทษกรรมขึ้น ซ่ึงส่งผลให้

เกิดประทว้ง ปิดสถานท่ีราชการและปิดกรุงเททพมหานครโดยกลุ่มคณะกรรมการประชาชนเพื่อการเปล่ียนแปลงปฏิรูปประเทศ

ไทยให้เป็นประชาธิปไตยท่ีสมบูรณ์แบบอนัมีพระมหากษตัริยท์รงเป็นประมุข (กปปส.) เพื่อกดดนัรัฐบาลนางสาวย่ิงลกัษณ์ ชิน

วตัร ให้มีการยุบสภาและเลือกตั้งใหม่ ซ่ึงการเลือกตั้งในปี พ.ศ. 2556 ไม่เป็นผลเน่ืองจากถูกขดัขวางโดยกลุ่มผูชุ้มนุม กปปส. 
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และเหตุการณ์ประทว้งยงัคงด าเนินต่อไป จนกระทัง่ในวนัท่ี 20 พฤษภาคม พ.ศ. 2557 พลเอกประยุทธ์ จนัทร์โอชา ไดก้ระท า

การรัฐประหารและจดัตั้งคณะรักษาความสงบแห่งชาติ (คสช.) ขึ้น ภายหลงัการครองอ านาจโดยคสช. 5 ปี 1 เดือนนั้น ไดมี้การ

จดัการเลือกตั้งขึ้นในวนัท่ี 24 มีนาคม พ.ศ. 2562 และพลเอกประยุทธ์ จนัทร์โอชา ไดเ้ป็นนายกรัฐมนตรีต่อ เหตุการณ์ประทว้ง

และการชุมนุมรวมถึงความขดัแยง้และการแบ่งฝักแบ่งฝ่ายยงัคงมีอยา่งต่อเน่ืองจนถึงปัจจุบนั  

เหตุการณ์ดงักล่าวสะทอ้นให้เห็นถึงความไม่แน่นอนทางการเมืองไทยท่ีอยูใ่นระดบัสูง Luangaram and Sethapramote 

(2018) พฒันาดชันีความไม่แน่นอนทางการเมืองไทย (Political uncertainty index: PUI) ขึ้นโดยอา้งอิงแนวทางการพฒันาดชันี

ความไม่แน่นอนในการด าเนินนโยบายทางเศรษฐกิจ (Economic policy uncertainty index: EPU) ของ Baker et al. (2016) ซ่ึง

อาศยัการวิเคราะห์เน้ือหา (Content Analysis) จากข่าวในหนังสือพิมพแ์ละส านักข่าวต่าง ๆ ดงันั้น ดชันีความไม่แน่นอนทาง

การเมืองน้ี เป็นเคร่ืองสะทอ้นระดบัความกงัวลหรือความสนใจของผูค้นในประเทศท่ีมีต่อเหตุการณ์ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเมืองใน

ช่วงเวลาต่าง ๆ  

 แมว่้าการเมืองไทยจะมีความไม่แน่นอนสูง แต่การศึกษาผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองไทยต่อตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือการตดัสินใจท่ีส าคญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยยงัคงมีอยูจ่  ากดั 

โดยท่ีผา่นมาส่วนใหญ่นิยมศึกษาเฉพาะช่วงท่ีมีเหตุการณ์ทางการเมืองท่ีส าคญั อาทิ การเลือกตั้ง (Khanthavit, 2020) การยบุสภา 

(Nimkhunthod, 2007) หรือการปฏิวติัรัฐประหาร (Khanthavit, 2019; Lumjiak et al., 2014; Lumjiak et al., 2018) ผ่านการศึกษา

เหตุการณ์ (Event study) หรือแบบจ าลองสมการถดถอยท่ีอาศยัตวัแปรหุ่น (Dummy variable) เป็นตวัแทนของช่วงเวลาท่ีเกิด

เหตุการณ์ทางการเมือง ซ่ึงการศึกษาเหล่านั้นจะไดมุ้มมองของผลกระทบและการตอบสนองในระยะส้ันเท่านั้น ดงันั้น งานวิจยัน้ี

จึงมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองต่อการตดัสินใจลงทุนและผลการด าเนินงานของกิจการ 

โดยใชช่้วงเวลาในการศึกษาตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ปีพ.ศ. 2545 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปีพ.ศ. 2564 ซ่ึงครอบคลุมช่วงเวลาท่ีเกิดเหตุการณ์

ส าคญั ๆ ทางการเมืองไทย โดยวดัความไม่แน่นอนทางการเมืองดว้ยดชันีความไม่แน่นอนทางการเมือง ท าให้สามารถศึกษา

ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงในระดบัความไม่แน่นอนทางการเมืองและการตดัสินใจลงทุนรวมถึงผลการด าเนินงาน

ของกิจการผ่านแบบจ าลองขอ้มูลพาเนลได้ การศึกษาน้ีใกลเ้คียงกบัการศึกษาของ พศัวีย ์เจียมสุชน (2562) และการศึกษาของ 

Trakarnsirinont et al. (2023) ซ่ึงงานวิจยัทั้ง 2 ช้ินใชด้ชันีความไม่แน่นอนทางการเมืองเช่นเดียวกัน แต่งานวิจยัช้ินน้ีมุ่งเน้นผล

ของความไม่แน่นอนทางการเมืองท่ีมีต่อการตดัสินใจดา้นการลงทุนของกิจการ (Investment decision) ในขณะท่ีพศัวีย ์เจียมสุชน 

(2562) มุ่งเน้นผลท่ีมีต่อการจดัสินใจดา้นการจดัหาเงินทุน (Financing decision) กิจการท่ีเป็นองค์ประกอบของดชันี SET100 

และแมว่้างานวิจยัน้ีจะศึกษาผลของความไม่แน่นอนทางการเมืองท่ีมีต่อผลการด าเนินงานเช่นเดียวกบั Trakarnsirinont et al. 

(2023) แต่แบบจ าลองและตวัแปรท่ีใชมี้ความแตกต่างกนั โดย Trakarnsirinont et al. (2023) ศึกษาแบบจ าลองสมการถดถอยท่ีใช้

ขอ้มูลรายปีในช่วงเวลาเดียวกนั (Concurrent regression) ในขณะท่ีการศึกษาน้ี ใชแ้บบจ าลองสมการถดถอยท่ีมีลกัษณะช้ีน าและ

ช้ีตาม (Lead-lag regression) และใช้ขอ้มูลรายไตรมาส รวมถึงการศึกษาน้ีใช้ดชันีความไม่แน่นอนทางการเมืองในภาพรวม 

ในขณะท่ี Trakarnsirinont et al. (2023) ใช้องค์ประกอบย่อยของดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมืองในการศึกษา ดังนั้น ผล
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การศึกษาในคร้ังน้ีจะช่วยเติมช่องว่างของผลการศึกษาเชิงประจกัษท่ี์เก่ียวกบัการเงินธุรกิจและเศรษฐศาสตร์การเงินจากขอ้มลูใน

ตลาดเกิดใหม่อย่างประเทศไทยท่ีมกัถูกกล่าวถึงในแง่ของประเทศท่ีขาดเสถียรภาพทางการเมือง (Political instability) และจะมี

ประโยชน์ต่อกิจการ นักลงทุนและภาครัฐในการค านึงถึงความเส่ียง ต้นทุนและผลกระทบท่ีเกิดจากความไม่แน่นอนทาง

การเมือง  

 ผลการวิจยัในคร้ังน้ีพบว่า ระดบัความไม่แน่นอนทางการเมืองนอกจากจะมีผลเชิงลบต่อการตดัสินใจลงทุนของกิจการ 

ยงัมีผลเชิงลบต่อผลการด าเนินงานของกิจการ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสมมติฐานและการศึกษาในอดีตในประเทศท่ีพฒันาแลว้ท่ีพบว่า 

ช่วงท่ีมีความไม่แน่นอนสูง การเลือกรอคอย (Option to wait) จะมีมูลค่าเพ่ิมขึ้นอาทิ Julio and Yook (2012) และ Gulen and Ion 

(2016) ท่ีอธิบายว่าการลดการลงทุนหรือการชะลอการลงทุนของกิจการอาจเน่ืองมาจากฝ่ายบริหารรอความชดัเจนของนโยบายท่ี

อาจมีการเปล่ียนแปลงในช่วงท่ีมีความไม่แน่นอนทางการเมืองสูง เช่นเดียวกบัผูบ้ริโภคหรือตลาดท่ีอาจชะลอหรือลดการบริโภค

ลงในช่วงท่ีมีความแน่นอนทางการเมืองสูง ท าให้อาจส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของกิจการ ดังนั้น เพ่ือบรรเทา

ผลกระทบต่อการเติบโตของเศรษฐกิจในภาพรวม ภาครัฐควรเฝ้าระวงัและมีการออกแบบมาตรการเพื่อลดทอนความเสียหายท่ี

อาจจะเกิดขึ้นจากความไม่แน่นอนทางเมือง นอกจากน้ี ผลการศึกษายงัเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุนในการพิจารณาความเส่ียงท่ี

เก่ียวเน่ืองมาจากความไม่แน่นอนทางการเมืองท่ีมีต่อการลงทุนและผลการด าเนินงานของกิจการ  

 

วรรณกรรมปริทัศน์ 

 งานวิจยัทางการเงินธุรกิจและเศรษฐศาสตร์การเงินต่างให้ความสนใจกบัลกัษณะของความไม่แน่นอน (Nature of the 

uncertainty) และความสัมพนัธ์ระหว่างความไม่แน่นอนกบัตวัแปรต่าง ๆ ทั้งในภาคเศรษฐกิจจริงและภาคการเงิน โดยเฉพาะผล

ของความไม่แน่นอนท่ีมีต่อพฤติกรรมการตัดสินใจท่ีส าคญัและผลการด าเนินงานของกิจการ Bernanke (1983) ใช้ทฤษฎี

ทางเลือกแฝง (Real option theory) ในการอธิบายผลของความไม่แน่นอนท่ีมีต่อการตดัสินใจลงทุนท่ีไม่สามารถเปล่ียนแปลงได ้

(Irreversible investment) กล่าวคือ ในสถานการณ์ท่ีกิจการคาดการณ์ว่าความไม่แน่นอนจะส่งผลเชิงลบต่อกิจการหรือกิจการไม่

แน่ใจว่าจะมีการเปล่ียนแปลงใดเกิดขึ้น การเลือกรอคอย (Option to wait) จะมีมูลค่ามากขึ้น โดยกิจการจะเพ่ิมความระมดัระวงั

ในการด าเนินนโยบายหรือการตดัสินใจท่ีส าคญัจนกระทัง่มีขอ้มูลท่ีแน่ชดัมากขึ้น ดงันั้นในช่วงเวลาท่ีมีความไม่แน่นอนทาง

การเมืองในระดบัสูงเช่น มีการเปล่ียนแปลงรัฐบาล การเลือกตั้ง การปรับปรุงหรือแกไ้ขกฎหมายท่ีส าคญั การประทว้งหรือ

แมก้ระทัง่การก่อรัฐประหาร ส่ิงท่ีตามมาอาจน าไปสู่การเปล่ียนแปลงรัฐบาลหรือนโยบายส าคญัซ่ึงอาจส่งผลตอ่การเปล่ียนแปลง

สภาพแวดลอ้มทางธุรกิจ จึงมกัพบว่ากิจการจะมีแนวโน้มชะลอหรือลดการลงทุนจนกระทัง่ความไม่แน่นอนเหล่านั้นคล่ีคลาย

ไป    
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Henisz (2002) นิยามว่าความไม่แน่นอนทางการเมืองเป็นความเส่ียงประการหน่ึงท่ีเกิดจากการจะด าเนินการหรือจะไม่

ด าเนินการเชิงนโยบายของรัฐบาล เช่นเดียวกบั Pastor and Veronesi (2012) ท่ีนิยามว่าความไม่แน่นอนทางการเมืองคือความไม่

แน่นอนเก่ียวกบัการด าเนินนโยบายในอนาคตของรัฐบาล (Policy uncertainty) และแมว่้าจะทราบว่ารัฐจะด าเนินนโยบายอะไร ก็

ยงัไม่สามารถทราบผลของนโยบายท่ีแน่ชดัในระยะยาวได้ ซ่ึงการด าเนินหรือไม่ด าเนินนโยบายในอนาคตของรัฐบาลอาจส่งดี

หากนโยบายนั้นแกปั้ญหาไดต้รงจุด เช่น การออกมาตรการควบคุมการเคล่ือนยา้ยเงินทุน (Capital control) โดยมีวตัถุประสงค์

เพื่อป้องกันความผนัผวนของราคาหลกัทรัพย ์ (Put protection on asset price) และลดแรงกดดันต่ออตัราแลกเปล่ียน แต่ใน

ขณะเดียวกนั มาตรการอาจส่งผลกระทบต่อความเช่ือมัน่ของนักลงทุนและท าให้ความเส่ียงท่ีเป็นระบบเพ่ิมมากขึ้น Rodrick 

(1991) พฒันาแบบจ าลองในการอธิบายผลของการปฏิรูปนโยบาย (Policy reform) ท่ีมีต่อการตัดสินใจลงทุนของกิจการ 

แบบจ าลองแสดงให้เห็นว่ากิจการจะเปรียบเทียบ (Tradeoff) ระหว่างการปฏิรูป (Reform) กบัเสถียรภาพ (Stability) โดยเม่ือมี

การปฏิรูปเกิดขึ้นก็เป็นไปไดย้ากท่ีภาคธุรกิจจะมองว่ามีโอกาส 100% ท่ีจะเกิดเสถียรภาพ เน่ืองจากคาดการณ์ว่านโยบายท่ีใชอ้ยู่

เดิมจะถูกทดแทน หรือนโยบายใหม่อาจสร้างผลกระทบในทิศทางตรงขา้มกบันโยบายเดิม จึงเป็นไปไดว่้า ความไม่แน่นอนท่ี

เกิดจากการปฏิรูปจะก่อให้เกิดตน้ทุนมากกว่าประโยชน์ท่ีจะไดรั้บจากการเปล่ียนแปลง นอกจากน้ี แบบจ าลองดุลยภาพทัว่ไป

ของ Pastor and Veronesi (2012, 2013) ยงัอธิบายผลของความไม่แน่นอนทางการเมืองท่ีมีต่อภาคการเงิน โดยแบบจ าลองแสดง

ให้เห็นว่าราคาหลกัทรัพยจ์ะปรับตวัลดลงในช่วงท่ีมีความไม่แน่นอนทางการเมืองสูง และการปรับตวัจะย่ิงมีขนาดใหญ่ในช่วงท่ี

เศรษฐกิจอยู่ในภาวะถดถอย แบบจ าลองสะทอ้นให้เห็นว่าความไม่แน่นอนทางการเมืองเป็นความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic 

risk) ส่งผลให้ส่วนชดเชยความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์(Equity risk premium) เพ่ิมขึ้นและเป็นสาเหตุส าคญัท่ีท าให้

ตลาดหลกัทรัพยป์รับตวัลดลง  

ผลการศึกษาเชิงประจกัษ์ส่วนมากพบความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างความไม่แน่นอนทางการเมืองกบัตวัแปรเศรษฐกิจ

มหภาค อาทิ การลงทุน (Bernanke, 1983; Luangaram & Sethapramote, 2018) การเคล่ือนยา้ยเงินทุนจากต่างประเทศ (Apaitan et 

al., 2022; Azzimonti, 2018; Cai & Menegaki, 2019; Luangaram & Sethapramote, 2020) มูลค่าการคา้ระหว่างประเทศ (Apaitan 

et al., 2022; Novy & Taylor, 2020) การลงทุนภาคเอกชน (Luangaram & Sethapramote, 2018) ความผนัผวนของการเติบโตของ

เศรษฐกิจ (ยุทธนา เศรษฐปราโมทย,์ 2564) นอกจากน้ี ผลการศึกษาเชิงประจกัษย์งัพบว่าความไม่แน่นอนทางการเมืองท าให้

ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยอี์กทั้งยงัท าให้ความเส่ียงในตลาดหลกัทรัพยเ์พ่ิมมากขึ้น เช่น Pástor and Veronesi (2013) ท่ีพบว่า

ความไม่แน่นอนทางการเมืองท าให้ประโยชน์จากการด าเนินนโยบายในปัจจุบนัของรัฐบาล หรือ Value of put protection ลดลง 

นอกจากน้ียงัท าให้ตลาดหลกัทรัพยมี์ความผนัผวนมากขึ้น Apaitan et al. (2022) และ Prukumpai et al. (2022) ท่ีพบว่า ความไม่

แน่นอนทางการเมืองไทยส่งผลให้ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยลดลงโดยเฉพาะเม่ือเกิดเหตุรัฐประหาร 

นอกจากน้ี ระดบัความผนัผวนของตลาดหลกัทรัพยย์งัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัระดบัความไม่แน่นอนทางการเมือง 

โดยงานวิจยัยงัพบว่า ส่วนชดเชยความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ะเพ่ิมมากขึ้นในช่วงท่ีความไม่แน่นอนทางการเมืองอยู่

ในระดบัสูงและโดยเฉพาะช่วงท่ีตลาดอยูใ่นขาลง (Bear market)  
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 ท่ีผ่านมา งานวิจัยส่วนใหญ่ให้ความสนใจในระดับเศรษฐกิจมหภาคหรือตลาดหลกัทรัพยใ์นภาพรวม ในขณะท่ี

การศึกษาผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองในระดบักิจการ (Firm level) ยงัคงมีอยู่จ  ากดั เช่น ความไม่แน่นอนทาง

การเมืองส่งผลเชิงลบต่อการตดัสินใจลงทุนของกิจการ โดย Julio and Yook (2012) พบว่า โดยเฉล่ียกิจการจะลดการลงทุนลง

ร้อยละ 4.8 ในปีท่ีมีการเลือกตั้ง ในขณะท่ี Gulen and Ion (2016) พบว่า ระดับการลงทุนของกิจการในสหรัฐอเมริกาได้รับ

ผลกระทบเชิงลบจากความไม่แน่นอนทางการเมือง โดยผลกระทบดงักล่าวจะอยู่ในระดบัสูงส าหรับกิจการท่ีการลงทุนไม่

สามารถเปล่ียนแปลงหรือยกเลิกได้ (Investment irreversibility) หรือกิจการท่ีมีการพึ่งพารายจ่ายของภาครัฐ (Government 

spending) เป็นหลกั หรือความไม่แน่นอนทางการเมืองส่งผลต่อการตดัสินใจท่ีเก่ียวขอ้งกบันโยบายการเงินของกิจการ เช่น 

Colak et al. (2017) ท่ีพบว่า กิจการในสหรัฐอเมริกาจะเล่ือนการเสนอขายหุ้นใหม่แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรก (Initial public 

offering: IPO) ออกไปในช่วงท่ีมีความไม่แน่นอนทางการเมืองหรือช่วงท่ีมีการเลือกตั้งทอ้งถ่ิน โดยผลกระทบจะค่อนขา้งชดั

ส าหรับกิจการท่ีธุรกิจหลกักระจุกตวัในทอ้งท่ีท่ีมีการเลือกตั้ง กิจการท่ีมีธุรกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัรัฐบาลจ านวนมาก และกิจการท่ี

วดัมูลค่าไดย้าก พศัวีย ์เจียมสุชน (2562) พบว่า ความไม่แน่นอนทางการเมืองส่งผลอย่างมีนยัส าคญัต่อโครงสร้างเงินทุนของ

กิจการ เน่ืองจากในช่วงท่ีมีความไม่แน่นอนทางการเมืองสูง ตน้ทุนในการจดัหาเงินจะเพ่ิมขึ้นอยา่งหลีกเล่ียงไม่ได ้โดยทั้งเจา้หน้ี

ท่ีเพ่ิมความระมดัระวงัในการปล่อยกูแ้ละกิจการท่ีพยายามลดความเส่ียงจากการก่อหน้ีไม่ให้อยู่ในระดบัท่ีสูงเกินไป หรือ Attig 

et al. (2021) ท่ีศึกษานโยบายการจ่ายเงินปันผลของกิจการทัว่โลกและพบว่า ในช่วงท่ีมีความไม่แน่นอนทางการเมืองสูง กิจการ

จะเพ่ิมการจ่ายเงินปันผล ซ่ึงสอดคลอ้งกบัแนวทางในการลดความขดัแยง้ระหว่างตวัการและตวัแทน กล่าวคือ การจ่ายเงินปันผล

จะช่วยลดกระแสเงินสดของกิจการเพ่ือป้องกนัการน าไปใชใ้นกิจกรรมท่ีไม่สร้างมูลค่าเพ่ิมในช่วงวิกฤตหรือช่วงท่ีมีความไม่

แน่นอนสูง หรือระดบัการถือครองเงินสด (Cheng et al., 2018; Demir & Ersan, 2017) ท่ีลดลง เน่ืองจากกิจการมีแนวโนม้ลดการ

ลงทุน นอกจากน้ี ความไม่แน่นอนทางการเมืองยงัส่งผลให้ภาคครัวเรือนลดการบริโภคหรือชะลอการบริโภค เน่ืองจากความ

กงัวลเก่ียวกบัความมัง่คัง่ในอนาคต (Carroll & Kimball, 1996) ส่งผลให้ความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานของ

กิจการอาจลดลงดว้ยเช่นกนั Iqbal et al. (2020) พบว่า กิจการในสหรัฐอเมริกามีผลการด าเนินท่ีลดลงในช่วงท่ีความไม่แน่นอน

ทางการเมืองอยูใ่นระดบัสูง เช่นเดียวกบั Feng et al. (2021) ท่ีพบความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างความไม่แน่นอนทางการเมืองและ

ผลการด าเนินงานของกิจการในประเทศจีน โดยกิจการประเภทรัฐวิสาหกิจจะไดรั้บผลกระทบเชิงลบจากความไม่แน่นอนทาง

การเมืองท่ีน้อยกว่ากิจการท่ีไม่ใช่รัฐวิสาหกิจ สอดคลอ้งกบั Trakarnsirinont et al. (2023) ท่ีพบว่าผลการด าเนินงานของกิจการ

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บผลกระทบเชิงลบจากความไม่แน่นอนทางเมืองท่ีเพ่ิมขึ้น  

 แมว่้าประเทศไทยมกัจะถูกกล่าวขานเร่ืองความไม่มีเสถียรภาพทางการเมือง การศึกษาผลกระทบของความไม่แน่นอน

ทางการเมืองต่อพฤติกรรมของหน่วยธุรกิจในประเทศไทยยงัมีอยูอ่ยา่งจ ากดั โดยส่วนใหญ่เป็นการศึกษาผลกระทบต่อตลาดใน

ภาพรวมในระยะส้ันผ่านการศึกษาเหตุการณ์ (Event study) อาทิ Nimkhunthod (2007) ท่ีศึกษาการตอบสนองของตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยต่อเหตุการณ์ทางการเมืองอาทิ การยุบสภา การเลือกตั้ง หรือการรัฐประหาร ระหว่างพ.ศ. 2518 ถึง

พ.ศ. 2549 จ านวน 30 เหตุการณ์ ซ่ึงผลการศึกษาพบว่า ผลตอบแทนท่ีผิดปกติในวนัหลงัเกิดเหตุการณ์ 1 วนัมีค่าเป็นลบอย่างมี
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นยัส าคญั ในขณะท่ีค่าเฉล่ียผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (Abnormal return) 1 สัปดาห์ก่อนและหลงัเกิดเหตุการณ์ทางการเมืองมีค่าเป็น

บวกอย่างมีนัยส าคญั โดยขนาดและความเร็วในการปรับตวัของตลาดหลกัทรัพยต์่อเหตุการณ์จะแตกต่างกนัไป Khanthavit 

(2020) พบว่าตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตอบสนองเชิงบวกต่อการเลือกตั้งในปีพ.ศ. 2562 ในขณะท่ี Khanthavit (2019) 

กลบัไม่พบการตอบสนองของตลาดตราสารหน้ีต่อการรัฐประหารในปี พ.ศ. 2549 และปีพ.ศ. 2557 Lumjiak et al. (2018) พบว่า

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตอบสนองในเชิงบวกต่อการรัฐประหารในปี พ.ศ. 2557 ซ่ึงขดัแยง้กบัสมมติฐานและการ

คาดการณ์โดยทัว่ไปว่า การก่อรัฐประหารจะท าให้ความเช่ือมัน่ของนักลงทุนลดลง หรือสร้างบรรยากาศไม่ดีต่อการลงทุน

โดยเฉพาะในสายตาของนกัลงทุนต่างชาติ ซ่ึง Lumjiak et al. (2018) อธิบายว่าส่วนหน่ึงน่าจะมาจากการท่ีตลาดมกัตอบสนองตอ่

ข่าวร้ายมากกว่าข่าวดี โดยสถานการณ์ประทว้งและเหตุจลาจลกลางเมือง รวมถึงการปิดสถานท่ีราชการในปีพ.ศ. 2556 ส่งผลให้

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยปรับตวัลดลงเช่นเดียวกบัค่าเงินบาทท่ีอ่อนค่าอยา่งต่อเน่ือง ดงันั้น ภายหลงัการรัฐประหารใน

ปีพ.ศ. 2557 ตลาดจึงคาดว่าการเมืองไทยจะมีเสถียรภาพมากขึ้น จึงมีแนวโนม้ปรับตวัในทิศทางท่ีดี   

 ท่ีผ่านมา ขอ้จ ากดัของการศึกษาความสัมพนัธ์เชิงพลวตัของความไม่แน่นอนทางการเมืองต่อตวัแปรต่าง ๆ ทั้งในภาค

เศรษฐกิจจริงและภาคการเงินคือ การวดัระดบัความเส่ียงทางการเมืองหรือการวดัความไม่แน่นอนทางการเมืองในลกัษณะขอ้มูล

อนุกรมเวลา อย่างไรก็ตาม ดว้ยพฒันาของเคร่ืองมือการวิเคราะห์ขอ้มูลท่ีมีความซับซ้อน (Data analytics) และฐานขอ้มูลขนาด

ใหญ่ (Big data) Baker et al. (2016) ไดน้ าเสนอแนวทางในการสร้างดชันีเพื่อวดัระดบัความไม่แน่นอนทางนโยบายเศรษฐกิจ 

(Economic policy uncertainty index: EPU) ในสหรัฐอเมริกา ซ่ึงดัชนีดังกล่าวจะสะท้อนความเส่ียงผ่านจ านวนค าในข่าวท่ี

เก่ียวขอ้ง กล่าวคือ หากดชันีอยู่ในระดบัสูง แสดงว่าในช่วงเวลาดงักล่าวมีเหตุการณ์ท่ีเก่ียวขอ้งหรือตลาดให้ความสนใจต่อ

เหตุการณ์ท่ีเก่ียวขอ้งจึงสะทอ้นผา่นจ านวนค าในข่าวท่ีเพ่ิมขึ้น ในขณะท่ีหากดชันีอยูใ่นระดบัต ่า แสดงว่าในช่วงเวลาดงักล่าวไม่

มีเหตุการณ์ท่ีเก่ียวขอ้งจึงไม่ค่อยปรากฎค าเหล่าน้ีในข่าว ซ่ึงต่อมา แนวคิดดงักล่าวไดรั้บการยอมรับและแพร่หลายมากขึ้น ท าให้

มีการพฒันาดชันีระดบัความไม่แน่นอนทางนโยบายในหลากหลายภูมิภาค เช่น ดชันีความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจโลก (Global 

economic policy uncertainty: GEPU) ดัชนีการแบ่งฝักแบ่งฝ่าย (Partisan conflict index) โดย Azzimonti (2018) ดัชนีความไม่

แน่นอนด้านนโยบายการค้าระหว่างประเทศ (Trade policy uncertainty) โดย Caldara et al. (2020) ดัชนีความเส่ียงทางภูมิ

รัฐศาสตร์โลก (Geopolitical risk index) โดย Caldara and Iacoviello (2018) และดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมืองไทย 

(Political Uncertainty Index – PUI) โดย Luangaram and Sethapramote (2018) 

จากการทบทวนวรรณกรรมไทยในปัจจุบนั การศึกษาเชิงประจกัษ์ในประเทศไทยท่ีประยุกต์ดชันีความไม่แน่นอน

ทางการเมืองไทยจะมุ่งเนน้ท่ีการศึกษาการตอบสนองของปัจจยัเศรษฐกิจและการตอบสนองในตลาดหลกัทรัพยใ์นภาพรวม และ 

มีเพียงการศึกษา 2 ช้ินท่ีประยกุตด์ชันีความไม่แน่นอนทางการเมืองไทยในการศึกษาในระดบักิจการคือ พศัวีย ์เจียมสุชน (2562) 

ท่ีท าการศึกษาผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองไทยต่อโครงสร้างเงินทุนของกิจการ  กรณีศึกษากิจการท่ีเป็น

องคป์ระกอบของดชันี SET100 และการศึกษาของ Trakarnsirinont et al. (2023) ท่ีศึกษาผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการ

เมืองไทยต่อผลการด าเนินงานของกิจการ ดงันั้น เพ่ือเป็นการเติมช่องว่างวรรณกรรมจากขอ้มูลในตลาดเกิดใหม่อย่างประเทศ
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ไทยท่ีมกัถูกกล่าวถึงในแง่ของประเทศท่ีขาดเสถียรภาพทางการเมือง งานวิจยัช้ินน้ีจึงตอ้งการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความ

ไม่แน่นอนทางการเมืองไทยและการตดัสินใจลงทุนของกิจการ รวมถึงความสัมพนัธ์ระหว่างความไม่แน่นอนทางการเมืองไทย

และผลการด าเนินงานของกิจการ  

 

วิธีการศึกษา 

 การศึกษาน้ีใช้ดัชนีความไม่แน่นอนทางการเมือง (PUI) ท่ีพัฒนาโดย Luangaram and Sethapramote (2018) ซ่ึง

ประยกุตต์ามแนวทางของ Baker et al. (2016) ท่ีท  าการวิเคราะห์เน้ือหา (Content analysis) ผา่นหลกัการนบัจ านวนค าท่ีเก่ียวขอ้ง

ในข่าวซ่ึงดชันีความไม่แน่นอนทางการเมืองจะสะทอ้นระดบัความกงัวลหรือความสนใจของตลาดท่ีมีต่อเหตุการณ์ท่ีเก่ียวขอ้ง

กบัการเมืองในช่วงเวลาต่าง ๆ ดชันีความไม่แน่นอนทางการเมืองถูกจดัท าขึ้นรายไตรมาสตั้งแต่ พ.ศ. 2540 ถึงพ.ศ. 2564  

 จากแนวคิดทฤษฎีทางเลือกแฝง (Real option theory) ท่ีว่า หากการลงทุนของกิจการทั้งหมดหรือบางส่วนไม่สามารถ

ยกเลิกหรือเปล่ียนแปลงได ้ความไม่แน่นอนจะเพ่ิมแรงจูงใจให้กิจการชะลอหรือลดการลงทุนลงจนกระทัง่สถานการณ์คล่ีคลาย

ไป โดยแบบจ าลองในการวิเคราะห์ผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองกับการลงทุนของกิจการ (สมการท่ี 1) 

ประกอบดว้ยตวัแปรควบคุมท่ีเป็นปัจจยัเฉพาะของกิจการท่ีมีผลต่อระดบัการลงทุนของกิจการซ่ึงไดแ้ก่ กระแสเงินสดจากการ

ด าเนินงาน การเติบโตของยอดขาย และ Tobin’s Q กล่าวคือ ภายใตแ้นวคิดความไม่สมมาตรของขอ้มูลและผลการศึกษาเชิง

ประจักษ์อาทิ Gugler et al. (2004) ท่ีพบว่า การลงทุนของกิจการนอกจากจะขึ้ นอยู่กับโอกาสในการเติบโต (Growth 

opportunities) หรือโอกาสในการลงทุน (Investment opportunities) ซ่ึงวดัด้วยการเติบโตของยอดขายและ Tobin’s Q แล้วยงั

ขึ้นอยู่กบัขอ้จ ากดัทางการเงิน (Financial constrain) ท่ีวดัจากระดบัของกระแสเงินสดของกิจการ นอกจากน้ี แบบจ าลองยงัมี

ปัจจยัควบคุมท่ีเก่ียวกบัเศรษฐกิจมหภาค อาทิ ค่าพยากรณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDPF) อตัราการเติบโตเศรฐกิจ (GDPG) 

ดชันีความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภค (CCI) และดชันีความเช่ือมัน่ภาคธุรกิจ (BSI) เน่ืองจากการลงทุนจะมีลกัษณะท่ีสวนทางกบัวฏัจกัร

เศรษฐกิจ (Countercyclical)  

  

CAPEXi,t+𝑙

TAi,t+𝑙−1
= αi + β1PUIt−1 + β2

CFi,t

TAi,t−1
+ β3SGi,t + β4TQi,t + β5GDPFt−1 + QRTt + εi,t+𝑙               (1)  

 

เม่ือ i แทนกิจการ t คือไตรมาส และ 𝑙 ∈ {1,2,3,4} แทนจ านวนไตรมาสล่วงหนา้ระหว่างตวัแปรตน้และตวัแปรตาม เน่ืองจาก

ข้อมูลท่ีใช้เป็นข้อมูลรายไตรมาส ดังนั้นผลของฤดูกาลจะถูกควบคุมโดยการใช้ตัวแปรหุ่น (QRTt) ในไตรมาสท่ี 2 ถึง 4 

นอกจากน้ี ลกัษณะเฉพาะของแต่ละบริษทัจะถูกควบคุมโดยใช้ตวัแปรหุ่น  (αi) ผ่านการประมาณค่าแบบพาเนลดว้ยวิธี Fixed 

effect  
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 ทั้งการลงทุนของกิจการ (CAPEX) ในงวดปัจจุบนัซ่ึงวดัจากการเปล่ียนแปลงของสินทรัพยถ์าวร (Fixed assets) บวก

ค่าเส่ือมราคาในงวดปัจจุบนั (An et al., 2016) และกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (CF) ในงวดปัจจุบนัจะถูกปรับดว้ยสินทรัพย์

รวมตน้งวด ในขณะท่ี Tobin’s Q (TQ) วดัจากมูลค่าตลาดของส่วนของเจา้ของบวกมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยห์ักดว้ยมูลค่า

ตามบญัชีของส่วนของเจา้ของและภาษีเงินไดร้อตดับญัชีสุทธิและทั้งหมดหารดว้ยมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพย ์ส าหรับอตัรา

การเติบโตของยอดขาย (SG) วดัจากการเปล่ียนแปลงของยอดขายรายไตรมาส ณ ช่วงเวลาเดียวกนั (Year-on-year growth) และ

เพื่อลดปัญหาขอ้มูลท่ีมีค่าผิดปกติ (Outliner) ตวัแปรทุกตวัจะถูก winsorized ท่ีร้อยละ 1 และร้อยละ 99  

 นอกจากความไม่แน่นอนจะส่งผลต่อการตดัสินใจของกิจการ ความไม่แน่นอนทางการเมืองอาจส่งผลกระทบต่อผล

การด าเนินงานของกิจการดว้ยเช่นกนั โดยแบบจ าลองในการวิเคราะห์ผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองกบัผลการ

ด าเนินงานของกิจการ (สมการท่ี 2) ประกอบดว้ยตวัแปรควบคุมท่ีเป็นปัจจยัเฉพาะกิจการและปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคเช่นเดียวกบั

สมการท่ี 1 ซ่ึงสอดคล้องกับแบบจ าลองของ Iqbal et al (2020) ท่ีศึกษาผลของความไม่แน่นอนทางการเมืองท่ีมีต่อผลการ

ด าเนินงานของกิจการในสหรัฐอเมริกา 

 

ROAt+𝑙 = γi + θ1PUIt−1 + θ2
CFi,t

TAi,t−1
+ θ3SGi,t + θ4TQi,t + θ5GDPFt−1 + QRTt + εi,t+𝑙                   (2)  

  

โดยวดัผลการด าเนินงานของกิจการดว้ยอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) และตวัแปรอื่น ๆ วดัค่า และประมาณค่า

โดยใชแ้บบจ าลองขอ้มูลพาเนล เช่นเดียวกนักบัสมการท่ี 1  

กลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการการศึกษาคือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ียงัด าเนินงานอยู่ ใน

ปัจจุบนั ยกเวน้กิจการในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์ทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย  ์

และกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน รวบรวมขอ้มูลระหว่างไตรมาสท่ี 1 ปีพ.ศ. 2545 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปีพ.ศ. 2564 จากฐานขอ้มูล 

Refinitiv Workspace โดยเลือกช่วงเวลาในการศึกษาจากข้อมูลท่ีมีอยู่ (Data availability) คือเร่ิมตั้งแต่ปีพ.ศ. 2545 เน่ืองจาก

ขอ้มูลรายไตรมาสของกิจการในช่วงก่อนหนา้มีการสูญหายหรือไม่ครบถว้น (Missing) จ านวนมากและในช่วงพ.ศ. 2564 – 2565 

เป็นช่วงท่ีไดรั้บผลกระทบจากสถานการณ์โควิด-19  และเพื่อลดความเอนเอียงจากการอยู่รอด (Survivorship bias) กลุ่มตวัอยา่ง

ท่ีใชใ้นการศึกษาตอ้งมีขอ้มูลตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาต่อเน่ืองอย่างน้อย 20 ไตรมาส ท าให้ไดก้ลุ่มตวัอย่างทั้งส้ิน 422 กิจการ ท่ี

เป็นขอ้มูลท่ีมีช่วงยาวท่ีไม่สมดุล (Unbalanced panel) และจ านวนขอ้มูลในแต่ละตวัแปรจะแตกต่างกนั โดยการก าหนดเกณฑ์

ดงักล่าว จะรวบถึงกิจการท่ีเพ่ิงจดทะเบียนเขา้มาระหว่างช่วงเวลาท าการศึกษาและยงัด าเนินการอยู่ในปัจจุบนัและมีข้อมูล

ต่อเน่ืองอย่างน้อย 20 ไตรมาส ในขณะท่ีจะไม่รวมกิจการท่ีถูกเพิกถอน (Delisted) ออกไประหว่างช่วงเวลาท าการศึกษา ซ่ึงเม่ือ

พิจารณาเฉพาะกิจการท่ีน่าจะประสบปัญหาในการด าเนินงานและไม่อาจอยูร่อดไดจ้ะมีเพียง 10 กิจการท่ีถูกเพิกถอนเน่ืองจากไม่

ส่งงบการเงิน ไม่สามารถฟ้ืนฟูกิจการไดส้ าเร็จ และฝ่าฝืนขอ้ก าหนด (ประมาณร้อยละ 3 ของกลุ่มตวัอยา่งในการศึกษา) ในขณะ
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ท่ีกิจการท่ีถูกเพิกถอนส่วนใหญ่เน่ืองมาจากถูกควบรวมและเพิกถอนโดยสมคัรใจ ซ่ึงไม่น่าเป็นกิจการท่ีประสบปัญหาในการ

ด าเนินงาน ดังนั้น การไม่ถูกน ามารวมอยู่ในกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษาไม่น่าจะก่อให้เกิดความเอนเอียงใด เน่ืองจาก

คุณลกัษณะของกิจการไดส้ะทอ้นผา่นกลุ่มตวัอยา่งส่วนใหญ่แลว้   

ผลการศึกษา 

 จากตารางท่ี 1 กลุ่มตวัอยา่งมีค่าเฉล่ีย (Mean) และค่ามธัยฐาน (Median) ท่ีแตกต่างกนัแสดงให้เห็นว่าขอ้มูลไม่ไดมี้การ

กระจายตวัแบบปกติ (Non-normal distribution) โดยกลุ่มตวัอยา่งมีค่ามธัยฐานของการลงทุนต่อสินทรัพยร์วมเท่ากบั 0.0073 เท่า

และมีค่ามธัยฐานอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยเ์ท่ากบัร้อยละ 1.077 แสดงให้เห็นว่ากลุ่มตวัอย่างส่วนใหญ่มีการลงทุน

สม ่าเสมอจึงท าให้สินทรัพย์ถาวรมีมูลค่าเพ่ิมขึ้น นอกจากน้ียงัมีผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ท่ีเป็นบวกสะท้อนให้เห็นถึง

ความสามารถในการใชสิ้นทรัพยใ์ห้เกิดประโยชน์ เม่ือพิจารณาค่ามธัยฐานของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์

รวมจะพบว่ามีค่าเป็นบวกเช่นกนั ส าหรับโอกาสในการเติบโตจะพบว่า กลุ่มตวัอย่างมีอตัราการเติบโตของยอดขายท่ีมากกว่า

ศูนย ์และมี Tobin’s Q ท่ีมากกว่า 1 เท่า ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงโอกาสเติบโตในอนาคต ในส่วนตวัแปรเศรษฐกิจช้ีให้เห็นว่า ช่วงเวลา

ท่ีท าการศึกษามีอตัราการเติบโตของเศรษฐกิจโดยเฉล่ียร้อยละ 3.4  

ตารางท่ี 1 สถิติพรรณนา 

 CAPEX/
TA 
(เท่า) 

ROA 
(%) 

PUI CF/TA 
(เท่า) 

SG 
(%) 

TQ 
(เท่า) 

GDPF 
(%) 

GDPG 
(%) 

CCI BSI 

Max 7.76233 9.233 237.374 3.9074 317.122 5.861 7.513 15.295 109.933 53.067 
Mean 0.0212 1.154 109.002 0.0287 11.954 1.406 3.431 3.418 78.854 48.012 
Median 0.0073 1.077 101.667 0.0247 4.691 1.117 3.435 3.564 77.967 49.333 
Min -0.8880 -8.528 48.665 -0.7146 -77.165 0.458 -6.195 -12.167 48.200 35.167 
SD 0.1081 2.359 34.271 0.0426 50.038 0.906 2.864 3.665 8.672 3.836 
Obs. 25578 28169 78 25578 27493 27596 84 80 84 84 

ท่ีมา ค านวณโดยผูเ้ขียน โดยใชข้อ้มูลจาก Refinitiv ส าหรับขอ้มูลรายบริษทั และฐานขอ้มูล CEIC ส าหรับขอ้มูลเศรษฐกิจมหภาค และขอ้มูลดชันี

ความไม่แน่นอนทางการเมืองรวบรวมจาก Luangaram and Sethapramote (2018) และปรับปรุงเพ่ิมเติมโดยผูเ้ขียน 
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ตารางท่ี 2 ค่าสหสัมพนัธ์ (Pearson correlation) 

 CAPEX
/TA 

ROA PUI CF/TA SG TQ GDPF GDPG CCI BSI 

CAPEX
/TA 1.0000 0.0228 0.0007 0.0766 0.0506 0.1201 0.0240 0.0199 0.0226 0.0219 
ROA  1.0000 0.0106 0.6672 0.1562 0.3317 0.0166 0.0216 0.0350 0.0002 
PUI   1.0000 -0.0051 -0.0064 0.0197 0.0042 -0.0225 -0.1042 -0.1853 
CF/TA    1.0000 0.1979 0.2806 0.0312 0.0289 0.0398 -0.0022 
SG     1.0000 0.0390 0.0346 0.0031 0.0318 -0.0041 
TQ      1.0000 -0.0186 -0.0260 -0.0686 0.0879 
GDPF       1.0000 0.8166 0.6210 0.4657 
GDPG        1.0000 0.6106 0.5938 
CCI         1.0000 0.3703 
BSI          1.0000 

ท่ีมา ค านวณโดยผูเ้ขียน โดยใชข้อ้มูลจาก Refinitiv ส าหรับขอ้มูลรายบริษทั และฐานขอ้มูล CEIC ส าหรับขอ้มูลเศรษฐกิจมหภาค และขอ้มูลดชันี

ความไม่แน่นอนทางการเมืองรวบรวมจาก Luangaram and Sethapramote (2018) และปรับปรุงเพ่ิมเติมโดยผูเ้ขียน 

 

 เม่ือพิจารณาค่าสหสัมพนัธ์ในตารางท่ี 2 พบว่า การลงทุนต่อสินทรัพยร์วมของกิจการมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง

เดียวกนักบัทุกตวัแปรโดยมีค่าอยู่ในระดบัค่อนขา้งต ่า  นอกจากน้ี กิจการท่ีมีสภาพคล่องหรือกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 

และมีโอกาสในการเติบโตสูงมกัมีการลงทุนในระดบัสูงเช่นกนั และเป็นท่ีน่าสนใจว่า ตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคมีความสัมพนัธ์

กันค่อนข้างสูง ดังนั้นสมการท่ี 1 และ 2 จึงพิจารณาค่าพยากรณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDPF) เป็นตัวแทนของตัวแปร

เศรษฐกิจมหภาค  

ผลการวิเคราะห์เชิงประจกัษโ์ดยใชแ้บบจ าลองเศรษฐมิติโดยใชข้อ้มูลแบบพาเนล เพื่อทดสอบผลกระทบของความไม่

แน่นอนทางการเมืองท่ีมีต่อการตดัสินใจลงทุนของกิจการและผลการด าเนินงานของกิจการโดยอา้งอิงแบบจ าลองดงัสมการที่ 1 

และ 2 สรุปไดด้งัตารางท่ี 3 และ 4 ตามล าดบั  
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ตารางท่ี 3 ผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองท่ีมีต่อการตดัสินใจลงทุนของกิจการ  

ตัวแปร 
แบบจ าลองที่ 1: CAPEX 

t - 1 t - 2 t - 3 t - 4 

PUI -8.16 x 10-4 *** 
(-2.747) 

-7.35 x 10-4 ** 
(-2.510) 

-9.07k x 10-4 *** 
(-3.109) 

-7.11 x 10-4 ** 
(-2.390) 

Cash flow/Assets 1.42 x 10-2 *** 
(6.254) 

1.48 x 10-2 *** 
(6.451) 

1.45 x 10-2 *** 
(6.441) 

1.43 x 10-2 *** 
(6.414) 

Sales growth 6.48 x 10-4  
(1.133) 

7.09 x 10-4 
(1.257) 

7.20 x 10-4 
(1.296) 

6.95 x 10-4 
(1.289) 

Tobin’s Q 1.10 x 10-3 *** 
(3.182) 

1.10 x 10-3 *** 
(3.239) 

1.15 x 10-3 *** 
(3.432) 

1.14 x 10-3*** 
(3.471) 

GDP growth forecast 4.25 x 10-4  
(0.090) 

2.24 x 10-3 
(0.506) 

2.89 x 10-3 
(0.673) 

3.86 x 10-3 
(0.902) 

N 24,838 25,286 25,733 26,179 
R-squared 0.067 0.067 0.067 0.066 
Firm fixed effect Yes Yes Yes Yes 
Seasonality Yes Yes Yes Yes 

หมายเหตุ ตารางน้ีแสดงผลจากการประมาณค่าสมการท่ี (1) โดย t + 𝑙 แสดงขอ้มูลไตรมาสปัจจุบนับวก 𝑙 ไตรมาสล่วงหนา้เมื่อ 𝑙 = 1,2,3,4 สมการท่ี 
(1) ประมาณค่าแบบ Firm fixed effect และมีการควบคุมผลของฤดูกาล โดยค่าสัมประสิทธ์ิจากการประมาณค่าแสดงในบรรทดัแรก ในขณะท่ีค่าใน
วงเล็บแสดงค่า t-statistics และ *, **, *** แสดงระดับนัยส าคัญท่ีร้อยละ 10, 5, และ 1 ตามล าดับ นอกจากน้ี ผูวิ้จัยได้ทดสอบการประมาณค่า
แบบจ าลองพาเนลทางเลือกได้แก่แบบจ าลอง Random effect ซ่ึงผลการประมาณค่าได้ท าการทดสอบ Hausman test ซ่ึงผลการทดสอบในทุก
แบบจ าลองท่ีรายงานผลมีค่า p-value ในกาทดสอบท่ีนอ้ยกว่า 0.05 ซ่ึงแสดงถึงความไม่เหมาะสมของแบบจ าลอง Random effect ในการการศึกษาน้ี  
 

จากตารางท่ี 3 หากเร่ิมจากการพิจารณาผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองในระยะส้ันท่ีส่งผลต่อการ

ตดัสินใจลงทุนของกิจการในไตรมาสต่อมา (t+1) จะพบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรดชันีความไม่แน่นอนทางการเมือง (PUI) 

มีค่าติดลบอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95 ซ่ึงสนบัสนุนสมมติฐานท่ีว่า กิจการจะชะลอหรือลดการลงทุนลง

ในช่วงท่ีมีความไม่แน่นอนทางการเมืองในระดบัสูง นอกจากน้ียงัพบว่า กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน อตัราการเติบโตของ

ยอดขายและ Tobin’s Q ต่างก็มีค่าเป็นบวกอย่างมีนยัส าคญั ซ่ึงสะทอ้นให้เห็นว่า ขอ้จ ากดัทางการเงินและโอกาสในการลงทุน

เป็นตวัแปรท่ีมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนของกิจการ ในเชิงปัจจยัพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจมหภาค ตวัแปรค่าพยากรณ์การเติบโตทาง

เศรษฐกิจก็มีผลเชิงบวกต่อการตดัสินใจลงทุนของกิจการอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบัร้อยละ 1 เช่นเดียวกนั จากผลการ
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ประมาณค่าขา้งตน้ซ่ึงมีการควบคุมผลทั้งจากปัจจยัจุลภาคและมหภาคแสดงให้เห็นถึงบทบาทของความไม่แน่นอนทางการเมือง

ท่ีมีผลเชิงลบต่อการตดัสินใจลงทุนของกิจการในระยะส้ันอยา่งชดัเจน  

นอกจากน้ีเม่ือพิจารณาผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองจะพบว่า ในระยะท่ียาวขึ้นคือตั้งแต่ 2 ไตรมาสถึง 

4 ไตรมาส (1 ปี) ล่วงหน้า ความไม่แน่นอนทางการเมืองยงัคงส่งผลกระทบเชิงลบต่อการตดัสินใจลงทุนของกิจการอย่างมี

นยัส าคญั (ร้อยละ 5 หรือ ร้อยละ 10) โดยขนาดของผลกระทบซ่ึงวดัจากค่าสัมประสิทธ์ิท่ีไดจ้ากการประมาณค่าผลกระทบของ

ความไม่แน่นอนทางการเมืองต่อการตดัสินใจในช่วง 1 ปีขา้งหน้า จะมีขนาดลดลงจากผลระยะส้ันท่ีเกิดขึ้นในช่วง 1 ไตรมาส

ล่วงหน้า ในขณะท่ีปัจจยัเฉพาะกิจการยกเวน้อตัราการเติบโตของยอดขาย และค่าพยากรณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีมีผลเชิง

บวกต่อการตดัสินใจลงทุนของกิจการในทุกช่วงเวลาล่วงหนา้ โดยพบว่าขนาดของความสัมพนัธ์จะลดลงตามช่วงเวลา 

เม่ือวิเคราะห์ผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองท่ีมีต่อผลการด าเนินงานของกิจการซ่ึงวดัโดยอตัราส่วน

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) จากตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองต่ออัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพยใ์นระยะส้ัน 1 และ 2 ไตรมาสต่อมา (t+1 และ t+2) พบว่า ความไม่แน่นอนทางการเมืองส่งผลกระทบ

เชิงลบอยา่งมีนยัส าคญั ณ ระดบัร้อยละ 10 โดยท่ีปัจจยัเฉพาะกิจการไดแ้ก่ กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน อตัราการเติบโตของ

ยอดขายและ Tobin’s Q มีนยัส าคญัเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานของกิจการ 1 – 2 ไตรมาสในอนาคต ในขณะท่ีค่าพยากรณ์การ

เติบโตทางเศรษฐกิจไม่ส่งผลกระทบอยา่งมีนยัส าคญั ต่อผลการด าเนินงานของกิจการ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 

เป็นท่ีน่าสนใจว่า ความไม่แน่นอนทางการเมืองกลบัไม่มีผลกระทบ (3 ไตรมาสในอนาคต) หรือมีผลกระทบเชิงบวก

ต่อผลการด าเนินงานของกิจการในระยะยาว (4 ไตรมาสในอนาคต) ซ่ึงแตกต่างจากผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมือง

ท่ีมีต่อการตดัสินใจลงทุนท่ีมีผลกระทบเชิงลบในระยะเวลาท่ียาวนานกว่า ทั้งน้ีอาจเน่ืองมาจากการตดัสินใจลงทนุโดยเฉพาะการ

ลงทุนขนาดใหญ่ท่ีไม่สามารถยกเลิกหรือเปล่ียนแปลงได้เน่ืองจากมีตน้ทุนท่ีสูง ดงันั้นกิจการอาจใชเ้วลารอเพ่ือให้แน่ใจก่อนท่ี

จะปรับเปล่ียนการลงทุนกลบัมาในระดบัเดิม ท าให้ผลกระทบเชิงลบท่ีมีต่อการลงทุนของกิจการเกิดขึ้นต่อเน่ืองในช่วงระยะเวลา

อยา่งนอ้ย 1 ปี ในขณะท่ีการด าเนินงานของกิจการอาจมีความยืดหยุน่และสามารถปรับเปล่ียนไปตามสถานการณ์ไดร้วดเร็วเพื่อ

เพ่ิมการด าเนินงานในระยะส้ันไดม้ากกว่า โดยในช่วงท่ีมีความไม่แน่นอนทางการเมืองสูง กิจการอาจปรับเปล่ียนกลยุทธ์การ

ด าเนินงานในระยะส้ันให้สอดคล้องกับบริบทในช่วงเวลานั้น ท าให้ผลการด าเนินงานของกิจการท่ีวดัจาก ROA อาจไดรั้บ

ผลกระทบเพียงแต่ 2 ไตรมาส และสามารถฟ้ืนตวัจนมีผลการด าเนินงานท่ีดีขึ้นในไตรมาสท่ี 4 โดยผลการศึกษาแสดงให้เห็นถึง

ผลของความไม่แน่นอนทางการเมืองท่ีอาจส่งผลกระทบต่อการด าเนินงานของกิจการเพียงระยะส้ัน (1 - 2 ไตรมาส)  
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ตารางท่ี 4 ผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองท่ีมีต่อผลการด าเนินงานของกิจการ 

Dependent variable 
แบบจ าลองที่ 2: ROA 

t + 1 t + 2 t + 3 t + 4 

PUI -3.63 x 10-2 * 
(-1.793) 

-5.20 x 10-2 ** 
(-2.588) 

2.76 x 10-2 
(1.397) 

7.06 x 10-2 *** 
(3.641) 

Cash flow/Assets 18.84 *** 
(45.649) 

11.91 *** 
(29.196) 

10.98 
(26.839) 

14.27 *** 
(34.822) 

Sales growth 3.53 x 10-2 ** 
(1.969) 

2.16 x 10-2 
(1.213) 

2.01 x 10-3 
(0.114220) 

-6.74 x 10-2 *** 
(-3.910) 

Tobin’s Q 4.79 x 10-1 *** 
(32.484) 

4.49 x 10-1 *** 
(29.874) 

3.59 x 10-1 *** 
(24.046) 

2.41 x 10-1 
(-3.910) 

GDP growth forecast -2.56 x 10-4 
(-0.132) 

-8.21 x 10-4 
(-0.426) 

-6.22 x 10-3 *** 
(-2.873) 

-7.25 x 10-4 
(-3.910) 

N 24,655 24,652 24,233 23,814 
R-squared 0.560 0.534 0.530 0.544 
Firm fixed effect Yes Yes Yes Yes 
Seasonality Yes Yes Yes Yes 

หมายเหตุ ตารางน้ีแสดงผลจากการประมาณค่าสมการท่ี (2) โดย t + 𝑙 แสดงขอ้มูลไตรมาสปัจจุบนับวก 𝑙 ไตรมาสล่วงหนา้เมื่อ 𝑙 = 1,2,3,4 สมการท่ี 
(2) ประมาณค่าแบบ Firm fixed effect และมีการควบคุมผลของฤดูกาล โดยค่าสัมประสิทธ์ิจากการประมาณค่าแสดงในบรรทดัแรก ในขณะท่ีค่าใน
วงเล็บแสดงค่า t-statistics และ *, **, *** แสดงระดับนัยส าคัญท่ีร้อยละ 10, 5, และ 1 ตามล าดับ นอกจากน้ี ผูวิ้จัยได้ทดสอบการประมาณค่า
แบบจ าลองพาเนลทางเลือกได้แก่แบบจ าลอง Random effect ซ่ึงผลการประมาณค่าได้ท าการทดสอบ Hausman test ซ่ึงผลการทดสอบในทุก
แบบจ าลองท่ีรายงานผลมีค่า p-value ในกาทดสอบท่ีนอ้ยกว่า 0.05 ซ่ึงแสดงถึงความไม่เหมาะสมของแบบจ าลอง Random effect ในการการศึกษาน้ี 

 

การทดสอบความชัดเจนของผลการศึกษา (Robustness check) 

เพื่อวิเคราะห์ความอ่อนไหวของตวัแปรดชันีความไม่แน่นอนทางการเมือง เม่ือมีการเปล่ียนแปลงตวัแปรท่ีเป็นตวัแทน

ปัจจยัเชิงเศรษฐกิจมหภาค เน่ืองจากตารางท่ี 2 แสดงให้เห็นว่าตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคมีค่าสหสัมพนัธ์ระหว่างกนัในระดบัท่ีสูง 

ดังนั้น ตารางท่ี 5 และ 6 จะแสดงผลการประมาณค่าแบบจ าลองสมการท่ี 1 และ 2 ในช่วงเวลา 1 ไตรมาสล่วงหน้า (t+1) 

ตามล าดบั โดยใชอ้ตัราการเติบทางเศรษฐกิจ (GDP growth: GDPG) ดชันีความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภค (CCI) และดชันีความเช่ือมัน่ภาค

ธุรกิจ (BSI) แทนค่าพยากรณ์อตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDPF)  
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จากตารางท่ี 5 พบว่า ผลของความไม่แน่นอนทางการเมืองยงัคงมีผลเชิงลบต่อการตดัสินใจลงทุนของกิจการอย่างมี

นยัส าคญัทางสถิติท่ีร้อยละ 5 หรือ ร้อยละ 10 และทุกตวัแปรควบคุมทางเศรษฐกิจมหภาคยกเวน้ดชันีความเช่ือมัน่ภาคธุรกิจท่ีไม่

มีนัยส าคญัทางสถิติ ในขณะท่ีตัวแปรควบคุมปัจจัยเฉพาะของกิจการทุกตัวแปรยงัคงมีผลเชิงบวกอย่างมีนัยส าคญัต่อการ

ตดัสินใจลงทุนของกิจการ  

 

ตารางท่ี 5 การทดสอบความชดัเจนของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีต่อการตดัสินใจลงทุนของกิจการ 

 แบบจ าลองที่ 1: CAPEX 
 with GDPF with GDPG with CCI with BSI 

PUI -8.37 x 10-4 ** 
(-2.305) 

-6.17 x 10-4 * 
(-1.744) 

-7.00 x 10-4 * 
(-1.914) 

-5.33 x 10-4 * 
(-1.650) 

Cash flow/Assets 5.54 x 10-2 *** 
(8.619) 

5.45 x 10-2 *** 
(8.555) 

5.38 x 10-2 *** 
(8.412) 

5.43 x 10-2 *** 
(8.650) 

Sales growth 1.12 x 10-3 *** 
(3.734) 

1.33 x 10-3 *** 
(4.589) 

1.15 x 10-3 *** 
(3.840) 

1.10 x 10-3 *** 
(3.953) 

Tobin’s Q 5.49 x 10-3 ** 
(16.035) 

5.46 x 10-3 *** 
(15.960) 

5.57 x 10-3 *** 
(16.350) 

5.44 x 10-3 *** 
(15.979) 

GDP growth forecast 2.17 x 10-4 *** 
(6.249) 

   

GDP growth  9.39 x 10-4 *** 
(3.681) 

  

Consumer confidence 
index 

  7.83 x 10-4 *** 
(8.121) 

 

Business sentiment index    9.53 x 10-4 
(0.936) 

N 24,591 23,742 24,591 24,168 
R-squared 0.262 0.278 0.263 0.281 
Firm fixed effect Yes Yes Yes Yes 
Seasonality Yes Yes Yes Yes 

หมายเหตุ ตารางน้ีแสดงผลจากการประมาณค่าสมการท่ี (1) โดย t + 𝑙 แสดงขอ้มูลไตรมาสปัจจุบนับวก 𝑙 ไตรมาสล่วงหนา้เมื่อ 𝑙 = 1,2,3,4 สมการท่ี 
(1) ประมาณค่าแบบ Firm fixed effect และมีการควบคุมผลของฤดูกาล โดยค่าสัมประสิทธ์ิจากการประมาณค่าแสดงในบรรทดัแรก ในขณะท่ีค่าใน
วงเล็บแสดงค่า t-statistics และ *, **, *** แสดงระดับนัยส าคัญท่ีร้อยละ 10, 5, และ 1 ตามล าดับ นอกจากน้ี ผูวิ้จัยได้ทดสอบการประมาณค่า
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แบบจ าลองพาเนลทางเลือกได้แก่แบบจ าลอง Random effect ซ่ึงผลการประมาณค่าได้ท าการทดสอบ Hausman test ซ่ึงผลการทดสอบในทุก
แบบจ าลองท่ีรายงานผลมีค่า p-value ในกาทดสอบท่ีนอ้ยกว่า 0.05 ซ่ึงแสดงถึงความไม่เหมาะสมของแบบจ าลอง Random effect ในการการศึกษาน้ี 

 

ตารางท่ี 6 การทดสอบความชดัเจนของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีต่อผลการด าเนินงานของกิจการ 

 แบบจ าลองที่ 2: ROA 
 with GDPF with GDPG with CCI with BSI 
PUI -3.63 x 10-2 * 

(-1.793) 
-3.06 x 10-2 

(-1.514) 
-3.66 x 10-2 * 

(-1.778) 
-5.05 x 10-2 ** 

(-2.412) 
Cash flow/Assets 18.84 *** 

(45.649) 
18.63 *** 
(45.094) 

18.72 *** 
(45.275) 

18.85 *** 
(45.737) 

Sales growth 3.53 x 10-2 ** 
(1.969) 

4.43 x 10-2 ** 
(2.470) 

3.49 x 10-2 * 
(1.921393) 

3.63 x 10-2 ** 
(2.015) 

Tobin’s Q 4.79 x 10-1 *** 
(32.484) 

4.76 x 10-1 *** 
(32.0091) 

4.84 x 10-1 *** 
(32.882) 

4.85 x 10-1 *** 
(32.696) 

GDP growth forecast -2.56 x 10-4 
(-0.132) 

   

GDP growth  1.29 x 10-1 
(0.887) 

  

Consumer confidence 
index 

  2.90 x 10-1 *** 
(5.534) 

 

 

Business sentiment index    -2.56 x 10-1 
(-3.924) 

N 24,655 24,331 24,655 24,655 
R-squared 0.560 0.564 0.560 0.557 
Firm fixed effect Yes Yes Yes Yes 
Seasonality Yes Yes Yes Yes 

หมายเหตุ ตารางน้ีแสดงผลจากการประมาณค่าสมการท่ี (1) โดย t + 𝑙 แสดงขอ้มูลไตรมาสปัจจุบนับวก 𝑙 ไตรมาสล่วงหนา้เมื่อ 𝑙 = 1,2,3,4 สมการท่ี 
(2) ประมาณค่าแบบ Firm fixed effect และมีการควบคุมผลของฤดูกาล โดยค่าสัมประสิทธ์ิจากการประมาณค่าแสดงในบรรทดัแรก ในขณะท่ีค่าใน
วงเล็บแสดงค่า t-statistics และ *, **, *** แสดงระดับนัยส าคัญท่ีร้อยละ 10, 5, และ 1 ตามล าดับ นอกจากน้ี ผูวิ้จัยได้ทดสอบการประมาณค่า
แบบจ าลองพาเนลทางเลือกได้แก่แบบจ าลอง Random effect ซ่ึงผลการประมาณค่าได้ท าการทดสอบ Hausman test ซ่ึงผลการทดสอบในทุก
แบบจ าลองท่ีรายงานผลมีค่า p-value ในกาทดสอบท่ีนอ้ยกว่า 0.05 ซ่ึงแสดงถึงความไม่เหมาะสมของแบบจ าลอง Random effect ในการการศึกษาน้ี 
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 เช่นเดียวกบัผลจากตารางท่ี 6 ท่ีแสดงให้เห็นว่า ความไม่แน่นอนทางการเมืองยงัคงมีผลเชิงลบในระยะส้ันต่อการผล

การด าเนินงานของกิจการอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ แมว่้าตวัแปรควบคุมทางเศรษฐกิจมหภาคจะเหลือเพียงดชันีความเช่ือมัน่

ผูบ้ริโภคเท่านั้นท่ีมีนยัส าคญัต่อผลการด าเนินงานของกิจการก็ตาม ซ่ึงผลจากการประมาณค่าในตารางท่ี 5 และ 6 สะทอ้นให้เห็น

ว่า ความไม่แน่นอนทางการเมืองมีผลกระทบต่อการลดการลงทุนลงของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ 

รวมถึงการลดลงของผลการด าเนินงานของกิจการในระยะส้ันไดอ้ย่างชดัเจน และผลดงักล่าวจะไม่อ่อนไหวต่อตวัแปรเศรษฐกิจ

มหภาคท่ีเลือกใชเ้ป็นตวัแปรควบคุม 

 

สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ  

ในบรรดาความเส่ียงทางเศรษฐกิจดา้นต่าง ๆ ท่ีมีผลต่อการลงทุนของภาคธุรกิจ ความไม่แน่นอนทางการเมืองเป็นหน่ึง

ในความเส่ียงท่ีส าคญัเน่ืองจากอาจน ามาซ่ึงการเปล่ียนแปลงกฎระเบียบหรือนโยบายท่ีส าคญั อาทิ การแก้ไขกฎหมาย การ

ปรับเปล่ียนอตัราภาษี ซ่ึงมีแนวโนม้ส่งผลกระทบต่อการตดัสินใจท่ีส าคญัของภาคธุรกิจ เช่น การตดัสินใจลงทุนของกิจการ เป็น

ตน้ ดงันั้น การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อวิเคราะห์ผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองต่อการตดัสินใจลงทุนและผล

การด าเนินงานของกิจการ โดยใชข้อ้มูลจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 

2564 ผา่นตวัแปรดชันีความไม่แน่นอนทางการเมือง (Luangaram & Sethapramote, 2018) 

แมว่้าจะควบคุมปัจจยัเฉพาะของกิจการไดแ้ก่ โอกาสในการเติบโตและขอ้จ ากดัทางการเงิน และปัจจยัเชิงเศรษฐกิจมห

ภาค ผลการศึกษาพบว่า ระดบัความไม่แน่นอนทางการเมืองมีผลเชิงลบต่อการตดัสินใจลงทุนของกิจการและยงัมีผลเชิงลบต่อ

ผลการด าเนินงานของกิจการดว้ยโดยเฉพาะผลในระยะส้ัน (1 – 2 ไตรมาสต่อมา) และยงัคงส่งผลเชิงลบอย่างมีนัยยะอย่าง

ต่อเน่ืองต่อการตดัสินใจลงทุนในระยะยาว (ในอีก 3 –4 ไตรมาสขา้งหนา้) ในขณะท่ีระดบัความไม่แน่นอนทางการเมืองกลบัไม่

มีผลหรือมีผลในเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานของกิจการ ทั้งน้ีอาจเน่ืองมาจากการตดัสินใจลงทุนของกิจการเป็นการตดัสินใจ

เชิงกลยุทธ์ท่ีเก่ียวขอ้งกบัเงินจ านวนมาก ซ่ึงหากตดัสินใจไปแลว้และไม่สามารถยกเลิกไดอ้าจท าให้เกิดตน้ทุนจมและค่าเสีย

โอกาสตามมา ดงันั้น กิจการจึงมีแนวโนม้ท่ีจะชะลอการตดัสินใจลงทุนออกไปก่อนและใชเ้วลาจนกระทัง่แน่ใจว่าสถานการณ์

ความไม่แน่นอนไดค้ล่ีคลายไป ในขณะท่ีผลการด าเนินงานของกิจการอาจปรับตวัไดเ้ร็วกว่าเน่ืองจากกิจการสามารถปรับเปล่ียน

การด าเนินงานบางอยา่งในระยะส้ันเพ่ือให้อยูร่อดได ้  

ผลการศึกษาน้ี แสดงให้เห็นถึงความส าคญัของความไม่แน่นอนทางการเมืองไทยว่าเป็นปัจจยัเส่ียงส าคญัในเชิงมห

ภาคท่ีมีผลต่อการตดัสินใจของบริษทัขนาดใหญ่ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในการลดหรือชะลอการ

ลงทุน ซ่ึงนยัยะเชิงนโยบายท่ีไดจ้ากการศึกษาน้ีแสดงถึงตน้ทุนของความขดัแยง้ทางการเมืองไทยท่ีเกิดขึ้นจากอดีตถึงปัจจบุนัใน

มิติของภาคธุรกิจเอกชนขนาดใหญ่ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แม้ว่าบริษทัอาจจะสามารถปรับการ

ด าเนินงานให้สอดคลอ้งกบัสถานการณ์ไดร้วดเร็วและสะทอ้นผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองต่อผลการด าเนินงาน
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แค่ในระยะส้ัน ซ่ึงหากพิจารณาจากมุมของผูถื้อหุ้นของกิจการ ความขดัแยง้ทางการเมืองอาจส่งผลต่อกิจการในระยะเวลาไม่

นาน แต่ผลท่ีมีต่อการลงทุนภาคเอกชนกลบัมีผลต่อเน่ืองในระยะยาว ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าความไม่แน่นอนทางการเมืองเป็นปัจจยั

เส่ียงเชิงมหภาคท่ีชดัเจนท่ีเป็นอุปสรรคท่ีท าให้การลงทุนของภาคธุรกิจอยูใ่นระดบัต ่ากว่าท่ีควรจะเป็นในช่วงท่ีผา่นมา และเป็น

หน่ึงในปัจจยัส าคญัท่ีมีความเส่ียงต่อเป้าหมายการเติบโตอยา่งย ัง่ยืนของกิจการและเศรษฐกิจไทยในอนาคต ดงันั้น ผูเ้ก่ียวขอ้งทั้ง

ภาคการเมือง ภาคธุรกิจ และภาคประชาชน ควรร่วมมือกนัในการลดความขดัแยง้และความเส่ียงทางการเมือง เพื่อ ช่วยส่งเสริม

การลงทุนสู่การพฒันาท่ีย ัง่ยืน 

 

แหล่งทุน 

 งานวิจยัช้ินน้ีเป็นส่วนหน่ึงของโครงการศึกษาผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย โดยไดรั้บทุนสนบัสนุนจากส านกังานกองทุนสนบัสนุนการวิจยัและมหาวิทยาลยัเกษตรศาสตร์  จากสถาบนัวิจยั

และพฒันาแห่งมหาวิทยาลยัเกษตรศาสตร์ รหสัโครงการ RSA6280094  
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