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บทคัดย่อ 

การวิเคราะห์ดัชนีหลักทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีหมวดช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ (ETRON 

Index)โดยการหาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ซ่ึงการศึกษาคร้ังน้ีจะศึกษา กับ ตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ี

คาดการณ์วา่จะมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของของดชันี โดยตวัแปรท่ีนาํมาใชไ้ดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภคของประเทศ 

ไทย จีน ญ่ีปุ่น สหรัฐอเมริกา ผลผลิตอุตสาหกรรมประเทศไทย ราคานํ้ ามนัดิบเบรนท์ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย

ประเทศไทย อตัราดอกเบ้ียนโยบายประเทศสหรัฐอเมริกา อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์ โดยใชข้อ้มูล

ทุติยภูมิรายเดือน ระยะเวลา ตั้ งแต่ เดือนมกราคม 2549 ถึงเดือนธันวาคม 2559 จาํนวน 120 เดือน ประมาณ

ความสัมพันธ์เ ชิงดุลยภาพระยะยาวด้วยการใช้สมการเดียว  (Single Equation)  ตามแนวคิดของ  Engle-

Granger(1987) โดยจะมีการทดสอบหาความน่ิงของตวัแปรทั้งสมการ การประมาณแบบจาํลองดว้ยวิธี OLS เพ่ือ

นาํ residual จากการประมาณไปทดสอบความน่ิงเพ่ือหา Cointegration ระหว่างตวัแปรตาม และ ตวัแปรอิสระ 

แลว้จึงทาํการการประมาณ Cointegrating Vector ดว้ยวิธี Dynamic OLS เพ่ืออธิบายความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปร 

และ ตวัแปรอิสระ 

 ผลการศึกษาดัชนีราคาผู ้บริโภคประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศจีน ประเทศญ่ีปุ่น ผลผลิต

ภาคอุตสาหกรรมประเทศไทยไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ และ ดชันีราคาผูบ้ริโภคประเทศไทย ราคานํ้ ามนัดิบเบรนท ์

อตัราดอกเบ้ียนโยบายประเทศไทย อตัราดอกเบ้ียนโยบายประเทศสหรัฐอเมริกา อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงิน

ดอลลาร์ มีนัยสําคัญทางสถิติ โดยอตัราดอกเบ้ียนโยบายประเทศไทย และ ราคานํ้ ามันดิบเบรนท์ ตรงกับ

สมมติฐานท่ีตั้ งไว ้ตัวแปรทั้ ง 2 มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกับดัชนีหลักทรัพย์หมวดช้ินส่วน

อิเลก็ทรอนิกส์ประเทศไทย อตัราดอกเบ้ียนโยบายประเทศไทยเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะส่งผลใหด้ชันีหลกัทรัพยห์มวด

ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ประเทศไทย ลดลงร้อยละ 0.688596 และ ราคานํ้ ามนัดิบเบรนท์เพ่ือข้ึนร้อยละ 1 จะส่งผล

ใหด้ชันีหลกัทรัพยห์มวดธุรกิจช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ประเทศไทย ลดลงร้อยละ 1.01173 

คาํสําคญั :  ETRON Index,  ตวัแปรทางเศรษฐกิจ,  ความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
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ABSTRACT 

The purposes of this research  was to study and analysis  the ETRON Index of Thailand with  economic 

variables (CPI, Industrial Index, oil price, interest rate, exchange rate) by  use monthly data from January 2006 

to December 2016. This study estimate Cointegration with Single Equation method of Engle-Granger (1987). 

The results of estimation CPI USA, CPI CHINA, CPI JAPAN, industrial Index non-Significance and 

CPI Thai, Crude Oil Brent, Interest Rate Thai, Interest Rate USA, exchange rate THB/USD has Significance just 

Interest Rate Thai and Crude Oil Brent that’s match the hypothesis. If Interest Rate Thai increase 1 % ETRON 

Index decrease 0.688596 % and Crude Oil Brent increase 1% ETRON Index decrease 1.01173 %. 

Keywords:  ETRON Index, Economic variable, Cointegration. 

 

1. บทนํา 

เน่ืองด้วยตลาดหลกัทรัพยมี์บริษทัจดทะเบียนท่ีสามารถซ้ือขายไดอ้ยู่จาํนวนหลายร้อยบริษทั(2559 

ขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพย ์บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท่ี์ซ้ือขายไดจ้าํนวน 522 บริษทั) การท่ีนกัลงทุน

พิจารณาเลือกลงทุนจาก SECTOR INDEX จะช่วยลดขั้นตอนในการเลือกลงทุนในหลกัทรัพยไ์ดโ้ดยในการศึกษา

คร้ังน้ีจะใช้ ดัชนีหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยีหมวดช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์(ETRON) ในการศึกษาเพ่ือเป็นอีก

ทางเลือกหน่ึงให้แก่นักลงทุน การลงทุนซ้ือขายหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีหมวดช้ินส่วน

อิเล็กทรอนิกส์ ซ่ึงในปัจจุบันประเทศไทยมีการส่งออกสินคา้ประเภทช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์เป็นอนัดบัตน้ๆ

(ขอ้มูลจาก Thailand Trading Report) พร้อมทั้งรัฐบาล(BOARD OF INVESTMENT:BOI) ยงัให้การสนับสนุน

การลงทุนในธุรกิจช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์(Announcement of the Board of Investment No.2 /2557) จึงทาํให้เป็น

ท่ีมาของการเลือกศึกษาในดชันีหลกัทรัพยห์มวดช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์   

 

ขอบเขตการศึกษา 

การวิจยัคร้ังน้ีจะใชข้อ้มูลอนุกรมเวลาเป็นรายเดือน ตั้งแต่เดือน มกราคม พ.ศ. 2549 ถึงเดือนธนัวาคม 

พ.ศ. 2559 โดยตวัแปรท่ีจะใชศึ้กษาในคร้ังน้ีไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภคของประเทศ ไทย จีน ญ่ีปุ่น สหรัฐอเมริกา 

ผลผลิตอุตสาหกรรมประเทศไทย ราคานํ้ ามนัดิบเบรนท์ อตัราดอกเบ้ียนโยบายประเทศไทย อตัราดอกเบ้ีย

นโยบายประเทศสหรัฐอเมริกา อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์ 

 

ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 

การศึกษาคร้ังน้ีจะเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุนท่ีจะนาํขอ้มูลจากตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีน่าจะมี

ความสัมพนัธ์กบัดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีหมวดธุรกิจช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ของตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมาใชว้เิคราะห์เพ่ือประกอบการตดัสินใจในการวางแผนปรับเปล่ียนกลยทุธ์การลงทุน

ให้เหมาะสมกับแนวโน้มการเคล่ือนไหวของดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีหมวดธุรกิจ

ช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของนกัลงทุนแต่ละราย 
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แนวคดิทฤษฎทีีใ่ช้ในการศึกษาคร้ังนี ้

(ข้อมูลจาก ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 2558)  แนวคิดการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้

ปัจจยัพ้ืนฐาน เป็นแนวคิดท่ีมุ่งวิเคราะห์ปัจจยัท่ีเป็นตวักาํหนด อตัราผลตอบแทนความเส่ียงจากการลงทุน และ

มูลค่าของหลกัทรัพย ์ซ่ึง ปัจจยัพ้ืนฐานดงักล่าว ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นภาวะเศรษฐกิจ ปัจจยัดา้นภาวะ อุตสาหกรรมท่ี

เก่ียวขอ้ง และปัจจยัท่ีเก่ียวกบัผลการดาํเนินงานรวมทั้งฐานะทางเงินของบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์

 ดงันั้น “การวิเคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยใชปั้จจยัพ้ืนฐาน” หรือเรียกง่ายๆ วา่ “การวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน” 

จึงเป็นการวิเคราะห์เศรษฐกิจ ภาวะอุตสาหกรรม และภาวะบริษทั เพ่ือนาํมาใชใ้นการกาํหนดมูลค่าท่ีแทจ้ริงของ

หลกัทรัพย ์ซ่ึงมีกรอบแนวคิด ดงัน้ี 

การวเิคราะเศรษฐกิจ(Economic Analysis) จะเป็นการวเิคราะห์และพยากรณ์แนวโนม้ภาวะเศรษฐกิจใน

อนาคต ทั้งแนวโนม้ระยะยาวและระยะสั้น ทั้งเศรษฐกิจของประเทศและเศรษฐกิจโลก นอกจากนั้น ยงัรวมไปถึง

การวเิคราะห์วฏัจกัรเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ดชันีช้ีวดัภาวะเศรษฐกิจในดา้นต่างๆและนโยบายเศรษฐกิจของ

รัฐ เช่น นโยบายการเงิน นโยบายการคลงั นโยบายการคา้ระหว่างประเทศ ว่าจะมีผลกระทบต่อธุรกิจท่ีออก

หลกัทรัพยม์ากนอ้ยเพียงใด 

การวิเคราะห์อุตสาหกรรม(Industry Analysis) จะเป็นการวิเคราะห์วงจรอุตสาหกรรม (Industry Life 

Cycle) สภาพการแข่งขนัในอุตสาหกรรม ตลอดจนอนาคตของอุตสาหกรรมวา่จะมีแนวโนม้อตัราการเจริญเติบโต

อยา่งไร ซ่ึงข้ึนอยูก่บัปัจจยัหลายอยา่งดว้ยกนั เช่น นโยบายของรัฐบาลท่ีจะใหก้ารสนบัสนุนหรือเป็นอุปสรรคใน

การดาํเนินธุรกิจโครงสร้างการเปล่ียนแปลงของระบบภาษีของรัฐบาลโครงสร้างของอุตสาหกรรมแต่ละประเภท 

เป็นตน้ 

การวเิคราะห์บริษทั (Company Analysis)  เป็นขั้นสุดทา้ยของการวเิคราะห์หลกัทรัพยด์ว้ยปัจจยัพ้ืนฐาน 

ซ่ึงเป็นการวเิคราะห์เพ่ือคดัเลือกบริษทัท่ีควรลงทุน โดยจะเนน้การวเิคราะห์ทั้งเชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) 

เช่น ประสบการณ์และความน่าเช่ือถือของผูบ้ริหาร บุคลากร ขีดความสามารถดา้นการตลาด การผลิต / การบริการ 

การวิจัยและพัฒนา การบริหารและระบบสารสนเทศเพ่ือการบริหาร ฯลฯ และการวิเคราะห์เชิงปริมาณ 

(Quantitative Analysis) ซ่ึงจะวิเคราะห์จากงบการเงินทั้งในอดีตและปัจจุบนัของบริษทั เพ่ือนาํมาประมาณการ

กาํไรต่อหุน้และราคาหุน้ในอนาคต 

 

งานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 

นริสา มงคล (2551) ศึกษาความสมัพนัธ์ของปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของดชันี SET50 ดว้ย

วธีิ two-step approach ของ Engle-Granger มีขั้นตอนการทดสอบคือ การทดสอบ Cointegration และการประมาณ

การ Error Correction Model—ECM ไดผ้ลการทดสอบดงัน้ี 

ผลการศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวพบวา่อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐฯ 

ราคาทองคาํตลาดโลก ราคานํ้ ามนัดิบในตลาดนิวยอร์ก และมูลค่าการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของดชันี SET50 ไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ และการปรับตวัระยะสั้นเพ่ือเขา้สู่

ดุลยภาพระยะยาว พบว่า ดชันี SET50 หากมีส่วนเบ่ียงเบนออกจากค่าท่ีเป็นดุลยภาพ ในช่วงเวลาก่อนหน้าจะ

ไดรั้บการแกไ้ขใหค้ลาดเคล่ือนนอ้ยลงเดือนละ 25.36เปอร์เซ็นต ์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 



 การประชมุนําเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 
ครัง้ท่ี๑๒ ปีการศึกษา ๒๕๖๐ 

 

 

 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๗ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๐  หน้า 1532 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 

มาติยา มั่งมณี (2552) ศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหวา่งดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหาภาค ใชว้ิธี Augmented Dickey—Fuller Test ของ 

Dickey – Fuller (1981) และวิธี Philip-Perron Tests (PP-Test) ของ Philip-Perron (1988) มาทดสอบความน่ิงของ

ขอ้มูล และใชว้ิธีการของ Johansen (1988) เพ่ืออธิบายความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ใชว้ิธีการของ Granger 

Causality Test มาใชใ้นการหาความสัมพนัธ์เชิงเหตุภาพระหวา่งดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัตวัแปร

ทางเศรษฐศาสตร์มหภาค ผลการศึกษา ตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว

กบัดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทางเดียวกนัไดแ้ก่ ดชัะนีผลผลิตอุตสาหกรรม

รวม อตัราแลกเปล่ียนเทียบกบัดอลลาร์สหรัฐ ปริมาณเงินในระบบตามความหมายกวา้ง และอตัราดอกเบ้ียระยะ

ยาวอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ส่วนตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคท่ีมีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัดชันี

ราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทางตรงกนัขา้มไดแ้ก่ ราคานํ้ ามนัดิบในตลาดโลก ดชันี

ราคาผูบ้ริโภค และอตัราดอกเบ้ียระยะสั้น ผลการศึกษา Granger Causality Test ดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคทุกตวัแปรในทิศทาง

เดียวกนั ยกเวน้ดชันีผลผลิตอุตสาหกรรมและอตัราดอกเบ้ียระยะยาว  
 

2. วตัถุประสงค์การวจิยั 

เพ่ือศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวการของดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยีหมวดช้ินส่วน

อิเลก็ทรอนิกส์และตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีคาดการณ์วา่จะมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของของดชันีหลกัทรัพย์

กลุ่มเทคโนโลยหีมวดช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ 

 

3. ระเบียบวธีิการวจิยั 

การศึกษาในคร้ังน้ีใชข้อ้มูลจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ท่ีเก่ียวขอ้งดงัน้ี 

1. ASPEN THAI สาํหรับราคาดชันีอุตาหกรรมเทคโนโลยหีมวดช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ของตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย(ETRON) 

2. https://www.bot.or.th สาํหรับอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์ ผลผลิตอุตสาหกรรมประเทศไทย 

และ อตัราดอกเบ้ียนโยบายประเทศไทย 

3. https://fred.stlouisfed.org สาํหรับราคานํ้ ามนัดิบเบรนท ์ดชันีราคาผูบ้ริโภคของ จีน ญ่ีปุ่น สหรัฐอเมริกา 

และ อตัราดอกเบ้ียนโยบายประเทศสหรัฐอเมริกา 

4. www.price.moc.go.th สาํหรับดชันีราคาผูบ้ริโภคประเทศไทย 

 

แบบจาํลองทีใ่ช้ในการศึกษา 

 

+++++= CPITHCPICNYCPIUSDCPIJYPETRON lnlnlnlnln 43210 βββββ

        +++ INTERESTTHOILBRENTINDUCPDTH lnlnln 765 βββ

        µββ ++ THBUSDINTERESTUS lnln 98  
 



 การประชมุนําเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 
ครัง้ท่ี๑๒ ปีการศึกษา ๒๕๖๐ 

 

 

 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๗ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๐  หน้า 1533 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 

ETRON  = ดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยหีมวดธุรกิจช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ 

CPIJYP  = ดชันีราคาผูบ้ริโภคประเทศญ่ีปุ่น 

CPIUSD  = ดชันีราคาผูบ้ริโภคประเทศสหรัฐอเมริกา 

CPICNY  = ดชันีราคาผูบ้ริโภคประเทศจีน 

CPITH  = ดชันีราคาผูบ้ริโภคประเทศไทย 

INDUCPDTH  = ผลผลิตอุตสาหกรรมประเทศไทย 

OILBRENT  = ราคานํ้ ามนัดิบเบรนท ์

INTERESTTH  = อตัราดอกเบ้ียนโยบายประเทศไทย 

INTERESTUS  = อตัราดอกเบ้ียนโยบายประเทศสหรัฐอเมริกา 

THBUSD  = อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์ 

 

สมมตฐิานตวัแปร 

1. 1β  2β  และ 3β  จะมากกว่า 0 เม่ือดชันีราคาผูบ้ริโภคในประเทศหลกัท่ีนาํเขา้สินคา้อิเล็กทรอนิค

ของไทยเพ่ิมสูงข้ึน ซ่ึงไดแ้ก่ประเทศจีน ญ่ีปุ่น สหรัฐ เพ่ิมสูงข้ึน แสดงถึงราคาสินคา้และบริการซ่ึงรวมถึงสินคา้

ประเภทอิเล็กทรอนิคในประเทศดงักล่าวเพ่ิมสูงข้ึน ดงันั้นสินคา้หมวดอิเลก็ทรอนิคจากไทยน่าจะส่งออกไดม้าก

ข้ึน ดชันีหลกัทรัพยใ์นหมวดอิเลก็ทรอนิคจึงมีแนวโนม้เพ่ิมสูงข้ึน 

2. 4β  จะนอ้ยกวา่ 0 เม่ือดชันีราคาผูบ้ริโภคประเทศไทยเพ่ิมข้ึน บ่งบอกถึงราคาสินคา้และบริการของ

ประเทศไทยโดยรวมเพ่ิมข้ึน  ซ่ึงรวมถึงสินคา้อิเล็กทรอนิกส์ของไทยด้วย นั่นคือสินคา้ส่งออกในหมวดน้ีมี

แนวโนม้ลดลง  ดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มอิเล็กทรอนิกส์จึงมีการปรับตวัลดลง ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Hosseini 

et al. (2009) ในประเทศมาเลเซีย งานวจิยัของ Gan et al. (2006) ในประเทศนิวซีแลน์ และงานวจิยัของ Chen et al. 

(1986) ในประเทศสหรัฐอเมริกา 

3. 5β  จะมากกวา่ 0 เม่ือผลผลิตอุตสาหกรรมเพ่ิมข้ึนแสดงวา่เศรษฐกิจในปีนั้นจะมีแนวโนม้ขยายตวัทาํ

ส่งผลใหสิ้นคา้กลุ่มอิเล็กทรอนิกส์มีกาํไรทาํใหด้ชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มอิเล็กทรอนิกส์มีการปรับตวัข้ึน ซ่ึงสอดคลอ้ง

กบังานวิจยัของ Hosseini et al. (2009) ซ่ึงไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ในระยะยาวของประเทศมาเลเซีย ประเทศจีน 

และสหรัฐอเมริกา จากการศึกษาพบวา่การเปล่ียนแปลงดชันีผลผลิตอุตสาหกรรมรวม มีทิศทางเดียวกนักบัการ

เปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยท์ั้งสามประเทศ เช่นเดียวกบังานวิจยัของ Koh and Maysami (1995) ในประเทศสิงค์

โปร์ 

 4. 6β  จะน้อยกว่า 0 เม่ือราคานํ้ ามนัดิบท่ีข้ึนทาํให้มีตน้ทุนของสินคา้เพ่ิมเขา้มาส่งผลให้ราคาสินคา้

เพ่ิมข้ึนทาํให้กาํไรของสินคา้ในหมวดอิเล็กทรอนิกส์ลดลง ส่งผลให้กาํไรของดชันี ETRON ปรับตวัลดลง ซ่ึง

สอดคล้องกับงานวิจัยของ Chen et al. (1986) ซ่ึงได้อธิบายว่าผลกระทบของราคานํ้ ามนัดิบท่ีมีต่อดัชนีราคา

หลกัทรัพย ์เป็นผลกระทบจากปัจจยัภายนอกท่ีมีต่อระดบัตน้ทุนการผลิต และระดบัราคา นอกจากน้ียงัมีงานวจิยั

อ่ืนๆ สนบัสนุนการวจิยั ไดแ้ก่ Brahmasrene and Jiranyakul (2007) 



 การประชมุนําเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 
ครัง้ท่ี๑๒ ปีการศึกษา ๒๕๖๐ 

 

 

 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๗ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๐  หน้า 1534 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 

 5. 7β  และ 8β  จะนอ้ยกวา่ 0 เม่ืออตัราดอกเบ้ียเพ่ิมข้ึนจะทาํใหใ้นส่วนของภาระหน้ีสินของบริษทัใน

กลุ่มอิเล็กทรอนิกส์เพ่ิมข้ึนส่งผลให้กาํไรลดลงซ่ึงจะทาํให้ดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ปรับตวัลดลง ซ่ึง

สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Abdullah and Haywarth (1993) ในประเทศสหรัฐอเมริกา พบว่า อตัราดอกเบ้ียระยะ

ยาวส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกบัการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพย ์

6. 9β  จะมากกว่า 0 เม่ืออตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์เพ่ิมข้ึนจะทาํให้ตน้ทุนในการนาํเขา้

สินคา้ของประเทศผูน้าํเขา้ลดลงส่งผลให้ผูผ้ลิตสินคา้อิเล็กทรอนิคส่งออกไดม้ากข้ึน ทาํให้ดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่ม

อิเล็กทรอนิกส์ปรับเพ่ิมข้ึน ซ่ึงงานวิจัยน้ีสอดคลอ้งกับงานวิจัยของ Maysami (2004) และ Maysami and Koh 

(2000) ในประเทศสิงค์โปร์ ซ่ึงอธิบายไวว้่าอตัราแลกเปล่ียนมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวในทิศทาง

เดียวกนักบัดชันีราคาหลกัทรัพยสิ์งคโ์ปร์ 

การวเิคราะห์ข้อมูล   

การศึกษาคร้ังน้ีจะใชว้ธีิการวเิคราะห์ของ Engle-Granger(1987) โดยมีขั้นตอนการทดสอบ 

Cointegration และการประมาณ Cointegrating Vector ดงัน้ี 

1. การทดสอบ unit root ของตวัแปรทุกตวัในสมการ ตามวธีิการ Augmented Dickey-Fuller test-ADF 

ในรูปของ level ในระดบัต่างๆเพ่ือดูวา่ตวัแปรเหล่าน้ีมีคุณสมบติัเป็น stationary หรือไม่ และดูวา่ตวัแปรต่างๆ มี

คุณสมบติัเป็น stationary ในระดบั integration เดียวกนัหรือไม่ ถา้หากอยูใ่นระดบั integration ท่ีเท่ากนั จึงนาํมา

ประมาณการตามแบบจาํลองท่ีศึกษา ดว้ยวธีิ Ordinary Least Square—OLS ได ้แต่ถา้หากอยูใ่นระดบั integration 

ท่ีไม่เท่ากนั ก็มีความจาํเป็นตอ้งตดัตวัแปรนั้นออกกจากแบบจาํลอง 

2. ใชว้ธีิ Ordinary Least Square ในการประมาณแบบจาํลอง แลว้สร้าง residual series จาก Ordinary 

Least Square ท่ีเราทาํการประมาณจากแบบจาํลองแลว้จึงนาํ residual series ท่ีไดไ้ปทดสอบความน่ิงดว้ยวธีิการ

ของ Augmented Dickey-Fuller test-ADF เพ่ือดูวา่ตวัแปรตามและตวัแปรอิสระในแบบจาํลองน้ีมีความสมัพนัธ์

เชิงดุลยภาพระยะยาวหรือไม่ 

3. หาก residual series มีความน่ิงแลว้จึงทาํการประมาณ Cointegrating Vector ดว้ยวธีิการ Dynamic 

Ordinary Least Square เพ่ือการอธิบายความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตามและตวัแปรอิสระ 
 

4. ผลการวจิยั 

จากตารางท่ี 1 แสดงผลการทดสอบความน่ิงของตวัแปรทั้ ง 10 เม่ือใส่ log ด้วยวิธีการทดสอบแบบ 

Augmented Dickey-Fuller (ADF) ขั้นแรกตรวจสอบความน่ิงของขอ้มูลท่ีระดบั Level พบวา่ขอ้มูลทั้ง 10  ยอมรับ

สมมุติฐานหลกัแสดงขอ้มูลมีลกัษณะท่ีไม่น่ิง (Non-Stationary) แต่ปฎิเสธสมมุติฐานหลกั ท่ีผลต่างระดบัท่ี I(1) ค่า 

Prob นอ้ยกวา่ 0.01 แสดงวา่ขอ้มูลทั้ง10 มีลกัษณะน่ิง (Stationary) ท่ี I(1) 

ตารางท่ี 1 ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit Root) ดว้ยวธีิการ ADF 

ดชันี 
Level 1st Differences 

ADF test Prob ADF test Prob 

LNETRON -2.099698 0.5403 -8.407561 0.0000*** 

LNCPIJPY  -1.510576 0.8207 -8.325627 0.0000*** 

LNCPIUSD  -2.850339 0.1827 -6.074056 0.0000*** 
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ตารางท่ี 1 ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit Root) ดว้ยวธีิการ ADF (ต่อ) 

ดชันี 
Level 1st Differences 

ADF test Prob ADF test Prob 

LNCPICNY  -2.601017 0.2808 -8.920570 0.0000*** 

LNCPITH -2.472739 0.3410 -7.326610 0.0000*** 

LNINDUCPDTH -3.443797 0.0506 -10.61429 0.0000*** 

LNOILBRENT -2.577531 0.2914 -6.776108 0.0000*** 

LNINTERESTTH -2.397482 0.3789 -6.235573 0.0000*** 

LNINTERESTUS -2.118137 0.5301 -10.34688 0.0000*** 

LNTHBUSD  -1.432487 0.8464 -6.972285 0.0000*** 
         

หมายเหตุ:***มีนยัสาํคญัท่ี 0.01 

 

 

                       ตารางท่ี 2 ผลการทดสอบ OLS ของแบบจาํลองท่ีใชใ้นการศึกษา 

ดชันี 
 

Coefficient Prob 

LNCPIJPY  3.274076 0.0183** 

LNCPIUSD  1.447097 0.633000 

LNCPICNY  2.066026 0.145900 

LNCPITH 3.482075 0.0357** 

LNINDUCPDTH -0.000822 0.446900 

LNOILBRENT -0.284742 0.0008*** 

LNINTERESTTH -0.685637 0.0000*** 

LNINTERESTUS 0.611591 0.0000*** 

LNTHBUSD  -3.344806 0.0000*** 

   

                       หมายเหตุ:***มีนยัสาํคญัท่ี 0.01  **มีนยัสาํคญัท่ี 0.05 
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รูปท่ี 1 residual series จากการทดสอบแบบจาํลองดว้ย OLS 

 

จากตารางท่ี 2 ทาํการประมาณแบบจาํลองดว้ยวธีิ OLS เพ่ือสร้าง residual series ข้ึนมาดงัภาพท่ี 1 แลว้นาํ 

residual series ไปทดสอบความน่ิงตามวธีิการของ  Augmented Dickey-Fuller (ADF) ซ่ึงผลการทดสอบความน่ิงจาก

ตารางท่ี 3 พบวา่มีนยัสาํคญัซ่ึงบ่งบอกวา่ residual series มีความน่ิงท่ีระดบั level ซ่ึงตรงกบัเง่ือนไขการทดสอบ 

Cointegration ของ Engle-Granger จึงทาํใหแ้บบจาํลองท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีมีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว

ระหวา่งตวัแปรตาม และ ตวัแปรอิสระ 

 

ตารางท่ี 3 ผลการ Unit root residual ท่ีไดจ้ากวธีิ OLS ของแบบจาํลองท่ีใชใ้นการศึกษา 

  t-Statistic Prob 

Augmented Dickey-Fuller test statistic  3.274076 0.000*** 

Test critical values:  1% level 1.447097  

  5% level 2.066026  

 10% level 3.482075  
    

ท่ีมา:จากการคาํนวณ 

หมายเหตุ:***มีนยัสาํคญัท่ี 0.01 
 

จากตารางท่ี 4 ผลการประมาณ Cointegrating Vector โดยวธีิ Dynamic OLS พบวา่ตวัแปรดชันีราคาผูบ้ริโภค

ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศจีน ประเทศญ่ีปุ่น และ ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมประเทศไทยไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ 

ดชันีราคาผูบ้ริโภคประเทศไทย ราคานํ้ ามนัดิบเบรนท์ อตัราดอกเบ้ียนโยบายประเทศไทย อตัราดอกเบ้ียนโยบาย

ประเทศสหรัฐอเมริกา อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์ มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
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                       ตารางท่ี 4 ผลการประมาณ Cointegrating Vector โดยวธีิ Dynamic OLS  

ดชันี 
 

Coefficient Prob 

LNCPIJPY  2.585550 0.458000 

LNCPIUSD  -13.70554 0.201300 

LNCPICNY  1.345119 0.840300 

LNCPITH 15.33678 0.0023*** 

LNINDUCPDTH -0.004458 0.145300 

LNOILBRENT -1.011735 0.0048*** 

LNINTERESTTH -0.688596 0.0070*** 

LNINTERESTUS 0.568275 0.0000*** 

LNTHBUSD  -5.733098 0.0002*** 
   

                       หมายเหตุ:***มีนยัสาํคญัท่ี 0.01 
 

5. การอภิปรายผล 

จากตารางท่ี 4 สามารถอธิบายผลการประมาณความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตามกบัตวัแปรอิสระไดด้งัน้ี 

ดชันีราคาผูบ้ริโภคประเทศไทยมีค่าเท่ากบั15.33678 ความสัมพนัธ์กบัดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรม

เทคโนโลยีหมวดธุรกิจช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ เป็นไปในทิศทางเดียวกนั ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีกาํหนดไว้

ตวัแปรน้ีมีระดบันัยสําคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 ดชันีราคาผูบ้ริโภคประเทศไทย เปล่ียนแปลง

เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะส่งผลให ้ดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยหีมวดธุรกิจช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ เพ่ิมข้ึน

ร้อยละ 15.33678 

ราคานํ้ ามนัดิบเบรนท ์มีค่าเท่ากบั -1.011735 ความสมัพนัธ์กบัดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี

หมวดธุรกิจช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีกาํหนดไวต้วัแปรน้ีมี

ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 หมายความวา่เม่ือราคานํ้ ามนัดิบเบรนท ์เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน

ร้อยละ 1 จะส่งผลให้ ดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีหมวดธุรกิจช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ ลดลงร้อยละ 

1.011735 

อัตราดอกเบ้ียนโยบายประเทศไทย มีค่าเท่ากับ -0.688596 ความสัมพันธ์กับดัชนีหลักทรัพย์กลุ่ม

อุตสาหกรรมเทคโนโลยหีมวดธุรกิจช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสมมติฐาน

ท่ีกาํหนดไวต้วัแปรน้ีมีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 อตัราดอกเบ้ียนโยบายประเทศไทย 

เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะส่งผลให้ ดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีหมวดธุรกิจช้ินส่วน

อิเลก็ทรอนิกส์ ลดลงร้อยละ 0.688596 

อตัราดอกเบ้ียนโยบายประเทศสหรัฐอเมริกา มีค่าเท่ากบั 0.568275 ความสัมพนัธ์กบัดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่ม

อุตสาหกรรมเทคโนโลยหีมวดธุรกิจช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ เป็นไปในทิศทางเดียวกนัซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ี

กําหนดไวต้ัวแปรน้ีมีระดับนัยสําคญัทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 อัตราดอกเบ้ียนโยบายประเทศ
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สหรัฐอเมริกาเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะส่งผลให้ ดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีหมวดธุรกิจ

ช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ เพ่ิมข้ึนร้อยละ 0.568275 

อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์ มีค่าเท่ากับ -5.733098 ความสัมพนัธ์กับดัชนีหลกัทรัพย์กลุ่ม

อุตสาหกรรมเทคโนโลยีหมวดธุรกิจช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ เป็นไปในทิศทางตรงกันขา้ม ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกับ

สมมติฐานท่ีกาํหนดไวต้วัแปรน้ีมีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 อตัราแลกเปล่ียนเงินบาท

ต่อเงินดอลลาร์ เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะส่งผลให้ ดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีหมวดธุรกิจ

ช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ ลดลงร้อยละ 5.733098 

 
 

6. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

การวิเคราะห์ดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีหมวดช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์โดยการหา

ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ซ่ึงการศึกษาคร้ังน้ีจะศึกษากบัตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีคาดการณ์วา่จะมีผลต่อการ

เปล่ียนแปลงของดชันี โดยตวัแปรท่ีนาํมาใช้ไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภคของประเทศ ไทย จีน ญ่ีปุ่น สหรัฐอเมริกา 

ผลผลิตอุตสาหกรรมประเทศไทย ราคานํ้ ามนัดิบเบรนท์ อตัราดอกเบ้ียนโยบายประเทศไทย อตัราดอกเบ้ียนโยบาย

ประเทศสหรัฐอเมริกา อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์ โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายเดือน ระยะเวลา ตั้งแต่ เดือน

มกราคม 2549 ถึงเดือนธนัวาคม 2559 จาํนวน 120 เดือน สามารถสรุปผลไดด้งัน้ี 

1.ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาทั้ง 10 ตวั มีคุณสมบติั stationary ท่ีระดบั I(1) 

2.residual จากการทดสอบ OLS ของแบบจาํลอง มีคุณสมบติั stationary ท่ีระดบั level ซ่ึงทาํใหแ้บบจาํลอง

มี Cointegration 

3.ผลการทดสอบ Cointegration ดว้ยวิธี DOLS พบว่าตวัแประอิสระ อตัราดอกเบ้ียนโยบายประเทศไทย 

และ ราคานํ้ ามนัดิเบรนท์ ท่ีตรงกับสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ตวัแปรทั้ง 2 มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัดชันี

หลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยหีมวดธุรกิจช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

ข้อเสนอแนะ 

ในการศึกษาราคาดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีหมวดช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ของตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย คร้ังหนา้ควรทดลองโดยใชต้วัแปรปัจจยัจากประเทศมีความเก่ียวขอ้งโดยตรงกบัตวัแปร

อิสระดงัเช่น เปล่ียนจากประเทศท่ีนาํเขา้สินคา้โดยรวมมากสุดเป็นประเทศท่ีนาํเขา้สินคา้ประเภทอิเลก็ทรอนิกส์มาก

สุดแทน แต่ในการศึกษาคร้ังน้ีใชเ้พียงตวัแปรเศรษฐกิจท่ีคาดการณ์ โดยรวมเท่านั้น ไม่ไดพิ้จารณาถึงตวัแปรปัจจยัอ่ืน

ร่วมดว้ย หากผูล้งทุนสนใจจะลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยควรพิจารณาปัจจยัอ่ืนร่วมดว้ย 
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