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บทคัดย่อ 

 
 ตลอดช่วงเวลาที่ผ่านมา สัดส่วนของมูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศไทยเกินร้อยละ 
50 มาจากภาคการส่งออก โดยมีอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส์เป็นองค์ประกอบส าคัญต่อการส่งออก
ของประเทศ กอปรกับสภาพสังคม เทคโนโลยี และรสนิยมของผู้บริโภคท่ีเปลี่ยนแปลงไป ท าให้ความ
ต้องการใช้ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์มากขึ้นตามไปด้วย ส่งผลให้หลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอเิล็กทรอนิกส์มี
การเติบโตขึ้นมาอย่างต่อเนื่อง และเป็นหนึ่งในกลุ่มหลักทรัพย์ที่ได้รับความสนใจจากนักลงทุนมาก 
 งานวิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วน
อิเล็กทรอนิกส์กับปัจจัยทางเศรษฐกิจโดยใช้แบบจ าลอง VAR และวิเคราะห์ความผันผวนของดัชนี
หลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลัน (Shock) ที่เกิดขึ้นกับตัว
แปรที่สนใจ โดยมีตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา ได้แก่ ดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ มูลค่า
การส่งออกสินค้าหมวดอิเล็กทรอนิกส์ ดัชนีค่าเงินบาท และดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ทั้งนี้ข้อมูลที่ใช้เป็นข้อมูลอนุกรมเวลารายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2547 ถึงเดือนพฤษภาคม 
พ.ศ. 2558 รวมทั้งสิ้น 137 เดือน 
 จากการทดสอบ Impulse Response Function พบว่า เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงอย่าง
ฉับพลัน (Shock) ของดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์เพ่ิมข้ึน 1 S.D. จะส่งผลให้ดัชนี
หลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ปรับขึ้นรุนแรงในทันที ก่อนที่จะปรับตัวลดลงเข้าสู่ภาวะสมดุล 
โดยใช้เวลาประมาณ 8 เดือน ส่วนการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันของตัวแปรอื่น ไม่ส่งผลต่อดัชนี
หลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์อย่างมีนัยส าคัญ ในท านองเดียวกันจากผลการทดสอบ 
Variance Decomposition พบว่า ความผันผวนของดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์นั้น
ขึ้นอยู่กับความแปรปรวนของดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ในช่วงเวลาก่อนหน้าใน
สัดส่วนที่สูงมาก ส่วนความแปรแปรวนจากตัวแปรอื่นๆ ส่งผลเพียงเล็กน้อยเท่านั้น 
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ค่ำเงินบำท, ดัชนีตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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ABSTRACT 
 

 Export sector has been a major contribution, more than 50 percent, to 
Thailand’s GDP for over decades, and electronics sector is one of growing industries 
that provide a considerable income to the exports. With changing society and 
advanced technology, people’s preferences are shifting continuously toward 
electronics products, causing a high market competition and many new innovations. 
It also makes investors in securities market to pay more attention to electronics 
securities, which considered being a “growth stock”, due to higher rate of returns and 
low price per earnings ratio (P/E). 
 The objective of this paper is to examine the relations between ETRON index 
and economic variables using VAR model. Do “shocks” to variables, such as exports 
of electronics sector, exchange rate and SET index, cause the fluctuation in the price 
of ETRON index? 137 time-series observations were collected monthly from January 
2004 to May 2014 for using in this study. 
 The results form Impulse Response Function approach showed that only 1 
S.D. shock to ETRON index itself triggered an immediate increase in the price of 
ETRON index, and it took approximately 8 months until the effect died out, while 
shocks to other variables did not seem to matter significantly. The outcome also 
coincided with Variance Decomposition approach. The fluctuation in the price of 
ETRON index could be best explained by its own variation rather than by others’ 
variation. 
  
Keywords: ETRON Index, Exports Value of Electronics Sector, Nominal Effective 
Exchange Rate, The Stock Exchange of Thailand Index 
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บทที่ 1 
บทน ำ  

 
1.1 ควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ 
 ตลอดช่วงเวลาที่ผ่านมา การพัฒนาเศรษฐกิจมีความส าคัญอย่างมาก เนื่องจากเป็นปัจจัยที่
ก่อให้เกิดการยกระดับของรายได้ และยกระดับคุณภาพชีวิตของประชากรให้เพ่ิมมากขึ้น ซึ่งการ
พัฒนาเศรษฐกิจจ าเป็นจะต้องมีกิจกรรมทางเศรษฐกิจเกิดขึ้นอย่างต่อเนื่อง เพื่อให้เกิดการจ้างงาน 
และให้เกิดการบริโภค แต่ทั้งนี้ทั้งนั้นผู้ที่เป็นเจ้าของกิจการมักจะประสบกับปัญหาขาดแคลนเงินทุน 
จึงท าให้เกิดสถาบันกลางที่เป็นแหล่งระดมเงินทุนจากผู้ที่มีเงินออมไปสู่ผู้ที่ต้องการใช้เงิน และหนึ่งใน
นั้นคือ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้เปิดท าการซื้อขายอย่างเป็นทางการในวันที่ 30 เมษายน 
พ.ศ. 2518 จนถึงปัจจุบัน ซึ่งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้กลายเป็นแหล่งระดมเงินทุนที่ส าคัญ
ส าหรับเจ้าของกิจการที่ต้องการหาเงินลงทุนก้อนใหม่เพ่ือน าไปขยายกิจการผ่านการกระจายความ
เป็นหุ้นส่วนให้กับนักลงทุนทั้งชาวไทยและชาวต่างชาติ ซึ่งที่ผ่านมามีนักลงทุนให้ความสนใจเข้ามา
ลงทุนอย่างมาก 
 ด้วยภาวะเศรษฐกิจที่ผ่านมา ประชาชนนิยมที่จะเลือกออมเงินไว้โดยการฝากธนาคาร 
เนื่องจากมีความเสี่ยงต่ า และมีสภาพคล่องสูง แต่ในขณะเดียวกัน การฝากแบบบัญชีออมทรัพย์ใน
ธนาคารก็ให้ผลตอบแทนในรูปของอัตราดอกเบี้ยที่ค่อนข้างต่ า ซึ่งคนส่วนมากยังเชื่อว่าการฝากเงินกับ
ธนาคารพาณิชย์มีความปลอดภัยสูง แต่ถ้าเทียบอัตราเร่งของเงินเฟ้อและอัตราดอกเบี้ย จะพบว่า
อัตราเงินเฟ้อขึ้นด้วยอัตราเร่งที่มากกว่าอัตราดอกเบี้ย ท าให้ผลตอบแทนจากอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
นั้นยิ่งมีมูลค่าที่ลดลง ด้วยเหตุนี้จึงส่งผลให้มีนักลงทุนบางส่วนย้ายเงินมาลงทุนในตลาดหลักทรัพย์โดย
คาดหวังกับผลตอบแทนที่สูงขึ้นเนื่องจากมูลค่าที่แท้จริงของเงินทุนนั้นสามารถเพ่ิมขึ้นได้ และยังได้รับ
กระแสเงินสดในรูปของเงินปันผลอีกด้วย แต่การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์นั้นแม้ว่าจะให้ผลตอบแทน
ที่ดีกว่ามาก แต่ความเสี่ยงก็มากเช่นกัน 
 การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ นักลงทุนมักจะให้ความสนใจไปที่กลุ่มพลังงาน กลุ่มธนาคาร
พาณิชย์ หรือกลุ่มสื่อสาร เป็นต้น เนื่องจากเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ มีความแข็งแกร่งทาง
การเงิน มีเงินปันผลสูง และมีการเติบโตแบบช้าๆ ค่อยเป็นค่อยไป ซึ่งผลประกอบการของบริษัทใน
หลักทรัพย์กลุ่มดังกล่าวจะสะท้อนอยู่ในมูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ หรือ GDP 
นอกจากนีห้ลักทรัพย์อีกกลุ่มที่นักลงทุนให้ความสนใจ คือ หลักทรัพย์กลุ่มท่ีมีการเติบโตสม่ าเสมอใน
อัตราเร่งที่สูง เช่น กลุ่มค้าปลีก และกลุ่มโรงพยาบาล แต่เนื่องจากกลุ่มค้าปลีก และกลุ่มโรงพยาบาล 
ได้รับความคาดหวังจากนักลงทุนค่อนข้างสูง ว่ากิจการจะมีก าไรที่โตขึ้นแบบก้าวกระโดด ระดับ P/E 
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(Price per Earnings) ของหลักทรัพย์กลุ่มเหล่านี้จึงมีสัดส่วนที่สูงเสมอมา ท าให้การลงทุนมีต้นทุน
ทางราคาที่สูง อย่างไรก็ตามเมื่อค านึงถึงหลักทรัพย์กลุ่มท่ีมีความส าคัญต่อ GDP และมีคุณสมบัติเป็น
หลักทรัพย์เติบโต (Growth Stock) แล้ว หลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์นับได้ว่าเป็นอีกหนึ่ง
กลุ่มท่ีน่าจับตามอง เนื่องจากมีผลตอบแทนดีและมีผลประกอบการเติบโตอย่างต่อเนื่องและสม่ าเสมอ 
 ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ หรือ GDP ประกอบไปด้วย การบริโภคจากภาคครัวเรือน 
การลงทุนจากภาคเอกชน การใช้จ่ายจากภาครัฐ และการส่งออกสุทธิ หากย้อนไปถึง พ.ศ. 2543 มา
จนถึง พ.ศ. 2558 จะพบว่าตัวเลขการส่งออกมีความส าคัญต่อฝั่งรายได้ของประเทศ (Inflow) อย่าง
มาก เนื่องจากการส่งออกคิดเป็นสัดส่วนประมาณร้อยละ 40 ของรายได้ของประเทศ 
 
ตารางที่ 1.1: โครงสร้างผลิตภัณฑ์มวลรวม (GDP) ของประเทศไทย 
 

 
 
ที่มา: ส านักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ. (2558). ผลิตภณัฑ์มวลรวม 
       ภายในประเทศรายไตรมาส. สืบค้นจาก www.nesdb.go.th. 
 
 ทั้งนีห้นึ่งในสินค้าส่งออกท่ีส าคัญของไทยได้แก่ ผลิตภัณฑ์อิเล็กทรอนิกส์ต่างๆ เช่น อุปกรณ์ 
ชิ้นส่วนคอมพิวเตอร์ แผงวงจรไฟฟ้า รวมถึงชิ้นส่วนที่ใช้ในอุตสาหกรรมยานยนต์ ซึ่งนับว่า
อุตสาหกรรมชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์เป็นองค์ประกอบส าคัญต่อการส่งออกของประเทศไทยไม่น้อย  

GDP Consumption Investment Government Export Import Change in Inventories Inflow Outflow % Export of Inflow

2000 4,987,426     2,744,481     1,093,810     688,277       3,287,284     2,862,304     35,878                     7,849,730     2,862,304     41.88%

2001 5,282,100     2,993,350     1,201,577     720,213       3,380,750     3,047,574     33,784                     8,329,674     3,047,574     40.59%

2002 5,648,179     3,211,202     1,264,207     759,993       3,499,004     3,134,265     48,038                     8,782,444     3,134,265     39.84%

2003 6,237,606     3,514,397     1,454,994     816,548       3,886,566     3,485,273     50,374                     9,722,879     3,485,273     39.97%

2004 6,898,779     3,885,698     1,729,126     911,966       4,587,869     4,272,712     56,832                     11,171,491    4,272,712     41.07%

2005 7,528,049     4,251,878     2,110,153     1,039,642     5,208,464     5,288,296     206,208                    12,816,345    5,288,296     40.64%

2006 8,251,858     4,574,251     2,255,291     1,134,279     5,769,171     5,494,996     13,862                     13,746,854    5,494,996     41.97%

2007 9,061,926     4,769,449     2,310,484     1,263,959     6,251,055     5,536,630     3,609                       14,598,556    5,536,630     42.82%

2008 9,571,391     5,206,742     2,567,263     1,392,166     6,932,341     6,699,780     172,659                    16,271,171    6,699,780     42.61%

2009 9,563,773     5,125,238     2,232,019     1,541,644     6,190,058     5,286,370     238,816-                    14,850,143    5,286,370     41.68%

2010 10,680,577    5,629,802     2,593,168     1,711,908     7,145,554     6,547,273     147,418                    17,227,850    6,547,273     41.48%

2011 11,024,697    5,978,093     2,921,294     1,824,222     7,942,727     7,749,630     107,991                    18,774,327    7,749,630     42.31%

2012 12,112,590    6,518,055     3,320,846     2,025,304     8,562,318     8,481,198     167,265                    20,593,788    8,481,198     41.58%

2013 12,775,873    6,718,785     3,271,590     2,177,014     8,741,353     8,407,671     274,802                    21,183,544    8,407,671     41.26%

2014 13,167,490    6,878,368     3,239,147     2,250,053     9,097,589     8,229,684     67,983-                     21,397,174    8,229,684     42.52%
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ตารางที ่1.2: มูลค่าการส่งออกสินค้าชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ของประเทศไทย 
 

 
 
ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย. (2558). มูลค่าและปริมาณสินค้าออกจ าแนกตามกิจกรรมการผลิต 
       (ดอลลาร์ สรอ.). สืบค้นจาก www2.bot.or.th. 
 
 ในปัจจุบันดัชนีตลาดหลักทรัพย์อยู่ที่ประมาณ 1500 จุด หลักทรัพย์ที่มีราคาเหมาะสมและ
ไม่สูงจนเกินไปนั้นมีอยู่จ านวนไม่มากนัก แต่หากพิจารณาตามวิธี Multiple P/E แล้วจะเห็นได้ว่า 
หลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์เป็นหนึ่งในหลักทรัพย์กลุ่มดังกล่าวนี้ 

Total Export (THB) % Etron of Export Electronics (USD) Electronics (THB)
2000 2,773,827.02           19.38% 17,915.38               537,461.40             

2001 2,884,703.89           16.11% 15,495.35               464,860.50             

2002 2,923,941.40           15.63% 15,237.91               457,137.30             

2003 3,325,630.12           16.53% 18,327.82               549,834.60             

2004 3,873,689.56           16.28% 21,025.48               630,764.40             

2005 4,438,691.03           16.63% 24,611.02               738,330.60             

2006 4,937,372.26           17.55% 28,875.57               866,267.10             

2007 5,302,119.22           17.91% 31,653.49               949,604.70             

2008 5,851,371.14           16.45% 32,083.44               962,503.20             

2009 5,194,596.73           16.03% 27,760.62               832,818.60             

2010 6,113,335.51           16.47% 33,568.04               1,007,041.20           

2011 6,707,988.28           14.63% 32,713.78               981,413.40             

2012 7,078,420.21           13.99% 33,003.58               990,107.40             

2013 6,909,741.17           14.21% 32,740.61               982,218.30             

2014 7,313,066.40           13.67% 33,314.57               999,437.10             
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ภาพที่ 1.1: Price per Earnings (P/E) ของแต่ละอุตสาหกรรม 
 

 
 
ที่มา: บริษัท อินโฟเควสท์ จ ากัด. (2558). โปรแกรม Aspen for Windows. สืบค้นจาก 
       www.aspenthai.com. 
 
 เนื่องจากราคาปิดของหลักทรัพย์ต่อก าไร หรือ Price per Earnings (P/E) อยู่ที่ 17.43 เท่า 
ซึ่งยังต่ ากว่าค่าเฉลี่ยของตลาด (19.83 เท่า) รวมถึงหลักทรัพย์กลุ่มที่เติบโตต่อเนื่องอย่างกลุ่มค้าปลีก 
(29.55 เท่า) และกลุ่มโรงพยาบาล (39.13 เท่า) ซึ่งนับว่าหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์นั้นมี
ความได้เปรียบทางราคาเม่ือเทียบกับกลุ่มที่เป็นที่นิยมด้วยกัน
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ภาพที่ 1.2: อัตราเงินปันผล (Dividend Yield) ของแต่ละอุตสาหกรรม 
 

 
 
ที่มา: บริษัท อินโฟเควสท์ จ ากัด. (2558). โปรแกรม Aspen for Windows. สืบค้นจาก 
        www.aspenthai.com. 
 
 เมื่อพิจารณาในด้านของอัตราผลตอบแทน หรือ Dividend Yield หลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วน
อิเล็กทรอนิกส์มีอัตราผลตอบแทนอยู่ที่ร้อยละ 3.45 ในขณะที่อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดอยู่ที่
ร้อยละ 2.97 จะเห็นได้ว่าหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์นั้นให้อัตราผลตอบแทนโดยรวม
มากกว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยจากตลาด 
 นอกจากนี้ยังมีปัจจัยเสริมอ่ืนๆ ที่จะท าให้หลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์มีก าไรเติบโต
ได้อีกมาก อันสืบเนื่องมาจากเทคโนโลยีและรสนิยมของผู้บริโภคท่ีเปลี่ยนไป อาทิเช่น พฤติกรรมของ
ผู้บริโภคท่ีนิยมใช้สมาร์ทโฟนมากขึ้นอย่างต่อเนื่องในช่วงหลายปีที่ผ่านมา 
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ภาพที่ 1.3: สัดส่วนการขายโทรศัพท์เคลื่อนที่ในประเทศไทย 
 

 
 
ที่มา: Goldman Sachs Global Investment Research. (2015). Thailand Smartphone 
       Penetration & Projections. Retrieved from www.Goldmansachs.com. 
 
 เมื่อผู้บริโภคมีความต้องการอุปกรณ์ท่ีมีความทันสมัยอยู่ตลอดเวลา ตลาดผลิตภัณฑ์
อิเล็กทรอนิกส์จึงมีการแข่งขันสูงและผลิตสินค้ารุ่นใหม่ออกมาอย่างรวดเร็ว ท าให้ความต้องการใช้
ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์มากขึ้นตามไปด้วย ส่งผลให้หลักทรัพย์กลุ่มนี้ยังมี Potential Growth ได้อีก
มากในอนาคต  
 จากประเด็นข้างต้น ผู้ศึกษาเห็นว่าหลักทรัพย์กลุ่มอิเล็กทรอนิกส์นั้นสามารถให้ผลตอบแทน
ได้ในระดับที่ดีต่อนักลงทุน ผู้ศึกษาจึงมีความสนใจที่จะศึกษาระดับราคาของหลักทรัพย์กลุ่มนี้ รวมถึง
ปัจจัยที่อาจท าให้ระดับราคาเกิดความผันผวน  
 โดยช่วงเวลาที่ท าการศึกษา มีเหตุการณ์ส าคัญที่ส่งผลกระทบต่อตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 2 เหตุการณ์หลัก ได้แก่ 
 1. ช่วงเดือน ธันวาคม พ.ศ. 2549 ธนาคารแห่งประเทศไทย มีมาตรการสกัดกั้นเงินบาทแข็ง
ค่า ซึ่งท าให้วันท าการวันถัดมาดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยลดต่ าลงไปทั้งสิ้น 108.41 จุด 
คิดเป็นร้อยละ 14.84 
 2. ช่วงปลายปี พ.ศ. 2551 เกิดวิกฤตสินเชื่อซับไพรม์ หรือสินเชื่อด้อยคุณภาพใน
สหรัฐอเมริกา เป็นผลมาจากฟองสบู่แตกในตลาดอสังหาริมทรัพย์ในสหรัฐอเมริกา ในวันที่ 27 ตุลาคม 
พ.ศ. 2551 ได้มีการหยุดท าการซื้อขายชั่วคราวจากการใช้เซอร์กิต เบรกเกอร์ เนื่องจากดัชนีตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยลดต่ าลงมาอย่างรวดเร็วมากกว่าร้อยละ 10 โดยดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยวันที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2551 อยู่ที่ 842.97 และลงมาต่ าสุดในวันที่ 26 พฤศจิกายน พ.ศ.  
2551 อยู่ที่ 380.05 จุด ซึ่งลงมาท้ังหมด 462.92 จุด คิดเป็นร้อยละ 55 
 
 

2553 2554 2555 2556 2557 2558

15% 43% 43% 53% 66% 77%
85% 57% 57% 47% 34% 23%

4.0 10.0 16.5 25.0 36.1 49.3
6% 13% 20% 29% 39% 51%อตัราการเข้าถึงสมาร์ทโฟน

ตลาดรวมโทรศัพท์เคล่ือนทีใ่นประเทศไทย
สัดส่วนการขายโทรศัพท์เคล่ือนที่
สมาร์ทโฟน
ฟเิจอร์โฟน

ยอดจ าหน่ายสะสมสมาร์ทโฟน (ล้านเคร่ือง)
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1.2 วัตถุประสงค์กำรศึกษำ 
 1.2.1. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์กับปัจจัย
ทางเศรษฐกิจโดยวิธี Vector Autoregression (VAR) 
 1.2.2. เพ่ือศึกษาความผันผวนของดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์เมื่อมีการ
เปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลัน (Shock) ทีเ่กิดข้ึนกับตัวแปรที่สนใจ ด้วยวิธี Impulse Response 
Function และ Variance Decomposition 
 
1.3 ขอบเขตของกำรศึกษำ 
 ข้อมูลรายเดือนตั้งแต่ เดือนมกราคม พ.ศ. 2547 ถึงเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2558 รวม
ระยะเวลา 137 เดือน 
 
1.4 ตัวแปรทีใ่ช้ในกำรศึกษำ 
 1.4.1. ดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ (ETRON Index) 
 1.4.2. มูลค่าการส่งออกสินค้าหมวดอิเล็กทรอนิกส์ (Export) 
 1.4.3. ดัชนีค่าเงินบาท (NEER) 
 1.4.4. ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) 
 
1.5 กรอบแนวคิดกำรศึกษำ 
 กรอบแนวคิดของการศึกษาเรื่องนี้สามารถแสดงได้ดังนี้ ซึ่งชี้ให้เห็นว่าตัวแปรแต่ละตัวมีผลต่อ
ดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ และยังมีความสัมพันธ์กันเองของตัวแปรอ่ืนๆ ด้วย 
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ภาพที่ 1.4: กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1.6 นิยำมศัพท์ 
 หลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ หมายถึง หลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในหมวดชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ (ETRON) ซึ่งประกอบธุรกิจผลิตชิ้นส่วน
อิเล็กทรอนิกส์ เช่น อุปกรณ์คอมพิวเตอร์ อุปกรณ์โทรคมนาคม ระบบไฟฟ้า แผ่นพิมพ์วงจรไฟฟ้า 
ชิ้นส่วนที่ใช้ในอุตสาหกรรมยานยนต์ และชิ้นส่วนอุปกรณ์ส านักงานอัตโนมัติ เป็นต้น มีทั้งหมด 11 
หลักทรัพย์ ได้แก่ CCET DELTA DRACO EIC HANA KCE METCO SMT SPPT SVI และ TEAM 
 มูลค่ำกำรส่งออกหมวดสินค้ำอิเล็กทรอนิกส์ หมายถึง ปริมาณการส่งออกคูณกับราคาท่ี
ส่งออกสินค้าของประเทศไทยในหมวดสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ ซึ่งแสดงถึงทิศทางและแนวโน้มของการ
ส่งออกของอุตสาหกรรมชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
 ดัชนีค่ำเงินบำท หมายถึง อัตราแลกเปลี่ยนที่ค านวณจากค่าเฉลี่ยแบบถ่วงน้ าหนัก โดยใช้
ค่าเงินบาทเทยีบกับค่าเงินที่ส าคัญ 21 สกุล โดยถ่วงน้ าหนักตามความส าคัญทางการค้า ซึ่งดัชนีค่าเงิน
บาทสะท้อนการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนได้ดีกว่า การใช้อัตราแลกเปลี่ยนแบบ Bilateral 
Exchange Rate หรือ อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างสกุลเงิน 2 สกุล 
 ดัชนีตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมายถึง ดัชนีราคาของหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นดัชนีถัวเฉลี่ยของมูลค่าทุนจดทะเบียนของบริษัทในตลาด
หลักทรัพย์ โดยค านวณจากมูลค่ารวมของหุ้นสามัญท้ังหมด ณ วันปัจจุบัน เทียบกับมูลค่ารวมของหุ้น

ดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วน
อิเล็กทรอนิกส์ 

(ETRON Index) 

มูลค่าการส่งออกสินค้าหมวด
อิเล็กทรอนิกส์ 

(Export) 

ดัชนีค่าเงินบาท 
(NEER) 

ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET Index) 
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สามัญ ณ วันฐาน (ราคาตลาดของหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในวันที่ 30 เมษายน พ.ศ. 
2518 ซึ่งเป็นวันเปิดด าเนินงานของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย) 
 
1.7 ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ 
 1.7.1. ท าให้ทราบถึงปัจจัยต่างๆ ทางเศรษฐกิจที่มีความสัมพันธ์และส่งผลต่อราคา
หลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
 1.7.2. ราคาหลักทรัพย์มีความผันผวนสูงมาก และผันผวนตลอดเวลา ข้อมูลชุดนี้จะท าให้นัก
ลงทุนเห็นแนวโน้มที่ชัดเจนและตัดสินใจลงทุนได้ดีขึ้นและมีประสิทธิภาพมากขึ้น



บทที่ 2 
แนวคิด ทฤษฏี และงำนวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
 การวิจัยเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์กับปัจจัยทาง
เศรษฐกิจ ได้ศึกษาค้นคว้าทฤษฏี เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง เพื่อน ามาพิจารณา และใช้เป็น
ข้อสนับสนุนผลการวิจัยดังต่อไปนี้ 
 
2.1 ข้อมูลทั่วไปเกี่ยวกับหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
 หลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ หมายถึง หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งด าเนินธุรกิจผลิตชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์เพ่ือน าไปใช้ผลิตสินค้าใน
อุตสาหกรรมต่อเนื่อง ได้แก่ อุตสาหกรรมยานยนต์ อุตสาหกรรมไฟฟ้า แผงพิมพ์วงจรไฟฟ้า ระบบ
ไฟฟ้า อุปกรณ์ IT ต่างๆ เช่น สมาร์ทโฟน คอมพิวเตอร์ อุปกรณ์โทรคมนาคม รวมไปถึงเครื่องเสียง
ต่างๆ ซึ่งอุตสาหกรรมชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์เป็นอุตสาหกรรมที่เน้นการส่งออกเป็นหลัก เพราะฉะนั้น
ปัจจัยทางด้านอัตราแลกเปลี่ยน รวมไปถึงก าลังซื้อ (Purchasing Power) ของประเทศคู่ค้าจะส่งผล
ต่ออุตสาหกรรมเป็นอย่างมาก โดยหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ที่จดทะเบียนอยู่ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีจ านวนทั้งสิ้น 11 บริษัท กรุณาดูรายละเอียดเพ่ิมเติมในภาคผนวก 
 
2.2 แนวคิดและทฤษฏี 
 ทฤษฏีกำรลงทุน 
 การลงทุน (Investment) หมายถึง การซื้ออสังหาริมทรัพย์หรือหลักทรัพย์ของบุคคลหรือ
สถาบัน ซึ่งให้ผลตอบแทนเป็นสัดส่วนกับความเสี่ยง โดยใช้เวลาประมาณ 10 ปี แต่อย่างต่ าไม่เกิน 3 
ปี โดยการลงทุนแบ่งออกเป็น 3 ประเภท ดังนี้ 
 1. กำรลงทุนเพื่อกำรบริโภค (Consumer Investment) เป็นการซื้อสินค้าประเภทคงทน
และจ่ายด้วยเงินที่ได้จากการออม เช่น รถยนต์ หรืออสังหาริมทรัพย์ โดยการลงทุนลักษณะนี้ไม่ได้หวัง
ผลตอบแทนในรูปของตัวเงิน แต่หวังความพึงพอใจในการใช้สินค้า ตัวอย่างที่เห็นได้ชัดอีกหนึ่ง
ตัวอย่าง ได้แก่ การซื้อทองค าเพ่ือใช้เป็นเครื่องประดับ ท าให้ผู้ซื้อเกิดความพึงพอใจ ส่วนในกรณีที่
ทองค ามีมูลค่าสูงขึ้นและท าให้ขายต่อได้ราคาถือว่าเป็นเพียงผลพลอยได้เท่านั้น 
 2. กำรลงทุนในธุรกิจ (Business Investment)  เป็นการซื้อสินทรัพย์ส าหรับประกอบ
ธุรกิจอันก่อให้เกิดรายได้และเพ่ือตอบสนองความต้องการของผู้บริโภค โดยการน าเงินที่สะสมไว้หรือ
เงินกู้ยืมมาลงทุนในสินค้าประเภททุน เครื่องจักร ที่ดิน โรงงาน หรือสิ่งปลูกสร้างอ่ืนๆ เพื่อเป็นปัจจัย
ในการผลิตสินค้าและบริการ การลงทุนลักษณะนี้หวังผลก าไรจากการลงทุน ก าไรจะเป็นตัวดึงดูดให้ผู้
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ลงทุนน าเงินมาลงทุน 
 3. กำรลงทุนในหลักทรัพย์ (Financial or Securities Investment) การลงทุนในรูป
ของหลักทรัพย์ เช่น พันธบัตร หุ้นกู้ หุ้นสามัญ เป็นต้น การลงทุนลักษณะนี้เป็นการลงทุนทางอ้อมที่
แตกต่างจากการลงทุนทางธุรกิจ ผู้ที่มีเงินแต่ไม่ต้องการเป็นผู้ประกอบการเอง สามารถน าเงินไปซื้อ
หลักทรัพย์เพ่ือลงทุนโดยได้รับผลตอบแทนในรูปของเงินปันผล หรือส่วนต่างราคา ซึ่งจะมากหรือน้อย
ขึ้นอยู่กับความเสี่ยงของหลักทรัพย์ที่ลงทุน 
 
 ทฤษฏีตลำดมีประสิทธิภำพ 
 ทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) เป็นตลาดแข่งขันสมบูรณ์ ซึ่ง
เชื่อว่ามูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์จะเท่ากับราคาตลาดเสมอ แสดงให้เห็นว่าการการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหลักทรัพย์จะสะท้อนข้อมูลข่าวสารไว้อย่างสมบูรณ์ ราคาหลักทรัพย์จะปรับตัวสูงขึ้นหรือ
ลดลงอย่างรวดเร็วเมื่อมีข้อมูลใหม่เข้ามา ดังนั้นจึงไม่มีใครสามารถท าก าไรเกินปกติได้ 
 ทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพมีสมมติฐาน ดังนี้ 
 1. จ านวนผู้ซื้อและผู้ขายมีมากราย จนกระทั่งไม่มีบุคคลใดมีอ านาจในการก าหนดราคา
หลักทรัพย์ได้ โดยราคาที่เกิดขึ้นจะเป็นราคาท่ีมีแนวโน้มเข้าสู่ดุลยภาพ 
 2. ผู้ลงทุนแต่ละคน มีพ้ืนฐานความรู้ในการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์เหมือนกัน ซึ่งก าหนดขึ้น
จากความน่าจะเป็นของอัตราผลตอบแทน 
 3. ผู้ซื้อและผู้ขายในตลาดสามารถรับและเข้าถึงข้อมูลข่าวสารต่างๆ ของหลักทรัพย์ได้อย่าง
สมบูรณ์ 
 4. ผู้ลงทุนทุกคนเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่ก่อให้เกิดอรรถประโยชน์สูงสุด ณ ระดับราคา
และความเสี่ยงหนึ่งที่ให้ผลตอบแทนสูงสุด 
 ตามทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพนั้นการเปลี่ยนแปลงของราคาเป็นอิสระต่อกัน ไม่มี
ความสัมพันธ์กันเพราะเชื่อว่าราคานั้นไดส้ะท้อนสิ่งต่างๆ ไว้หมดแล้ว เช่น การค้นคว้า การวิเคราะห์
ข่าวสารต่างๆ ที่เปิดเผยต่อสาธารณะชน รวมไปถึงข้อมูลที่เป็นความลับ หรือข้อมูลที่รู้กันในวงจ ากัด 
ราคาที่เกิดขึ้นมีแนวโน้มเข้าสู่ดุลยภาพ ซึ่งราคาดุลยภาพคือมูลค่าที่แท้จริง 
 ในทางปฏิบัติตลาดไม่ได้มีประสิทธิภาพเท่ากันทุกตลาด ซึ่งสามารถจ าแนกประเภทของ
ประสิทธิภาพจากข้อมูลข่าวสารได้ ดังนี้ 
 1. ตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพระดับต่ า (Weak Form Efficient Market) คือ ตลาดที่
ไม่มีความได้เปรียบด้วยการวิเคราะห์ข้อมูลในอดีต การใช้ Technical Analysis (การวิเคราะห์ราคา
ในอดีต) ไม่สามารถท าก าไรส่วนเพิ่มได้ ข้อมูลในอดีตและอนาคตเป็นอิสระต่อกันโดยสิ้นเชิง แต่การใช้ 
Fundamental Analysis เพ่ือหาหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าต่ ากว่าพ้ืนฐาน ยังสามารถใช้ท าก าไรส่วนเพิ่มได้ 
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 2. ตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพระดับปานกลาง (Semi-Strong Form Efficient 
Market) คือ ตลาดที่ไม่มีความได้เปรียบด้วยการวิเคราะห์ข้อมูลที่เปิดเผยต่อสาธารณะ การวิเคราะห์
ปัจจัยพื้นฐานด้วยข้อมูลที่เปิดเผยต่อสาธารณะไม่สามารถท าก าไรส่วนเพิ่มได้ ข้อมูลทุกอย่างที่เป็น
ข้อมูลสาธารณะได้สะท้อนออกมาในราคาหลักทรัพย์โดยทันที การใช้ Fundamental Analysis หรือ 
Technical Analysis ไม่สามารถใช้ท าก าไรส่วนเพิ่มได้ 
 3. ตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพระดับสูง (Strong Form Efficient Market) คือ ตลาดที่
ไม่มีความได้เปรียบจากการใช้ข้อมูลวงใน (Inside) ข้อมูลทุกอย่างรวมถึงข้อมูลวงในได้สะท้อนในราคา
หลักทรัพย์หมดแล้ว การวิเคราะห์ทางพ้ืนฐาน หรือการใช้ข้อมูลอะไรก็ตาม ไม่สามารถท าให้นักลงทุน
ท าก าไรส่วนเพิ่มได้ 
 
 แนวคิดกำรวิเครำะห์ปัจจัยพื้นฐำน 
 จากทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market) ราคาหลักทรัพย์จะเคลื่อนไหวอย่างมี
ประสิทธิภาพ โดยราคาจะขึ้นและลงตามผลประกอบการจนมีมูลค่าเท่ากับมูลค่าท่ีแท้จริง ดังนั้น การ
วิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน เพ่ือหามูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์แล้วน ามาเปรียบเทียบกับราคาตลาดท า
ได้ 3 แนวทาง ดังนี้ 
 1. ถ้าราคาหลักทรัพย์ในตลาดต่ ากว่ามูลค่าที่วิเคราะห์ แสดงว่า หลักทรัพย์มีราคาต่ ากว่ามูล
ค่าท่ีแท้จริง ควรที่จะซื้อเพราะในอนาคตราคาหลักทรัพย์จะปรับตัวสูงขึ้นตามมูลค่าที่แท้จริง 
 2. ถ้าราคาหลักทรัพย์ในตลาดเท่ากับมูลค่าที่วิเคราะห์ ไม่จ าเป็นที่จะต้องซื้อหรือขาย ควรรอ
ผลประกอบการในอนาคต แล้วจึงวิเคราะห์และตัดสินใจ 
 3. ถ้าราคาหลักทรัพย์ในตลาดสูงกว่ามูลค่าท่ีวิเคราะห์ แสดงว่า หลักทรัพย์มีราคาสูงกว่ามูล
ค่าท่ีแท้จริง ควรที่จะขายเพราะในอนาคตราคาหลักทรัพย์จะปรับตัวลดลงตามมูลค่าท่ีแม้จริง 
 การประเมินมูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์ ถูกก าหนดด้วยปัจจัยต่างๆ ประกอบด้วย การ
วิเคราะห์เศรษฐกิจ การวิเคราะห์อุตสาหกรรม การวิเคราะห์บริษัท โดยจะต้องวิเคราะห์ถึงแนวโน้มใน
อนาคตที่คาดว่าจะเกิดขึ้น 
 1. กำรวิเครำะห์เศรษฐกิจ (Economic Analysis) เป็นขั้นตอนแรก ซึ่งจะท าให้ทราบถึง
สภาวะเศรษฐกิจโดยรวมและแนวโน้มในอนาคต โดยแบ่งช่วงของเศรษฐกิจได้ ดังนี้ 
  1.1 ภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Recession): ภาวะเงินฝืดและตึงตัว (Deflation) ท าให้
ก าไรของธุรกิจมีแนวโน้มลดลง 
  1.2 ภาวะเศรษฐกิจฟ้ืนตัว (Recovery): ภาวะการเงินแบบผ่อนคลาย ดอกเบี้ยมี
แนวโน้มลดลง ส่งผลให้ธุรกิจมีการเติบโตที่สูงขึ้น 
  1.3 ภาวะเศรษฐกิจรุ่งเรือง (Prosperity): ภาวะเศรษฐกิจที่มีการขยายตัวสูง มีเงิน
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เฟ้อสูงขึ้น ดอกเบี้ยมีแนวโน้มสูงขึ้น 
  1.4 ภาวะเศรษฐกิจชะงักงันและมีเงินเฟ้อ (Stagflation): เศรษฐกิจในช่วงเวลาที่
อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น จนท าให้ต้นทุนทางการเงินของธุรกิจมากข้ึน และกระทบต่อผลประกอบการของ
บริษัท 
 2. เครื่องชี้วัดภำวะเศรษฐกิจ (Economic Indicator) สิง่ที่ชี้วัดว่าภาวะเศรษฐกิจจะดี
หรือไม ่สังเกตได้จากปัจจัยต่างๆดังนี้ 
  2.1 อัตราการขยายตัวเศรษฐกิจ มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับราคาหลักทรัพย์
ในตลาดหลักทรัพย์ เนื่องจากการขยายตัวทางเศรษฐกิจท าให้ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนดี
ขึ้นและจูงใจให้นักลงทุนเข้าไปลงทุนมากขึ้น 
  2.2 อัตราดอกเบี้ย เป็นปัจจัยที่เก่ียวกับภาวะเศรษฐกิจโดยตรง อัตราดอกเบี้ยมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับตลาดหลักทรัพย์และการลงทุน แต่อาจจะไม่ส่งผลถึงทุกหมวด
อุตสาหกรรม อุตสาหกรรมที่ได้รับผลกระทบจะเป็นอุตสาหกรรมก่อสร้าง และกลุ่มบันเทิง รวมทั้ง
หลักทรัพย์ที่ประกอบธุรกิจเกี่ยวกับสินค้าฟุ่มเฟือย เมื่อดอกเบี้ยสูงขึ้น อัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในตลาดเงินจะสูงขึ้น นอกจากนี้การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยมีผลกระทบต่อการไหลเข้าออก
ของเงินทุนจากต่างประเทศอีกด้วย 
  2.3 อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศ ปัญหาอัตราแลกเปลี่ยนระหว่าง
ประเทศจะมีผลเฉพาะอุตสาหกรรมที่พ่ึงพาวัตถุดิบจากต่างประเทศ และธุรกิจที่มีการส่งออกไปยัง
ต่างประเทศ ซึ่งส่งผลกระทบต่อดุลบัญชีเดินสะพัด อย่างไรก็ตาม อัตราแลกเปลี่ยนยังส่งผลต่อกระแส
เงินลงทุนระยะสั้น ที่เข้ามาเพ่ือเก็งก าไรในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน ตลาดตราสารหนี้ และตลาดตรา
สารทุน 
 3. กำรวิเครำะห์อุตสำหกรรม (Industry Analysis) เป็นการพิจารณาว่าอุตสาหกรรมใด
จะได้ประโยชน์สูงสุดจากการที่ภาวะเศรษฐกิจเติบโต และควรหลีกเลี่ยงอุตสาหกรรมใดเมื่อเศรษฐกิจ
ตกต่ า การวิเคราะห์อุตสาหกรรมสามารถท าได้ ดังนี้ 
  3.1 ด้านภาพรวม การดูจ านวนผู้ประกอบการ ว่ามีผู้ผลิตอยู่กี่ราย แต่ละรายมีก าลัง
การผลิตเท่าไร และมีแผนในอนาคตอย่างไร การพิจารณาเกี่ยวกับวัตถุดิบที่ธุรกิจนั้นๆ ต้องใช้ในการ
ผลิต สถานการณ์วัตถุดิบเป็นเช่นไร การเข้ามาของผู้ผลิตรายใหม่สามารถท าได้ยากหรือง่ายเพียงใด 
  3.2 ด้านการตลาด ดูว่าธุรกิจนั้นก าลังจับกลุ่มลูกค้าใด พ้ืนที่ใด ขนาดของตลาดเป็น
อย่างไร มีแนวโน้มจะท่ีขยายตัวได้เท่าไหร่ เมื่อรวมตลาดทั้งหมดแล้วมีแนวโน้มเป็นอย่างไร มีสินค้าอ่ืน
ในตลาดสามารถทดแทนได้หรือไม่ 
  3.3 ด้านกฎระเบียบและนโยบายทางราชการ นอกเหนือจากการผลิตและตลาดของ
ผลิตภัณฑ์แล้ว ยังมีปัจจัยที่เข้ามามีส่วนก าหนดและชี้น าแนวโน้มอุตสาหกรรม เช่น กฎหมาย 
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สัมปทาน นโยบาย ข้อต้องห้ามต่างๆ 
 4. กำรวิเครำะห์บริษัท (Company Analysis) เมื่อท าการวิเคราะห์ปัจจัยทางเศรษฐกิจ 
และวิเคราะห์อุตสาหกรรมแล้ว จะท าให้ทราบว่าควรลงทุนหรือหลีกเลี่ยงหลักทรัพย์กลุ่มไหน ก็จะ
สามารถเลือกบริษัทเพ่ือลงทุนได้ โดยการหาบริษัทที่มีแนวโน้มอนาคตดี มีปัญหาทางธุรกิจน้อย ฐานะ
ทางการเงินแข็งแกร่ง ซึ่งสามารถพิจารณาได้ ดังนี้ 
  4.1 ความสามารถของผู้บริหาร นโยบายการบริหาร เพราะความอยู่รอดและการ
เติบโตของบริษัทขึ้นอยู่กับผู้บริหารเป็นส่วนใหญ่ 
  4.2 ความได้เปรียบในด้านการผลิต ได้แก่ เทคโนโลยีมีความทันสมัย หรือเป็นผู้
ครอบครองแหล่งวัตถุดิบ ท าให้มีต้นทุนในการผลิตต่ า 
  4.3 ความได้เปรียบทางด้านการตลาด ส่วนนี้จะได้มาจากการที่บริษัทครองส่วนแบ่ง
การตลาดสูง เป็นผู้น าหรือมีอิทธิพลในการก าหนดตลาด 
  4.4 ความได้เปรียบทางการเงิน ความสามารถในการระดมเงินทุน ความสามารถใน
การใช้เงินทุนว่ามีประสิทธิภาพมากแค่ไหน มีการบริหารสินทรัพย์และป้องกันความเสี่ยงจากการ
ด าเนินงานได้ดีเพียงใด 
 
2.3 งำนวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
 Chen, Roll & Ross (1986) ศึกษาเกี่ยวกับแนวคิดทฤษฏี Arbitrage Pricing Theory : 
APT ต่อจาก Ross (1976) ซ่ึง Ross ได้พัฒนา APT มาจากพ้ืนฐานของกฎราคาเดียว (Low of One 
Price) โดยแบบจ าลอง APT ใช้ปัจจัยทางเศรษฐกิจเป็นตัวแทนของความเสี่ยง อย่างไรก็ตาม
แบบจ าลอง APT ของ Ross ไม่ได้กล่าวอย่างแน่ชัดว่าปัจจัยทางเศรษฐกิจเหล่านั้นได้แก่อะไรบ้าง 
 จากการศึกษาวิจัยในประเทศสหรัฐอเมริกาช่วงปี ค.ศ. 1958 ถึง ค.ศ. 1983 พบว่า ปัจจัย
ทางเศรษฐกิจมหภาคใดก็ตามที่ส่งผลให้อัตราเงินปันผลจ่ายมีการเปลี่ยนแปลง จะส่งผลให้ราคา
หลักทรัพย์มีการเปลี่ยนแปลงด้วย โดย Chen,  et al.(1986) กล่าวว่า ปัจจัยทางเศรษฐกิจเหล่านั้น 
ได้แก่ ดัชนีการผลิตภาคอุตสาหกรรม อัตราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบี้ย และราคาน้ ามันในตลาดโลก โดย
ท าการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยดังกล่าวกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
 ผลปรากฏว่า ปัจจัยดังกล่าวส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ เพราะราคา
หลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงไปตามตัวแปรทางเศรษฐกิจข้างต้น นอกจากนี้ ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ 
(GDP) ปริมาณเงินในระบบ และอัตราการว่างงาน ยังเป็นปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ส่งผลต่อราคา
หลักทรัพย์อีกด้วย 
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 ธนวัฒน์ คิมผล และ กิตติพันธ์ คงสวัสดิ์เกียรติ (2552) ศึกษาเกี่ยวกับปัจจัยทางเศรษฐกิจ
ที่มีผลกระทบต่อดัชนีอุตสาหกรรมตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดขนส่ง โดยศึกษาปัจจัยทาง
เศรษฐกิจระหว่างวันที่ 3 มกราคม 2550 ถึง 31 มกราคม 2554 
 จากการศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจ ได้แก่ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ราคา
น้ ามันดิบ (Nymex) ดัชนีแนสแด็ก (Nasdaq) อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ และราคา
ทองค าแท่ง โดยน าตัวแปรเหล่านี้มาหาความสัมพันธ์กับหลักทรัพย์หมวดขนส่ง ด้วยการวิเคราะห์
ข้อมูลแบบสมการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) พบว่า ตัวแปรต้นและตัว
แปรตามมีความสัมพันธ์กันในระดับท่ีสูงมาก จากการทดสอบ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
และดัชนีแนสแด็ก มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน แต่ราคาน้ ามันดิบและราคาทองค าแท่ง มี
ความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้าม 

 
มำติยำ ม่ังมณี (2552) ศึกษาความสัมพันธ์ระยะยาวระหว่างดัชนีราคาหลักทรัพย์ในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับตัวแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาค ในช่วงเดือนมกราคม พ.ศ. 2540 ถึง 
เดือนมกราคม พ.ศ. 2552 
 จากการศึกษาพบว่า ตัวแปร ได้แก่ ปริมาณเงินในระบบตามความหมายกว้าง อัตรา
แลกเปลี่ยนเทียบกับดอลลาร์สหรัฐ ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม และอัตราดอกเบี้ยระยะยาว มี
ความสัมพันธ์กับดัชนีตลาดหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน ในขณะที่ตัวแปรอ่ืนๆ ได้แก่ ราคาน้ ามันดิบ
ในตลาดโลก อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น และดัชนีราคาผู้บริโภค มีความสัมพันธ์กับดัชนีตลาดหลักทรัพย์
ในทิศทางตรงกันข้าม 
 นอกจากนี้งานวิจัยยังได้ใช้ Granger Causality Test ซึ่งพบว่าดัชนีราคาหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์สามารถเป็นตัวชี้น าการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอ่ืนในทิศทางเดียวกัน ยกเว้นดัชนีผลผลิต
อุตสาหกรรมรวมและอัตราดอกเบี้ยระยะยาว 

 
ชัยโย กรกิจสุวรรณ (2539) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีราคาหลักทรัพย์ในกลุ่ม

พลังงานในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับอัตราดอกเบี้ยในตลาด ซึ่งพบว่าการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราดอกเบี้ยมีผลกระทบต่อหลักทรัพย์ทุกชนิด และมีผลต่อราคาหลักทรัพย์ เนื่องจากราคา
หลักทรัพย์ชนิดหนึ่งจะสูงขึ้น ก็ต่อเมื่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์นั้นๆ สูงกว่าอัตราดอกเบี้ยใน
ตลาด นอกจากนี้อัตราดอกเบี้ยที่เปลี่ยนแปลงไปยังส่งผลในทางอ้อม ได้แก่ 1. ส่งผลต่อต้นทุนการ
กู้ยืมเพ่ือการซื้อหลักทรัพย์ เนื่องจากนักลงทุนจะพิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนกับต้นทุนการกู้ยืม 
2. ธุรกิจส่วนมากมีการจัดหาแหล่งเงินทุนโดยการกู้ยืม ธุรกิจที่มีการกู้ยืมสูงจะมีภาระในการจ่าย
ดอกเบี้ยมากขึ้น ท าให้ก าไรสุทธิและเงินปันผลลดลง ส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ลดลงไปด้วย 
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3. หากอัตราดอกเบี้ยอยู่ในแนวโน้มลง จะเป็นตัวดึงดูดให้นักลงทุนสนใจเข้ามาลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์มากข้ึน กล่าวคือนักลงทุนจะเข้าหาสินทรัพย์เสี่ยงที่ให้ผลตอบแทนสูงกว่าอัตราดอกเบี้ย 
ส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์สูงขึ้น 

 
นันท์นภัส เลิศจรรยำรักษ์ (2548) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคและ

การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในประเทศไทย อธิบายด้วยการใช้แบบจ าลอง Vector 
Autoregression (VAR) โดยการวิเคราะห์ทางเทคนิค Impulse Response Function และ 
Variance Decomposition 
 จากการศึกษาพบว่าเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลัน (Shock) ของเงินลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ ตัวแปรที่ได้รับผลกระทบมากที่สุด คือ อัตราเงินเฟ้อ ซึ่งอัตราเงินเฟ้อสามารถอธิบาย
ความผันผวนของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศได้ประมาณร้อยละ 3.9  
 เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลัน (Shock) ของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ตัวแปร
ที่ได้รับผลกระทบมากท่ีสุด คือ เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ซึ่งเงินลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศสามารถอธิบายความผันผวนของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศได้ประมาณร้อยละ 
1.6  
 เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลัน (Shock) ของอัตราแลกเปลี่ยน ตัวแปรที่ได้รับ
ผลกระทบมากท่ีสุด คือ อัตราดอกเบี้ย ซึ่งอัตราดอกเบี้ยสามารถอธิบายความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยนได้ประมาณร้อยละ 1.7 
 เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลัน (Shock) ของอัตราเงินเฟ้อ ตัวแปรที่ได้รับผลกระทบ
มากที่สุด คือ อัตราดอกเบี้ย ซึ่งอัตราดอกเบี้ยสามารถอธิบายความผันผวนของผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศได้ประมาณร้อยละ 24 
 เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลัน (Shock) ของอัตราดอกเบี้ย ตัวแปรที่ได้รับผลกระทบ
มากที่สุด คือ อัตราเงินเฟ้อ ซึ่งอัตราเงินเฟ้อสามารถอธิบายความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยได้
ประมาณร้อยละ 6.6 

 
เจษฎำ กำวีวงศ์ (2552) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างเงินลงทุนจากต่างประเทศสุทธิกับการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยวิธีการวิเคราะห์ Vector Autoregression (VAR) 
จากนั้นท าการวิเคราะห์ด้วย Impulse Response Function เพ่ือศึกษาทิศทางการตอบสนองของตัว
แปร เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลัน (Shock) ของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ และ
วิเคราะห์ด้วย Variance Decomposition เพ่ือศึกษาสัดส่วนของผลกระทบ 
 จากการศึกษา Impulse Response Function พบว่า เมื่อมีการเปลี่ยนอย่างฉับพลัน 
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(Shock) ของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ มีผลท าให้ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศลดลงใน
ช่วงเวลาต่อมา และปรับเข้าสู่ภาวะปกติในไตรมาสที่ 8 และเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลัน 
(Shock) ของ การใช้จ่ายภาครัฐบาล การบริโภคภายในประเทศ ดุลการค้าภายในประเทศ การลงทุน
โดยตรงสุทธิจากต่างประเทศ การลงทุนโดยตรงจากในประเทศ ส่งผลให้ผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกัน และปรับเข้าสู่ภาวะปกติได้ในเวลาที่ใกล้เคียงกัน 
 จากการศึกษา Variance Decomposition พบว่า ความผันผวนของการเจริญเติบโตของ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศขึ้นอยู่กับการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศใน
ช่วงเวลาก่อนหน้า โดยคิดเป็นร้อยละ 93 รองลงมาคือการใช้จ่ายภาครัฐบาล การบริโภค
ภายในประเทศ การลงทุนโดยตรงสุทธิจากต่างประเทศ การลงทุนโดยตรงสุทธิจากในประเทศ และ
ดุลการค้าของประเทศ ในสัดส่วนที่ไม่มาก 
 



บทที่ 3 
วิธีด ำเนินกำรศึกษำ 

 
3.1 ข้อมูลที่ใช้ในศึกษำ 
 การศึกษาใช้ข้อมูลอนุกรมเวลา (Time-Series Data) ซึ่งเป็นข้อมูลเชิงปริมาณ ตัวแปรที่ใช้ใน
การศึกษาได้แก่ ดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ (ETRON Index) มูลค่าการส่งออกสินค้า
หมวดอิเล็กทรอนิกส์ (Export) ดัชนีค่าเงินบาท (NEER) และดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET Index) โดยเป็นข้อมูลรายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2547 ถึง เดือนพฤษภาคม 2558 
รวมแล้วเป็นจ านวนทั้งสิ้น 137 เดือน  
 
3.2 แบบจ ำลองที่ใช้ในกำรศึกษำ 

𝐸𝑇𝑅𝑂𝑁𝑡 = 𝑎1 +∑𝐴1𝑖𝐸𝑇𝑅𝑂𝑁𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

+∑𝐵1𝑖𝐸𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡𝑡−𝑖 +∑𝐶1𝑖𝑁𝐸𝐸𝑅𝑡−𝑖 +∑𝐷1𝑖𝑆𝐸𝑇𝑡−𝑖 + 𝜀1𝑡

𝑛

𝑖=1

𝑛

𝑖=1

𝑛

𝑖=1

 

 

𝐸𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡𝑡 = 𝑎2 +∑𝐴2𝑖𝐸𝑇𝑅𝑂𝑁𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

+∑𝐵2𝑖𝐸𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡𝑡−𝑖 +∑𝐶2𝑖𝑁𝐸𝐸𝑅𝑡−𝑖 +∑𝐷2𝑖𝑆𝐸𝑇𝑡−𝑖 + 𝜀2𝑡

𝑛

𝑖=1

𝑛

𝑖=1

𝑛

𝑖=1

 

 

𝑁𝐸𝐸𝑅𝑡 = 𝑎3 +∑𝐴3𝑖𝐸𝑇𝑅𝑂𝑁𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

+∑𝐵3𝑖𝐸𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡𝑡−𝑖 +∑𝐶3𝑖𝑁𝐸𝐸𝑅𝑡−𝑖 +∑𝐷3𝑖𝑆𝐸𝑇𝑡−𝑖 + 𝜀3𝑡

𝑛

𝑖=1

𝑛

𝑖=1

𝑛
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𝑆𝐸𝑇𝑡 = 𝑎4 +∑𝐴4𝑖𝐸𝑇𝑅𝑂𝑁𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

+∑𝐵4𝑖𝐸𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡𝑡−𝑖 +∑𝐶4𝑖𝑁𝐸𝐸𝑅𝑡−𝑖 +∑𝐷4𝑖𝑆𝐸𝑇𝑡−𝑖 + 𝜀4𝑡

𝑛

𝑖=1

𝑛

𝑖=1

𝑛

𝑖=1
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โดยที่ ETRONt  คือดัชนีหลักหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
  Exportt  คือมูลค่าการส่งออกสินค้าหมวดอิเล็กทรอนิกส์ 
  NEERt  คือดัชนีค่าเงินบาท 
  SETt  คือดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

a  คือค่าคงที่ 
 A, B, C และ D  คือค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรล่าช้า 
 ɛt  คือค่าความคลาดเคลื่อน 

 
3.3 วัตถุประสงค์ในกำรศึกษำ 
 การศึกษาครั้งนี้ เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วน
อิเล็กทรอนิกส์กับปัจจัยทางเศรษฐกิจ ได้แก่ มูลค่าการส่งออกของประเทศไทย ดัชนีค่าเงินบาท และ
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้แบบจ าลอง VAR 
 ดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ (ETRON Index) เป็นตัวแทนของหลักทรัพย์กลุ่ม
ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ หลักทรัพย์กลุ่มนี้มีความน่าสนใจเนื่องจากก าไรของบริษัทจดทะเบียนใน
อุตสาหกรรมดังกล่าวมีการเติบโตสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง ส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์สูงขึ้นตาม ท าให้เป็น
หลักทรัพย์กลุ่มท่ีให้ก าไรแก่นักลงทุนเป็นอย่างมาก 
 มูลค่าการส่งออกสินค้าหมวดอิเล็กทรอนิกส์ (Export) เป็นตัวแทนของมูลค่าการส่งออก
สินค้าหมวดอิเล็กทรอนิกส์ เนื่องจากผู้ท าการศึกษาเห็นว่าประเทศไทยเป็นประเทศท่ีพ่ึงพาการส่งออก 
เป็นหลัก อีกทั้งชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์เป็นสินค้าส่งออกอันดับต้นๆ ของประเทศมาโดยตลอด จึงเป็นที่
น่าสนใจว่ามูลค่าการส่งออกสินค้าหมวดอิเล็กทรอนิกส์จะส่งผลต่อตัวแปรอื่นๆ อย่างไร 
 ดัชนีค่าเงินบาท (NEER) เป็นตัวแทนของดัชนีค่าเงินบาท เนื่องจากผู้ท าการศึกษาเห็นว่า 
ประเทศไทยเป็นประเทศท่ีพ่ึงพาการส่งออก แต่ประเทศไทยมีคู่ค้าส าคัญหลายประเทศ การเลือกใช้
อัตราแลกเปลี่ยนแบบ Bilateral Exchange Rate หรือ อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างสกุลเงิน 2 สกุล จึง
ไม่สามารถสะท้อนภาพรวมการเคลื่อนไหวของค่าเงินบาทได้อย่างครบถ้วน การเลือกใช้ NEER 
(Nominal Effective Exchange Rate) จึงมีความเหมาะสมมากกว่า ทั้งนี้ NEER ค านวณมาจาก
ค่าเฉลี่ยแบบถ่วงน้ าหนักของอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทกับค่าเงินที่ส าคัญอีก 21 สกุล โดยถ่วงน้ าหนัก
ตามความส าคัญทางการค้ากับประเทศเหล่านั้น ผู้ท าการศึกษาจึงอยากทราบว่าการที่ดัชนีค่าเงินบาท 
แข็งค่าขึ้น หรืออ่อนค่าลง จะมีความสัมพันธ์กับดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ซึ่งมีรายได้
หลักมาจากการส่งออกหรือไม่ 
 ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) เป็นตัวแทนของดัชนีราคาหลักทรัพย์ 
ซ่ึงเปรียบเสมือนเป็นตัวชี้วัดเศรษฐกิจโดยรวมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
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ไทย อีกท้ังยังสามารถใช้ดูผลกระทบเชิงจิตวิทยา ผู้ท าการศึกษาจึงสนใจที่จะศึกษาว่าการที่ดัชนีตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ิมข้ึน หรือลดลง ซึ่งหมายถึงก าไรของบริษัทจดทะเบียนโดยรวมเพ่ิมข้ึน 
หรือลดลง มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอื่นหรือไม่  และการข้ึนลงของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยมีความสัมพันธ์เชิงจิตวิทยากับดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์หรือไม่ 
 
3.4 วิธีกำรศึกษำ 
 ศึกษาโดยใช้ Vector Autoregression (VAR) โดยแบบจ าลอง VAR จะไม่ได้ยึดตามทฤษฏีที่
เป็นโครงสร้าง อีกทั้งแบบจ าลอง VAR บางครั้งยังให้ผลที่สามารถประเมินหรือท านายที่ดีกว่า
แบบจ าลองที่เป็นโครงสร้าง ข้อได้เปรียบของ VAR คือไม่จ าเป็นต้องพยายามบ่งบอกว่าตัวแปรใดเป็น 
Endogenous Variable หรือ Exogenous Variable เนื่องจากแบบจ าลองไม่สามารถระบุ
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทั้งหมดอย่างมีนัยส าคัญได้ แต่ทราบเพียงว่าตัวแปรทุกตัวใน VAR มีผล
ต่อกัน 
 ดังนั้นการศึกษาความสัมพันธ์และผลกระทบของตัวแปรตัวใดตัวหนึ่งที่ส่งผลกระทบต่อตัว
แปรตัวอ่ืนในแบบจ าลองโดยวิธีต่างๆ เช่น การวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน 
(Impulse Response Function) หรือการแยกส่วนของความแปรปรวน (Variance 
Decomposition) จึงสามารถใช้ VAR ได้ 
 
3.5 ขั้นตอนกำรศึกษำและวิธีกำรทำงสถิติ 
 ข้อมูลที่ที่ใช้ในการศึกษามีหน่วยของตัวแปรไม่เหมือนกัน จึงต้องท าให้ตัวแปรมีหน่วยที่
เหมือนกันเพ่ือให้เปรียบเทียบกันได้โดยการใส่ Log ฐานธรรมชาติทุกตัวแปร ท าให้ตัวแปรที่น ามาใช้มี
หน่วยเป็นลักษณะการเปลี่ยนแปลงแบบร้อยละ 
 การศึกษาครั้งนี้ใช้ข้อมูลรายเดือน เป็นจ านวน 137 เดือน ท าให้ข้อมูลชุดนี้ติดปัญหาเรื่อง 
ปัจจัยด้านฤดูกาล จึงต้องท าการ Seasonal Adjustment ด้วยวิธี Census X-12 เพ่ือก าจัดปัจจัย
ด้านฤดูกาล 
 
 3.5.1 กำรทดสอบควำมนิ่งของข้อมูล (Unit Root Test) 
 ข้อมูลอนุกรมเวลา (Time-Series Data) ที่ประกอบไปด้วยตัวแปรในอดีตและในปัจจุบัน 
มักจะมีความสัมพันธ์กัน ท าให้ตัวแปรมีลักษณะไม่นิ่ง (Non-Stationary) กล่าวคือ ค่าเฉลี่ย (Mean) 
และค่าความแปรปรวน (Variance) มีค่าไม่คงที่เมื่อเวลาเปลี่ยนไป หากตัวแปรมีลักษณะไม่นิ่ง จะท า
ให้การประมาณค่าในแบบจ าลองเกิดปัญหาความสัมพันธ์ที่ไม่แท้จริง กล่าวคือ ตัวแปรเหมือนจะมี
ความสัมพันธ์กันแต่ในความเป็นจริงไม่สัมพันธ์กัน 
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 การทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Unit Root Test) เป็นการทดสอบข้อมูลอนุกรมเวลาว่ามี
ลักษณะนิ่งที่ระดับ Level กล่าวคือ Integrated of Order 0 = I(0) หรือนิ่งหลังจากผ่านการ 
Difference ข้อมูล นั่นคือ Integrated of Order d = I(d), d > 0 โดยการทดสอบความนิ่งสามารถ
ทดสอบได้โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) 
 อย่างไรก็ตาม ตามความเชื่อของนักเศรษฐศาสตร์ที่ชื่อ Christopher Sims ระบุไว้ว่าไม่
จ าเป็นต้องท าข้อมูลให้ Stationary ก็ได้ เนื่องจากสิ่งที่สนใจคือการอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างตัว
แปร ซึ่งการ Difference ข้อมูลอาจจะท าให้ความสัมพันธ์ระยะยาวที่พึงมีของตัวแปรใดใดที่อาจจะ
เป็นประโยชน์ต่อการศึกษาสูญหายไปได้ 
 
 3.5.2 กำรทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) 
 การทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) มีสมมติฐานเบื้องต้นเหมือนกับการ
ทดสอบ Dickey-Fuller ที่ได้พัฒนามาก่อนหน้า โดยมีความสัมพันธ์ดังนี้ 
    Xt = ρXt-1 + ɛt 

 
 โดย Xt, Xt-1 คือข้อมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระที่ก าลังศึกษา ณ เวลา t และ t-1 
  ρ คือค่าสัมประสิทธิ์อัตสหสัมพันธ์  
  ɛt คือค่าความคลาดเคลื่อนเชิงสุ่ม  
และสมมติฐานการทดสอบ Dickey-Fuller ได้แก่ 
   H0 : ρ = 1 
   H1 : ρ < 1 ; -1 < ρ < 1 
 
 การทดสอบว่าตัวแปรที่ก าลังศึกษา (Xt) มี Unit Root หรือไม่ สามารถพิจารณาได้จากค่า ρ 
โดยที่ ถ้ายอมรับสมมติฐานหลัก H0 สรุปได้ว่า ตัวแปรที่ก าลังศึกษา (Xt) มี Unit Root หรือมีลักษณะ
ไม่นิ่ง แต่ถ้ายอมรับสมมติฐานรอง H1 สรุปได้ว่า ตัวแปรที่ก าลังศึกษา (Xt) ไม่มี Unit Root หรือมี
ลักษณะนิ่ง จากนั้นเทียบค่า t-Statistics ที่ค านวณได้กับค่าในตาราง Dickey-Fuller ซึ่งหากค่า t-
Statistics ที่ค านวณได้น้อยกว่าค่าในตาราง Dickey-Fuller จะสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได้ 
แสดงว่าตัวแปรที่ศึกษามีลักษณะนิ่ง หรือเป็น Integrated of Order 0 แทนด้วย X1 ~ I(0) ในกรณีที่
การทดสอบสมมติฐานพบว่า ตัวแปรที่ศึกษามี Unit Root หรือมีลักษณะไม่นิ่งจะต้องน าค่า Xt มาท า
การ Differencing จนกระท่ังสามารถปฏิเสธสมมติฐานที่ว่า X1 มีลักษณะไม่นิ่งได้ เพื่อทราบว่า 
Order of Integration (d) อยู่ในระดับใด [Xt ~ I(d) ; d > 0] 
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 อย่างไรก็ตาม การทดสอบ Unit Root ดังกล่าวสามารถท าได้อีกวิธีหนึ่ง คือ 
    ρ = (1+γ) ; -1 < γ < 1 

 
โดยที่ γ คือค่าพารามิเตอร์ 

แทนค่าในสมการก่อนหน้า จะได้    
Xt = (1+γ)Xt-1 + ɛt 

 ∆Xt = γXt-1 + ɛt 

 
สมมติฐานการทดสอบ Dickey-Fuller (DF) ใหม่ ได้แก่ 
   H0 : γ = 0 (Non-Stationary) 
   H1 : γ < 0 (Stationary) 
 
 ถ้ายอมรับสมมติฐานหลัก H0 สรุปได้ว่าตัวแปรที่ศึกษา (Xt) มี Unit Root หรือมีลักษณะไม่
นิ่ง เนื่องจากข้อมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีส่วนสัมพันธ์กับข้อมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 แต่ถ้า
ยอมรับสมมติฐานรอง H1 สรุปได้ว่าตัวแปรที่ศึกษา (Xt) ไม่ม ีUnit Root หรือมีลักษณะนิ่ง 
 เนื่องจากข้อมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีส่วนสัมพันธ์กับข้อมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 
ดังนั้น Dickey-Fuller จึงได้พิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบที่แตกต่างกันในการทดสอบว่ามี Unit 
Root หรือไม่ ได้แก่ 
  None   ∆Xt = γXt-1 +  ɛt 
  Intercept  ∆Xt = α + γXt-1 +  ɛt 
  Intercept & Trend ∆Xt = α + βT + γXt-1 +  ɛt 

 

 โดย Xt  คือข้อมูลตัวแปร ณ เวลา t 
  Xt-1  คือข้อมูลตัวแปร ณ เวลา t-1 
  α,β,γ  คือค่าคงที่ หรือสัมประสิทธิ์ของตัวแปร 
  T  คือแนวโน้มเวลา 
  ɛt  คือค่าความคลาดเคลื่อนเชิงสุ่ม 
 
 ส าหรับการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) ท าได้โดยการเพ่ิม
กระบวนการถดถอยในตัวเอง (Autoregressive Process)  เข้าไปในสมการ เพ่ือท าให้ค่า Durbin-
Watson ออกมาต่ า ผลจากการเพ่ิมกระบวนการถดถอยในตัวเองจะท าให้ได้สมการใหม่จากการเพ่ิม 
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Lagged Change เข้าไปในสมการทดสอบ Unit Root ซึ่งพจน์ที่ใส่เข้าไปนั้น จ านวน Lagged Term 
(p) จะข้ึนอยู่กับความเหมาะสมของข้อมูล หรือสามารถใส่จ านวน Lag จนท าให้ไม่เกิดปัญหา 
Autocorrelation ดังนี้ 
  None   ∆Xt = γXt-1 + ∑ 𝜙𝑝

𝑖=1 i ∆Xt-1 + ɛt 
  Intercept  ∆Xt = α + γXt-1 + ∑ 𝜙𝑝

𝑖=1 i ∆Xt-1 + ɛt 
  Intercept & Trend ∆Xt = α + βT + γXt-1 + ∑ 𝜙𝑝

𝑖=1 i ∆Xt-1 + ɛt 

 
 โดย ϕi คือสัมประสิทธิ์ของตัวแปรล่าช้า 
  
 3.5.3 Vector Autoregression (VAR) 
 แบบจ าลอง Vector Autoregression (VAR) คิดค้นขึ้นโดย Christopher Sims (Sims, 
1980) เพ่ือใช้วิเคราะห์ข้อมูลอนุกรมเวลาหลายตัวแปร (Multivariate Time-Series Data) โดย
แบบจ าลอง VAR มีความคล้ายคลึงกับแบบจ าลอง Simultaneous Equation เนื่องจากค านึงถึงตัว
แปรภายใน (Endogenous Variables) หลายตัวแปรไปพร้อมๆ กันในสมการเดียว อย่างไรก็ตาม
แบบจ าลอง VAR จะก าหนดให้ตัวแปรภายในแต่ละตัวมีค่าล่าช้า (Lagged Value) ในตัวเองและค่า
ล่าช้าของตัวแปรภายในที่เหลือทั้งหมดในแบบจ าลอง VAR สามารถเขียนในรูปสมการได้ ดังนี้ 
  X1,t = a1 + A1,1X1,t-1+ A1,2X2,t-1+ …. + A1,nXn,t-1 + ɛ 1,t 
  X2,t = a1 + A2,1X1,t-1+ A2,2X2,t-1+ …. + A2,nXn,t-1 + ɛ2,t 

  ⁞  ⁞         ….           ….        ….       ….          ⁞ 
  Xn,t = an + An,1X1,t-1+ An,2X2,t-1+ …. + An,nXn,t-1 + ɛn,t 

 
เมื่อ Xi,t คือตัวแปรภายใน ของสมการที่ i ณ เวลา t 
 Ai,j(L) คือเมทริกซ์พหุนามใน Backshift Operator (L) 
 ai คือค่าคงที่ 
 ɛi คือค่าความคลาดเคลื่อน  

 
  3.5.4 กำรเลือกควำมล่ำช้ำ (Lag) ที่เหมำะสม 
 การศึกษานี้ใช้เกณฑ์ Akaike Information Criteria (AIC) และ Schwarz’s Bayesian 
Information Criterion (SC, BIC หรือ SBC) เป็นเกณฑ์ที่มีความเหมาะสมส าหรับใช้พิจารณาจ านวน
ความล่าช้าหรือ Lag โดยมีสูตรดังนี้ 

AIC = 2k - 2ln(L) 
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SC = -2ln(L) + kln(n) 
 

 โดยที่ L คือค่าที่มากท่ีสุดใน Likelihood Function ของแบบจ าลอง 
  k คือจ านวนค่าประมาณการสัมประสิทธิ์ 
  n คือจ านวนข้อมูล 
    
 ส าหรับหลักเกณฑ์การตัดสินใจเลือกแบบจ าลอง จะเลือกแบบจ าลองที่มีค่า AIC หรือ SC ที่มี
ค่าน้อยที่สุด ซึ่งค่า AIC และ SC จะน้อยด้วยสาเหตุดังต่อไปนี้ 1.) มีความแปรปรวน และความ
แปรปรวนร่วมน้อย 2.) มีจ านวนของตัวแปรและจ านวน Lag น้อย และ 3.) มีจ านวนข้อมูลในการ
ประมาณค่ามาก 
 หากเกณฑ์ท้ังสองดังกล่าวมีความแตกต่างกันให้เลือกใช้ SC เพราะ SC มีคุณสมบัติว่าจะ
เลือกแบบจ าลองที่ถูกต้องเกือบจะแน่นอน ส าหรับ AIC จะมีแนวโน้มที่จะเป็นลักษณะเชิงเส้นก ากับใน
แบบจ าลองที่มีพารามิเตอร์มากเกินไป 
 
 3.5.5 กำรวิเครำะห์ปฏิกิริยำตอบสนองต่อควำมแปรปรวน (Impulse Response 
Function) 
 การวิเคราะห์ VAR ไม่สามารถวิเคราะห์จากค่าสัมประสิทธิ์ได้ จึงต้องอาศัยวิธีอ่ืน อาทิเช่น 
Impulse Response Function (IRF) ซ่ึงเป็นวิธีที่ใช้แนวคิด Moving Average เพ่ือวิเคราะห์การ
เคลื่อนไหวของตัวแปรที่เป็นอนุกรมเวลา โดยแบบจ าลอง VAR จะอาศัยคุณสมบัติ Stability ของ
แบบจ าลอง ในการเขียนให้อยู่ในรูปของ Vector Moving Average (VMA) ได้ดังนี้ 
 

[
𝑋1𝑡
𝑋2𝑡

] = [
𝑋̅1𝑡
𝑋̅2𝑡

] +∑[
∅11(𝑖) ∅12(𝑖)
∅21(𝑖) ∅22(𝑖)

]

𝑖∞

𝑖=0

[
𝜀𝑋1𝑡−𝑖
𝜀𝑋2𝑡−𝑖

] 

 
 จากนั้นท าการหาตัวคูณ Multiplier (ϕij(i)) ของค่าความผิดพลาด (ɛt) ในแบบจ าลอง VMA 
ในแต่ละช่วง แล้วน าตัวคูณ Multiplier นั้นมา Plot เป็นกราฟเทียบกับช่วงเวลา จะได้ IRF ซ่ึง IRF 
สามารถอธิบายความสัมพันธ์ตัวแปรหนึ่งต่อตัวแปรหนึ่งในแต่ละช่วงเวลา รวมถึงบอกทิศทางแนวโน้ม
การเปลี่ยนแปลงและขนาดของผลกระทบในแต่ละช่วงเวลาได้ 
 
 3.5.6 กำรวิเครำะห์กำรแยกส่วนของควำมแปรปรวน (Variance Decomposition) 
 การทดสอบ IRF เป็นการวิเคราะห์ตัวแปรที่ศึกษาแบบเป็นคู่ เนื่องจากสัมประสิทธิ์ของค่า
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ความผิดพลาด (ɛt) ที่ค านวณได้ เกิดจากค่า Error ของตัวแปรเดียว จึงมีการใช้วิธี Variance 
Decomposition มาอธิบายส่วนประกอบอ่ืนใดของความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนที่เกิดขึ้น
จากการพยากรณ์  
 Variance Decomposition (VD) สามารถวิเคราะห์ภาพรวมของการเปลี่ยนแปลง และ
ทราบถึงสัดส่วนการเคลื่อนไหวในหนึ่ง Sequence ของตัวแปรหนึ่งอันเป็นผลมาจาก Shock ของตัว
แปรอ่ืน โดยพิจารณาเป็นสัดส่วนของผลกระทบของตัวแปร  
 

 



บทที่ 4 
ผลกำรศึกษำ 

 
 การศึกษาครั้งนี้ มีวัตถุประสงค์เพ่ือวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีหลักทรัพย์กลุ่ม
ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์กับปัจจัยทางเศรษฐกิจ ได้แก่  มูลค่าการส่งออกสินค้าหมวดอิเล็กทรอนิกส์ 
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และดัชนีค่าเงินบาท โดยใช้แบบจ าลอง VAR (Vector 
Autoregression) โดยจุดเด่นของแบบจ าลองนี้คือ สามารถพยากรณ์ค่าและสามารถอธิบาย
ผลกระทบของตัวแปรต่างๆ ที่มีลักษณะพลวัต เช่น หากมีการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลัน (Shock) 
ของตัวแปรตัวหนึ่งในเดือนนี้ จะส่งผลต่อตัวแปรอ่ืนในทิศทางใด และส่งผลกระทบเป็นระยะเวลา
เท่าใด โดยมีขัน้ตอนการวิเคราะห์ดังนี้ 
 4.1 ทดสอบความนิ่งของตัวแปร (Unit Root Test) 
 4.2 การหา Optimal Lag Length ที่เหมาะสมของแบบจ าลอง 
 4.3 ทดสอบปฏิกิริยาการตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse Response Function) 
 4.4 ทดสอบแยกส่วนประกอบความแปรปรวน (Variance Decomposition) 
เนื่องจากตัวแปรแต่ละตัวมีหน่วยไม่เหมือนกันและใช้ข้อมูลรายเดือน ท าให้มีปัจจัยด้านฤดูกาลเข้ามา
เกี่ยวข้อง จึงต้องท าให้ตัวแปรทุกตัวมีหน่วยเดียวกันด้วยการใส่ Log ฐานธรรมชาติ และท าการ 
Seasonal Adjustment เพ่ือก าจัดปัจจัยทางฤดูกาล 
 
4.1 ทดสอบควำมนิ่งของตัวแปร (Unit Root Test) ด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller 
(ADF) 
 
ตารางที ่4.1: การทดสอบ Unit Root ที่ระดับ Level ด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test 
       (ADF) 
 

 
 

Variable ระดับของ Unit Root ADF P-Value Result N
 t-statistic 1% 5% 10%

ETRON Level -2.086498 -4.028496 -3.443961 -3.146755 0.5482 Non-Stationary 137
Export Level -3.337293 -4.026942 -3.443201 -3.146309 0.0647 Non-Stationary 137
NEER Level -2.546338 -4.026942 -3.443201 -3.146309 0.3057 Non-Stationary 137
SET Level -2.536786 -4.028496 -3.443961 -3.146755 0.3102 Non-Stationary 137

Stationary Test
MacKinnon Critical Value
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 ผลการทดสอบที่ระดับ Unit Root Level พบว่าตัวแปรไม่มีลักษณะนิ่ง (Non-Stationary) 
จึงท าการ Difference ข้อมูล เพ่ือหาระดับที่ตัวแปรจะมีลักษณะนิ่ง (Stationary)  
 
ตารางที ่4.2: การทดสอบ Unit Root ที่ระดับ First Difference ด้วยวิธ ี
                Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) 
 

 
  
 จากการทดสอบพบว่าตัวแปรทุกตัวจะมีลักษณะนิ่งที่ First Difference 
 
4.2 กำรหำ Optimal Lag Length 
 
ตารางที ่4.3: การหา Optimal Lag Length 
 

 
 

Variable ระดับของ Unit Root ADF P-Value Result N
 t-statistic 1% 5% 10%

ETRON  1st Difference -4.837163 -2.582465 -1.943247 -1.615122 0.0000 Statonary 137
Export  1st Difference -8.092419 -2.582599 -1.943266 -1.615111 0.0000 Statonary 137
NEER  1st Difference -9.761896 -2.582204 -1.943210 -1.615145 0.0000 Statonary 137
SET  1st Difference -4.918171 -2.582465 -1.943247 -1.615122 0.0000 Statonary 137

Stationary Test
MacKinnon Critical Value

Lag
0
1
2
3
4

-14.44697
(-14.49313)*

-13.31132
-13.00805

FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion

-13.9855
-13.88966

* indicate lag order selected by the criterion
LR: sequantial modified LR test Statistic (each test 5% level)

-13.89160
-13.60495

-14.32838
-14.39117

HQ
(-14.28728)*
-14.15089
-14.07168

7.04E-12
6.61E-12
6.27E-12
6.00e-12*

31.50011
37.54046
35.48924
33.18653*

VAR Lag Order Selection Criteria

Date: 10/11/15   Time: 00: 18

965.6733
985.8170
1005.500
1024.546

LogL
949.3032

LR
NA

Sample: 2004M01 2015M05
Included observations: 132

FPE
7.08E-12

Exogenous variables: C
Endogenous variables: DETRON DEX DNEER DSET

AIC SC
-14.32278 (-14.23542)*
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 เกณฑ์การเลือกค่าล่าช้าที่เหมาะสมจะพิจารณาที่ค่า AIC หรือ SC ที่น้อยที่สุด ซึ่งหมายถึง
การเพ่ิมตัวแปรหรือ Lag เข้าไปในแบบจ าลอง จะไม่ท าให้ค่าเหล่านี้ลดลงแล้ว แต่เนื่องจาก SC ให้ 
Lag ที่ระดับ 0 จึงเลือกใช้ AIC ที่ให้ Lag ที่ระดับ 4 
 
4.3 กำรทดสอบปฏิกิริยำกำรตอบสนองต่อควำมแปรปรวน (Impulse Response Function) 
 ผลการวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse Response) โดยพิจารณา
การตอบสนองของดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ และคู่ตัวแปรที่น่าสนใจ เมื่อมีการ
เปลี่ยนแปลงในส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลัน 
(Shock) 1 หน่วย (1 S.D. Shock)  โดยแบ่งเป็น 4 กรณี ดังนี้ 
 
ภาพที่ 4.1: การตอบสนองของดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ที่มีต่อตัวแปรอื่น 
 

 
±2 S.E. = ระดับความเชื่อมั่นที่ประมาณ 95% 
 
 1. การตอบสนองของดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ที่มีต่อดัชนีหลักทรัพย์กลุ่ม
ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ หากดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์เพ่ิมข้ึน 1 S.D. ดัชนีหลักทรัพย์
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กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์จะเพ่ิมข้ึนรุนแรงในทันที แล้วจะค่อยๆ ลดลง แล้วขยับขึ้นเล็กน้อยในเดือน
ที่ 4 และ 5 แล้วจะค่อยๆ ปรับตัวเข้าสู่สมดุล โดยใช้เวลาประมาณ 8 เดือน 
 2. การตอบสนองของดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ที่มีต่อดัชนีค่าเงินบาท หาก
ดัชนีค่าเงินบาทเพ่ิมขึ้น 1 S.D. ดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์จะยังไม่เปลี่ยนแปลง
ในทันที แต่จะลดลงเล็กน้อยในเดือนที่ 2 และ 3 แล้วเพ่ิมขึ้นในเดือนท่ี 4 และ 5 แล้วจะค่อยๆ 
ปรับตัวเข้าสู่สมดุล โดยใช้เวลาประมาณ 8 - 9 เดือน 
 3. การตอบสนองของดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ที่มีต่อมูลค่าการส่งออก
สินค้าหมวดอิเล็กทรอนิกส์ หากมูลค่าการส่งออกสินค้าหมวดอิเล็กทรอนิกส์เพ่ิมข้ึน 1 S.D.  ดัชนี
หลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์จะยังไม่เปลี่ยนแปลงในทันที แต่จะลดลงในเดือนที่ 2 และ 3 
แล้วจะค่อยๆ ปรับตัวเข้าสู่สมดุล โดยใช้เวลาประมาณ 9 ถึง 10 เดือน 
 4. การตอบสนองของดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ที่มีต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย หากดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพิ่มขึ้น 1 S.D. ดัชนีหลักทรัพย์กลุ่ม
ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์จะยังไม่เปลี่ยนแปลงในทันที แต่จะขึ้นในเดือนท่ี 2 ลงในเดือนที่ 3 และปรับ
เพ่ิมข้ึนในเดือนที่ 5 แล้วจะค่อยๆ ปรับตัวเข้าสู่สมดุล โดยใช้เวลาประมาณ 10 เดือน 
 
ภาพที่ 4.2: การตอบสนองของมูลค่าการส่งออกสินค้าหมวดอิเล็กทรอนิกส์ที่มีต่อตัวแปรอ่ืน 
 

 
±2 S.E. = ระดับความเชื่อมั่นที่ประมาณ 95% 
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 1. การตอบสนองของมูลค่าการส่งออกสินค้าหมวดอิเล็กทรอนิกส์ที่มีต่อดัชนีหลักทรัพย์กลุ่ม
ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ หากดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์เพ่ิมข้ึน 1 S.D. มูลค่าการ
ส่งออกสินค้าหมวดอิเล็กทรอนิกส์จะยังไม่เปลี่ยนแปลงในทันที แต่จะข้ึนในเดือนที่ 2 และ 3 แล้วจะ
ค่อยๆ ลดลงจนเข้าสู่สมดุล โดยใช้เวลาประมาณ 10 เดือน 
 2. การตอบสนองของมูลค่าการส่งออกสินค้าหมวดอิเล็กทรอนิกส์ที่มีต่อดัชนีค่าเงินบาท หาก
ดัชนีค่าเงินบาทเพ่ิมขึ้น 1 S.D. มูลค่าการส่งออกสินค้าหมวดอิเล็กทรอนิกส์จะยังไม่เปลี่ยนแปลง
ในทันที แต่จะลดลงในเดือนที่ 3 และจะปรับขึ้นในเดือนที่ 4 แล้วจะลงอีกครั้งในเดือนที่ 5  ก่อนที่จะ
ปรับขึ้นอีกครั้งในเดือนที่ 6 และ 7  จะค่อยๆ ลดลงจนเข้าสู่สมดุล โดยใช้เวลามากกว่า 10 เดือน 
 3. การตอบสนองของมูลค่าการส่งออกสินค้าหมวดอิเล็กทรอนิกส์ที่มีต่อมูลค่าการส่งออก
สินค้าหมวดอิเล็กทรอนิกส์ หากมูลค่าการส่งออกสินค้าหมวดอิเล็กทรอนิกส์เพ่ิมข้ึน มูลค่าการส่งออก
สินค้าหมวดอิเล็กทรอนิกส์จะเพ่ิมข้ึนรุนแรงในทันที แล้วจะค่อยๆ ลดลงจนติดลบ และจะติดลบหนัก
ในเดือนที่ 5 ก่อนที่จะค่อยๆ ปรับตัวเข้าสู่สมดุล โดยใช้เวลาประมาณ 10 เดือน 
 4. การตอบสนองของมูลค่าการส่งออกสินค้าหมวดอิเล็กทรอนิกส์ที่มีต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย หากดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพิ่มขึ้น 1 S.D. มูลค่าการส่งออกสินค้า
หมวดอิเล็กทรอนิกส์จะยังไม่เปลี่ยนแปลงในทันที แต่จะลดลงก่อนในเดือนที่ 2 และขึ้นอย่างอย่าง
รุนแรงในเดือนที่ 3  แล้วจะค่อยๆ ลดลงจนเข้าสู่สมดุล โดยใช้เวลาประมาณ 10 เดือน 
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ภาพที่ 4.3: การตอบสนองของดัชนีค่าเงินบาทที่มีต่อตัวแปรอื่น 
 

 
±2 S.E. = ระดับความเชื่อมั่นที่ประมาณ 95% 
 
 1. การตอบสนองของดัชนีค่าเงินบาทที่มีต่อดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ หาก
ดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์เพ่ิมขึ้น 1 S.D. ดัชนีค่าเงินบาทจะยังไม่เปลี่ยนแปลง
ในทันที แต่จะแกว่งขึ้นลงตั้งแต่เดือนที่ 2 เป็นต้นไป โดยใช้เวลาประมาณ 10 เดือนในการกลับเข้าสู่
สมดุล 
 2. การตอบสนองของดัชนีค่าเงินบาทที่มีต่อดัชนีค่าเงินบาท หากดัชนีค่าเงินบาทเพ่ิมข้ึน 1 
S.D. ดัชนีค่าเงินบาทจะเพ่ิมขึ้นรุนแรงในทันที แล้วจะค่อยๆ ลดลง จนติดลบในเดือนที่ 4 แล้วจะ
ค่อยๆ ปรับตัวเข้าสู่สมดุล โดยใช้เวลาประมาณ 10 เดือน 
 3. การตอบสนองของดัชนีค่าเงินบาทที่มีต่อมูลค่าการส่งออกสินค้าหมวดอิเล็กทรอนิกส์ หาก
มูลค่าการส่งออกสินค้าหมวดอิเล็กทรอนิกส์เพ่ิมขึ้น 1 S.D. ดัชนีค่าเงินบาทจะคงที่ในช่วงแรก และจะ
เพ่ิมข้ึนรุนแรงในเดือนที่ 3 แล้วจะค่อยๆ ปรับลดลงจนเข้าสู่สมดุล โดยใช้เวลาประมาณ 10 เดือน 
 4. การตอบสนองของดัชนีค่าเงินบาทที่มีต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หากดัชนี
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพ่ิมข้ึน 1 S.D. ดัชนีค่าเงินบาทจะยังไม่เปลี่ยนแปลงในทันที แต่จะ
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แกว่งขึ้นลงในช่วงเดือนที่ 3 และ 4 แล้วจะมีแนวโน้มขึ้นต่อเนื่องจนถึงเดือนที่ 6 ก่อนที่จะค่อยๆ 
ลดลงจนเข้าสู่สมดุล โดยใช้เวลาประมาณ 10 เดือน 

 
ภาพที่ 4.4: การตอบสนองของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีต่อตัวแปรอื่น 
 

 
±2 S.E. = ระดับความเชื่อมั่นที่ประมาณ 95% 
 
 1. การตอบสนองของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีต่อดัชนีหลักทรัพย์กลุ่ม
ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ หากดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์เพ่ิมข้ึน 1 S.D. ดัชนีตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะยังไม่เปลี่ยนแปลงในทันที แต่จะเพ่ิมข้ึนในเดือนที่ 2 และจะปรับลดลง
จนถึงเดือนที่ 4 ก่อนที่จะค่อยๆ ปรับเข้าสู่สมดุล โดยใช้เวลาประมาณ 9 เดือน 
 2. การตอบสนองของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีต่อดัชนีค่าเงินบาท หากดัชนี
ค่าเงินบาทเพ่ิมขึ้น 1 S.D. ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะลดลงเล็กน้อย และจะค่อยๆ 
ปรับตัวเข้าสู่สมดุล โดยใช้เวลาประมาณ 9 เดือน 
 3. การตอบสนองของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีต่อมูลค่าการส่งออกสินค้า
หมวดอิเล็กทรอนิกส์ หากมูลค่าการส่งออกสินค้าหมวดอิเล็กทรอนิกส์เพ่ิมข้ึน 1 S.D. ดัชนีตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะยังไม่เปลี่ยนแปลงมากนัก 
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 4. การตอบสนองของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย หากดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพ่ิมขึ้น 1 S.D. ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยจะเพ่ิมข้ึนรุนแรงในทันที แล้วจะค่อยๆ ลดลง จนติดลบในเดือนที่ 3 ก่อนจะขึ้นแรงอีก
ครั้งในเดือนที่ 4 แล้วจะค่อยๆ ปรับตัวเข้าสู่สมดุล โดยใช้เวลาประมาณ 9 เดือน 
 
4.4 กำรทดสอบแยกส่วนประกอบควำมแปรปรวน (Variance Decomposition) 
 
ตารางที่ 4.4: ส่วนประกอบความแปรปรวนของดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
 

 
 
 ผลการวิเคราะห์ส่วนประกอบความแปรปรวนของดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
พบว่าในเดือนที่ 1 ความผันผวนของดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ จะส่งผลกระทบต่อ
ตัวเองร้อยละ 100 แต่เมื่อเวลาผ่านไปจะส่งผลกระทบน้อยลง โดยเฉลี่ยแล้วส่งผลกระทบประมาณ
ร้อยละ 94 ถึง 95 โดยในระยะยาวตัวแปรอื่นๆ มีส่วนก าหนดความผันผวนของดัชนีหลักทรัพย์กลุ่ม
ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์เพ่ิมขึ้น ตัวแปรมูลค่าการส่งออกสินค้าหมวดอิเล็กทรอนิกส์มีส่วนก าหนดความ
ผันผวนตั้งแต่เดือนที่ 2 เป็นต้นมา โดยมีสัดส่วนประมาณร้อยละ 1.90 หลังจากเดือนที่ 6 ตัวแปรดัชนี
ค่าเงินบาทมีส่วนก าหนดความผันผวนตั้งแต่เดือนที่ 2 เป็นต้นมา โดยมีสัดส่วนประมาณร้อยละ 1.90 
หลังจากเดือนที่ 6 ตัวแปรตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีส่วนก าหนดความผันผวนตั้งแต่เดือนที่ 2 
เป็นต้นมา โดยมีสัดส่วนประมาณร้อยละ 1.20 หลังจากเดือนที่ 6 
  

Period
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10 1.921847 1.450172

94.66682 1.978828 1.907923 1.446433
94.63434 1.993646

94.74978 1.951238 1.913936 1.385045
94.91121 1.931851 1.910488 1.246452
95.07447 1.842363 1.892130 1.191039
95.36888 1.735129 1.776795 1.119194
97.11636 1.823607 0.560183 0.499847
97.57003 1.780229 0.299450 0.350295

0.075094
0.075286
0.075413
0.075459

0.072008
0.072815
0.074831
0.075026

0.067382
0.071448 98.71594 0.903003 0.101492 0.279564

100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
S.E. DETRON DEX DNEER DSET

Variance Decomposition of DETRON:



34 
 

ตารางที่ 4.5: ส่วนประกอบความแปรปรวนของมูลค่าการส่งออกสินค้าหมวดอิเล็กทรอนิกส์ 
 

 
 
 ผลการวิเคราะห์ส่วนประกอบความแปรปรวนของมูลค่าการส่งออกสินค้าหมวด
อิเล็กทรอนิกส์พบว่าในช่วง 2 เดือนแรก ความผันผวนของมูลค่าการส่งออกสินค้าหมวดอิเล็กทรอนิกส์ 
จะส่งผลกระทบต่อตัวเองมากถึงร้อยละ 99.99 และ 96.27 แต่เมื่อเวลาผ่านไปจะส่งผลกระทบ
น้อยลง โดยเฉลี่ยแล้วส่งผลกระทบประมาณร้อยละ 77.60 โดยในระยะยาวตัวแปรอ่ืนๆ มีส่วนก าหนด
ความผันผวนของมูลค่าการส่งออกสินค้าหมวดอิเล็กทรอนิกส์เพิ่มข้ึน ตัวแปรดัชนีหลักทรัพย์กลุ่ม
ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์มีส่วนก าหนดความผันผวนตั้งแต่เดือนแรกเป็นต้นมา โดยมีสัดส่วนประมาณ
ร้อยละ 12 ตัวแปรดัชนีค่าเงินบาทมีส่วนก าหนดความผันผวนตั้งแต่เดือนที่ 2 เป็นต้นมา โดยมีสัดส่วน
ประมาณร้อยละ 4 ตัวแปรตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีส่วนก าหนดความผันผวนตั้งแต่เดือนที่ 
2 เป็นต้นมา โดยมีสัดส่วนประมาณร้อยละ 4 
  

Period
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10

4.825944
0.077070 12.57405 77.66087 4.941246 4.823838
0.077042 12.58217 77.69981 4.89208

4.813452
0.076493 12.70386 77.60844 4.880855 4.806845
0.076436 12.72101 77.70931 4.756223

4.624848
0.075506 12.71292 78.98308 3.724442 4.579554
0.075133 12.78948 79.48563 3.100046

2.571137
0.071166 14.10868 79.16309 2.469617 4.258611
0.070184 13.51646 81.39324 2.519168

0.000000
0.062608 2.813303 96.26869 0.822804 0.095198
0.060036 0.010353 99.98965 0.000000

Variance Decomposition of DEX:
S.E. DETRON DEX DNEER DSET
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ตารางที่ 4.6: ส่วนประกอบความแปรปรวนของดัชนีค่าเงินบาท 
 

 
 
 ผลการวิเคราะห์ส่วนประกอบความแปรปรวนของดัชนีค่าเงินบาทพบว่าในช่วง 2 เดือนแรก 
ความผันผวนของดัชนีค่าเงินบาท จะส่งผลกระทบต่อตัวมันเองมากถึงร้อยละ 98.86 และ 97.20 แต่
เมื่อเวลาผ่านไปจะส่งผลกระทบน้อยลง โดยเฉลี่ยแล้วส่งผลกระทบประมาณร้อยละ 81 โดยในระยะ
ยาวตัวแปรอื่นๆ มีส่วนก าหนดความผันผวนของดัชนีค่าเงินบาทเพ่ิมข้ึน ตัวแปรดัชนีหลักทรัพย์กลุ่ม
ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์มีส่วนก าหนดความผันผวนตั้งแต่เดือนแรกเป็นต้นมา โดยมีสัดส่วนประมาณ
ร้อยละ 4 ตัวแปรมูลค่าการส่งออกสินค้าหมวดอิเล็กทรอนิกส์มีส่วนก าหนดความผันผวนตั้งแต่เดือน
แรกเปน็ต้นมา โดยมีสัดส่วนประมาณร้อยละ 10 ตัวแปรตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีส่วน
ก าหนดความผันผวนตั้งแต่เดือนที่ 2 เป็นต้นมา โดยมีสัดส่วนประมาณร้อยละ 3 
  

Period
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10

3.429375
0.013696 4.621591 10.84567 81.09543 3.437308
0.013663 4.598450 10.74876 81.22341

3.368767
0.013650 4.515122 10.69886 81.34997 3.436053
0.013616 4.495340 10.38764 81.74825

1.910145
0.013394 3.371437 9.575413 84.33193 2.721218
0.013178 2.272139 8.924736 86.89298

0.841053
0.013082 2.237246 8.421809 87.92866 1.412288
0.012821 2.243116 7.635252 89.28058

0.000000
0.012255 1.588062 1.208425 97.20113 0.002383
0.012125 0.007827 1.132257 98.85992

Variance Decomposition of DNEER:
S.E. DETRON DEX DNEER DSET
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ตารางที่ 4.7: ส่วนประกอบความแปรปรวนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

 
 
 ผลการวิเคราะห์ส่วนประกอบความแปรปรวนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
พบว่าในช่วงเดือนแรก ความผันผวนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จะส่งผลกระทบต่อตัว
มันเองร้อยละ 50.88 แต่เมื่อเวลาผ่านไปจะส่งผลกระทบน้อยลง โดยเฉลี่ยแล้วส่งผลกระทบประมาณ
ร้อยละ 45.20 โดยในระยะยาวตัวแปรอื่นๆ มีส่วนก าหนดความผันผวนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยเพ่ิมขึ้น ตัวแปรดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์มีส่วนก าหนดความผันผวน
ตั้งแต่เดือนแรกเป็นต้นมา โดยมีสัดส่วนมากถึงร้อยละ 48.33 ในเดือนแรก และมีสัดส่วนเพิ่มขึ้นเป็น
ร้อยละ 50 ในระยะยาว ตัวแปรมูลค่าการส่งออกสินค้าหมวดอิเล็กทรอนิกส์มีส่วนก าหนดความผัน
ผวนตั้งแต่เดือนแรกเป็นต้นมา โดยมีสัดส่วนประมาณร้อยละ 2 ตัวแปรดัชนีค่าเงินบาทมีส่วนก าหนด
ความผันผวนตั้งแต่เดือนแรกเป็นต้นมา โดยมีสัดส่วนประมาณร้อยละ 2.50 
 

Period
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10

45.16532
0.062552 50.28818 1.984560 2.620125 45.10714
0.062492 50.28339 1.938697 2.612599

45.29204
0.062460 50.25107 1.935645 2.609269 45.20402
0.062318 50.40344 1.707516 2.597006

45.31173
0.062303 50.41691 1.687074 2.589984 45.30603
0.062079 50.67677 1.504816 2.506682

45.35267
0.061035 50.57370 1.344306 2.146747 45.93525
0.059470 52.69084 0.196411 1.760086

50.881360
0.059009 53.22281 0.172515 1.762917 44.84175
0.055274 48.33369 0.042446 0.742504

Variance Decomposition of DSET:
S.E. DETRON DEX DNEER DSET



บทที่ 5 
บทสรุป 

 
5.1 สรุปและอภิปรำยผลกำรศึกษำ 
 การศึกษาครั้งนี้เน้นไปที่ความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์กับ
ปัจจัยทางเศรษฐกิจ โดยใช้ตัวแปรทางเศรษฐกิจ ได้แก่ มูลค่าการส่งออกสินค้าหมวดอิเล็กทรอนิกส์ 
ดัชนีค่าเงินบาท และดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นการวิเคราะห์จากข้อมูลอนุกรมเวลา
รายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2547 ถึงเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2558 เพื่อสังเกตการเคลื่อนไหว
ของดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ โดยใช้แบบจ าลอง VAR (Vector Autoregression) 
เป็นวิธีการศึกษา เนื่องจาก VAR มีความสามารถในการอธิบายกระบวนการการเปลี่ยนแปลงของตัว
แปรที่มีลักษณะเป็นพลวัต กล่าวคือ การใช้ข้อมูลในอดีตมาอธิบายตัวแปรในปัจจุบัน 
 เนื่องจากข้อมูลเป็นข้อมูลอนุกรมเวลาจึงต้องทดสอบความนิ่งก่อนน ามาวิเคราะห์ จึงท าการ
ทดสอบด้วย Augmented Dickey-Fuller (ADF) พบว่าตัวแปรทั้งหมดต้องท าการ Difference หนึ่ง
ครั้งก่อน เพ่ือให้ตัวแปรมีลักษณะนิ่ง (Stationary) 
 การพิจารณาความล่าช้าหรือ Lag โดยปกติจะพิจารณาจากค่า AIC หรือ SC ที่น้อยที่สุด แต่
พบว่า SC ให้ Lag ที่ 0 จึงเลือกใช้ AIC พบว่าค่า Lag ที่เหมาะสมส าหรับการทดสอบคือค่า Lag ที่
ระดับ 4 
 ผลการศึกษา Impulse Response Function พบว่า เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลัน 
(Shock) ของดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์เพ่ิมข้ึน 1 S.D. จะส่งผลให้ดัชนีหลักทรัพย์
กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ปรับตัวสูงขึ้นรุนแรงในทันที และค่อยๆ ลดลง แล้วเพ่ิมข้ึนในเดือนที่ 4 และ 
5 ก่อนที่จะปรับตัวลงแล้วเข้าสู่ภาวะสมดุล โดยใช้เวลาประมาณ 8 เดือน 
 เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลัน (Shock) ของดัชนีค่าเงินบาทเพ่ิมข้ึน 1 S.D. จะส่งผล
ให้ดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์จะยังไม่เปลี่ยนแปลงในทันที แต่จะลดลงในเดือนที่ 2 
และ 3 ก่อนที่จะปรับตัวขึ้นในเดือนที่ 4 และ 5 แล้วจะเข้าสู่ภาวะสมดุล โดยใช้เวลาประมาณ 8 - 9 
เดือน 
 เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลัน (Shock) ของมูลค่าการส่งออกสินค้าหมวด
อิเล็กทรอนิกส์เพ่ิมขึ้น 1 S.D. จะส่งผลให้ดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์จะยังไม่
เปลี่ยนแปลงในทันที แต่จะลดลงในเดือนที่ 2 และ 3 ก่อนที่จะปรับตัวเข้าสู่ภาวะสมดุล โดยใช้เวลา
ประมาณ 9 ถึง 10 เดือน 
 เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลัน (Shock) ของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
เพ่ิมข้ึน 1 S.D. จะส่งผลให้ดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์จะยังไม่เปลี่ยนแปลงในทันที แต่
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จะข้ึนเดือนที่ 2 และลงในเดือนที่ 3 โดยจะเพ่ิมข้ึนอีกครั้งในเดือนที่ 5 แล้วจะปรับตัวเข้าสู่ภาวะสมดุล
โดยใช้เวลาประมาณ 10 เดือน 
 ส่วนผลของ Impulse Response Function คู่ตัวแปรอื่นๆ พบว่ามีลักษณะคล้ายคลึงกัน 
กล่าวคือ ตัวแปรที่เกิดการ Shock จะส่งผลกระทบต่อตัวมันเองรุนแรงที่สุด และทุกผลกระทบจาก 
Shock จะมีการปรับตัวเข้าสู่ภาวะสมดุลโดยใช้เวลาประมาณ 9 ถึง 10 เดือน 
 ผลการศึกษา Variance Decomposition พบว่า เมื่อท าการเปรียบเทียบตัวแปรทั้งหมดแล้ว
พบว่าความผันผวนของดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์นั้นขึ้นอยู่กับดัชนีหลักทรัพย์กลุ่ม
ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ในช่วงเวลาก่อนหน้า โดยรองลงมาคือตัวแปรมูลค่าการส่งออกสินค้าหมวด
อิเล็กทรอนิกส์ ดัชนีค่าเงินบาท และดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แต่ก็มีผลในสัดส่วนที่ไม่
มาก โดยดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์เปลี่ยนแปลงจากตัวมันเองในสัดส่วนร้อยละ 94 
ขณะที่ตัวแปรอื่นๆ อย่าง มูลค่าการส่งออก ดัชนีค่าเงินบาท และดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยมีผลในสัดส่วนที่น้อยกว่าร้อยละ 2 
 ส่วนผลของ Variance Decomposition คู่ตัวแปรอื่นๆ พบว่าความผันผวนของมูลค่าการ
ส่งออกสินค้าหมวดอิเล็กทรอนิกส์ขึ้นอยู่กับมูลค่าการส่งออกสินค้าหมวดอิเล็กทรอนิกส์ในช่วงเวลา
ก่อนหน้า คิดเป็นร้อยละ 77.66 รองลงมาคือดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ คือร้อยละ 12 
ส่วนดัชนีค่าเงินบาท และดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอยู่ในสัดส่วนประมาณร้อยละ 4 
 ความผันผวนของดัชนีค่าเงินบาทข้ึนอยู่กับดัชนีค่าเงินบาทในช่วงเวลาก่อนหน้า คิดเป็นร้อย
ละ 81.09 รองลงมาคือมูลค่าการส่งออกสินค้าหมวดอิเล็กทรอนิกส์ ดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วน
อิเล็กทรอนิกส์ และดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในสัดส่วนประมาณร้อยละ 10, 4 และ 3 
ตามล าดับ 
 ความผันผวนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยขึ้นอยู่กับดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วน
อิเล็กทรอนิกส์ในช่วงเวลาก่อนหน้า คิดเป็นร้อยละ 50 รองลงมาคือ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ดัชนีค่าเงินบาท และมูลค่าการส่งออกสินค้าหมวดอิเล็กทรอนิกส์ในสัดส่วนประมาณร้อย
ละ 45, 2.5 และ 2 ตามล าดับ เป็นที่น่าสังเกตว่าความผันผวนของดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วน
อิเล็กทรอนิกส์สามารถอธิบายความแปรปรวนในดัชนีหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยสูงถึงร้อยละ 50 ซึ่ง
แตกต่างจากความสามารถในการอธิบายความแปรปรวนในดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์
ที่เกิดจากความผันผวนของดัชนีหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นอย่างมาก จากผลที่พบนี้อาจจะบ่ง
บอกได้ว่าราคาในหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์มีความส าคัญต่อราคาหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยไม่น้อย 
 ผลจากการทดสอบแบบ Impulse Response Function และ Variance Decomposition 
พบว่ามีความสอดคล้องกัน ตัวแปรจะมีการตอบสนองต่อ Shock ของตัวมันเองมากที่สุด ในขณะที่  
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Shock จากตัวแปรอื่นไม่ส่งผลอย่างมีนัยส าคัญมากนัก ยกเว้นกรณี Variance Decomposition ของ
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยขึ้นต่อดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
 
5.2 ข้อเสนอแนะเพื่อกำรน ำไปใช้ 
 จากการศึกษาพบว่าปัจจัยที่ท าให้ดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์มีการ
เปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส าคัญ ได้แก่ ดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ด้วยกันเอง ท าให้ทราบ
ว่าการจะท าก าไรในกลุ่มหลักทรัพย์ดังกล่าวนี้นักลงทุนอาจจะต้องพิจารณาจากการเคลื่อนไหวของตัว
มันเองในอดีตจึงจะสามารถคาดการณ์แนวโน้มในอนาคตได้ กล่าวคือ หากหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วน
อิเล็กทรอนิกส์มีราคาเพ่ิมข้ึน อาจเป็นเพราะบริษัทมีผลประกอบการโดยรวมดีข้ึน ส่งผลให้ในเวลา
ต่อมาผลประกอบการมีแนวโน้มที่จะดีต่อเนื่อง ท าให้ราคาหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ยัง
สามารถเติบโตขึ้นต่อได้ ผลจากการวิจัยนี้ท าให้ผู้ศึกษาพบว่า มูลค่าการส่งออกสินค้าหมวด
อิเล็กทรอนิกส์ ดัชนีค่าเงินบาท และดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ไม่ส่งผลต่อดัชนี
หลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์มากนัก โดยสิ่งที่นักลงทุนควรจะติดตาม และให้ความส าคัญมาก
ที่สุดหากจะลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์คือ ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียน
ในหลักทรัพย์กลุ่มนี้ 
 ผลสรุปที่น่าสนใจอีกประการหนึ่ง คือ การเปลี่ยนแปลงของดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มชิ้นส่วน
อิเล็กทรอนิกส์ สามารถคาดการณ์การเคลื่อนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ อาจ
เป็นเพราะว่าเศรษฐกิจของประเทศไทยพ่ึงพาการส่งออกเป็นหลัก และสินค้าชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์
เป็นสินค้าส่งออกอันดับต้นๆ จึงอาจมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันระหว่างผลประกอบการธุรกิจ
ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์กับภาคเศรษฐกิจรวมของประเทศ 
  
5.3 ข้อเสนอแนะเพื่อกำรศึกษำครั้งต่อไป 
 ในการศึกษาครั้งนี้ได้ใช้ข้อมูลรายเดือน เพียง 137 เดือน ซึ่งในระยะเวลานี้คลุมรอบเศรษฐกิจ
หนึ่งรอบ กล่าวคือมีทั้งแนวโน้มขึ้น และแนวโน้มลง ในช่วงวิกฤตซับไพรม์ อาจจะท าให้ข้อมูลไม่
สามารถอธิบายผลได้อย่างมีประสิทธิภาพ และอาจจะไม่ได้ผลลัพธ์ที่ดีที่สุด ดังนั้นการศึกษาครั้งต่อไป 
เพ่ือให้เห็นผลกระทบของแบบจ าลองอย่างแม่นย ามากขึ้น แนะน าให้แบ่งเป็นช่วงเศรษฐกิจก่อนเกิด
วิกฤต และช่วงเศรษฐกิจหลังเกิดวิกฤต ซึ่งอาจจะท าให้เห็นความสัมพันธ์ของตัวแปรที่มากกว่านี้ หรือ
อาจจะเพ่ิมจ านวนข้อมูลให้มากข้ึน เพ่ือเป็นการเพ่ิม Degree of Freedom ซ่ึงอาจจะช่วยให้ผลที่ได้มี
ความละเอียดและถูกต้องมากยิ่งขึ้น 
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ข้อมูลทั่วไป และข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 
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หลักทรัพย์ในกลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
1. CCET : บริษัท แคล-คอมพ์ อิเล็กทรอนิกส์ (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) 
2. DELTA : บริษัท เดลต้ำ อิเล็กทรอนิกส์ (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) 
3. DRACO : บริษัท ดรำโก้ พีซีบี จ ำกัด (มหำชน) 
4. EIC : บริษัท อุตสำหกรรม อิเล็กทรอนิกส์ จ ำกัด (มหำชน) 
5. HANA : บริษัท ฮำนำ ไมโครอิเล็กทรอนิกส์ จ ำกัด (มหำชน) 
6. KCE : บริษัท เคซีอี อิเล็กทรอนิกส์ จ ำกัด (มหำชน) 
7. METCO : บริษัท มูรำโมโต้ อิเล็กตรอน (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) 
8. SMT : บริษัท สตำร์ส ไมโครอิเล็กทรอนิกส์ (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) 
9. SPPT : บริษัท ซิงเกิ้ล พอยท์ พำร์ท (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) 
10. SVI : บริษัท เอสวีไอ จ ำกัด (มหำชน)  
11. TEAM : บริษัท ทีมพรีซิซั่น จ ำกัด (มหำชน) 
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ข้อมูลที่ใช้ในกำรศึกษำ 
 

No. Period 
Etron 
Index 

Export's 
Etron 

NEER Set Index 

1 Jan-04 816.78 1645.65 90.13 698.90 

2 Feb-04 897.89 1608.65 89.95 716.30 
3 Mar-04 846.79 1770.66 90.09 647.30 

4 Apr-04 831.04 1622.86 90.25 648.15 

5 May-04 769.19 1740.43 88.98 641.05 
6 Jun-04 766.78 1724.60 87.84 646.64 

7 Jul-04 659.18 1636.99 87.20 636.70 

8 Aug-04 620.71 1705.54 86.40 624.59 
9 Sep-04 644.14 1900.38 86.32 644.67 

10 Oct-04 607.25 1926.96 85.90 628.16 

11 Nov-04 610.22 1879.56 86.06 656.73 
12 Dec-04 600.53 1863.20 87.57 668.10 

13 Jan-05 656.9 1649.33 89.81 701.91 
14 Feb-05 702.25 1636.51 90.58 741.55 

15 Mar-05 664.03 2189.82 90.02 681.49 

16 Apr-05 612.6 1846.46 88.61 658.88 
17 May-05 595.7 1933.41 88.07 667.55 

18 Jun-05 647.69 2036.64 86.76 675.50 

19 Jul-05 687.4 1942.13 85.84 675.67 
20 Aug-05 656.62 2193.65 86.22 697.85 

21 Sep-05 678.42 2432.71 86.71 723.23 
22 Oct-05 638.87 2211.69 87.94 682.62 

23 Nov-05 653.96 2289.87 88.29 667.75 

24 Dec-05 724.53 2248.81 87.97 713.73 
25 Jan-06 747.25 2060.76 89.90 762.63 

               (ตำรำงมีต่อ) 
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ข้อมูลที่ใช้ในกำรศึกษำ (ต่อ) 
 

No. Period Etron Index Export's Etron NEER Set Index 

26 Feb-06 772.67 2115.93 90.67 744.05 

27 Mar-06 787 2444.05 91.52 733.25 

28 Apr-06 778.37 2007.03 93.13 768.29 

29 May-06 700.75 2367.24 91.45 709.43 

30 Jun-06 649.88 2396.94 91.77 678.13 

31 Jul-06 647.44 2315.03 92.53 691.49 

32 Aug-06 656.73 2626.54 93.18 690.90 

33 Sep-06 685.03 2650.99 93.94 686.10 

34 Oct-06 689.46 2665.35 94.52 722.46 

35 Nov-06 703.39 2685.04 95.60 739.06 

36 Dec-06 703.53 2540.68 96.63 679.84 

37 Jan-07 667.01 2018.31 96.92 654.04 

38 Feb-07 702.07 2389.17 97.37 677.13 

39 Mar-07 674.88 2786.83 98.60 673.71 

40 Apr-07 673.93 2175.39 98.43 699.16 

41 May-07 742.11 2499.58 99.03 737.40 

42 Jun-07 883.94 2572.12 99.42 776.79 

43 Jul-07 895.61 2466.60 101.04 859.76 

44 Aug-07 840.34 2913.37 99.61 813.21 

45 Sep-07 863.85 2924.10 98.52 845.50 

46 Oct-07 875.28 3024.22 97.47 907.28 

47 Nov-07 836.79 2904.47 96.77 846.44 

48 Dec-07 838.77 2979.31 97.86 858.10 

49 Jan-08 772.44 2699.69 98.06 784.23 

50 Feb-08 790.17 2494.95 99.17 845.76 

                (ตำรำงมีต่อ) 
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ข้อมูลที่ใช้ในกำรศึกษำ (ต่อ) 
 

No. Period 
Etron 
Index 

Export's 
Etron 

NEER Set Index 

51 Mar-08 732.47 2868.09 100.51 817.03 

52 Apr-08 734.82 2593.90 99.94 832.45 
53 May-08 702.04 2861.22 99.10 833.65 

54 Jun-08 686.28 2937.54 96.30 768.59 

55 Jul-08 634.08 2839.97 94.92 676.32 
56 Aug-08 626.19 2928.72 95.97 684.44 

57 Sep-08 515.97 3025.03 96.37 596.54 

58 Oct-08 346.2 2767.25 98.49 416.53 
59 Nov-08 320.05 2144.31 98.41 401.84 

60 Dec-08 363.67 1922.78 96.45 449.96 

61 Jan-09 337.8 1593.28 97.22 437.69 
62 Feb-09 335.23 1684.91 97.97 431.52 

63 Mar-09 310.71 2096.85 97.62 431.50 
64 Apr-09 403.36 1945.65 97.14 491.69 

65 May-09 486.81 2158.42 97.07 560.41 

66 Jun-09 464.82 2361.28 97.50 597.48 
67 Jul-09 554.84 2328.84 97.32 624.00 

68 Aug-09 615.99 2538.30 96.89 653.25 

69 Sep-09 613.08 2872.21 96.18 717.07 
70 Oct-09 603.9 2696.81 95.97 685.24 

71 Nov-09 589.51 2650.30 95.84 689.07 
72 Dec-09 622.6 2833.74 96.64 734.54 

73 Jan-10 611.58 2651.56 97.40 696.55 

74 Feb-10 630.75 2543.41 98.01 721.37 
75 Mar-10 640.38 3019.40 99.54 787.98 

               (ตำรำงมีต่อ) 
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ข้อมูลที่ใช้ในกำรศึกษำ (ต่อ) 
 

No. Period 
Etron 
Index 

Export's 
Etron 

NEER Set Index 

76 Apr-10 693.52 2106.49 100.22 763.51 

77 May-10 683.67 2750.75 101.54 750.43 
78 Jun-10 782.56 3208.59 101.79 797.31 

79 Jul-10 849.96 2723.80 100.37 855.83 

80 Aug-10 867.35 2924.22 101.12 913.19 
81 Sep-10 842.53 3120.79 103.13 975.30 

82 Oct-10 890.81 2787.84 103.67 984.46 

83 Nov-10 899.03 2803.70 104.26 1005.12 
84 Dec-10 967.31 2927.51 104.20 1032.76 

85 Jan-11 898.98 2591.24 101.73 964.10 

86 Feb-11 866.49 2558.72 100.78 987.91 
87 Mar-11 865.59 3209.52 101.21 1047.48 

88 Apr-11 886.62 2600.95 101.23 1093.56 
89 May-11 847.51 2857.91 100.11 1073.83 

90 Jun-11 828.01 3145.78 99.02 1041.48 

91 Jul-11 870.29 3172.49 99.89 1133.53 
92 Aug-11 737.76 3255.79 100.09 1070.05 

93 Sep-11 615.8 3274.27 100.15 916.21 

94 Oct-11 584.48 2263.29 99.44 974.75 
95 Nov-11 631.02 1750.75 99.65 995.33 

96 Dec-11 655.29 2033.07 99.57 1025.32 
97 Jan-12 656.61 1905.03 92.55 1083.97 

98 Feb-12 705.11 2336.05 94.25 1160.90 

99 Mar-12 744.42 3421.73 95.29 1196.77 
100 Apr-12 743.24 2654.70 101.98 1228.49 

               (ตำรำงมีต่อ) 
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ข้อมูลที่ใช้ในกำรศึกษำ (ต่อ) 
 

No. Period 
Etron 
Index 

Export's 
Etron 

NEER Set Index 

101 May-12 673.14 3152.42 101.40 1141.50 

102 Jun-12 663.03 3126.98 101.28 1172.11 
103 Jul-12 700.99 2699.64 101.12 1199.30 

104 Aug-12 737.5 2783.90 101.40 1227.48 

105 Sep-12 768.6 2793.77 101.93 1298.74 
106 Oct-12 810.67 2641.79 102.67 1298.87 

107 Nov-12 831.11 2760.49 103.08 1324.04 

108 Dec-12 874.03 2727.10 103.41 1391.93 
109 Jan-13 930.51 2507.71 106.14 1474.20 

110 Feb-13 1004.98 2397.27 107.97 1541.58 

111 Mar-13 1009.63 2932.79 110.07 1561.06 
112 Apr-13 1006.01 2553.20 112.00 1597.86 

113 May-13 941.37 2755.15 110.25 1562.07 
114 Jun-13 913.94 2854.60 106.87 1451.90 

115 Jul-13 981.18 2761.37 106.77 1423.14 

116 Aug-13 947.63 2812.82 105.20 1294.30 
117 Sep-13 1058.52 2899.87 105.03 1383.16 

118 Oct-13 1064.47 2741.11 105.56 1442.88 

119 Nov-13 1033.04 2758.07 104.98 1371.13 
120 Dec-13 1174.64 2766.65 103.42 1298.71 

121 Jan-14 1156.57 2535.69 102.13 1274.28 
122 Feb-14 1200.98 2509.90 102.79 1325.33 

123 Mar-14 1319.29 2763.54 103.34 1376.26 

124 Apr-14 1333.94 2388.69 103.26 1414.94 
125 May-14 1361.85 2850.16 102.25 1415.73 

               (ตำรำงมีต่อ) 
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ข้อมูลที่ใช้ในกำรศึกษำ (ต่อ) 
 

No. Period 
Etron 
Index 

Export's 
Etron 

NEER Set Index 

126 Jun-14 1411.1 2785.94 102.64 1485.75 

127 Jul-14 1464.34 2721.44 103.73 1502.39 
128 Aug-14 1496.47 2949.25 104.57 1561.63 

129 Sep-14 1511.23 3003.74 105.52 1585.67 

130 Oct-14 1553.78 2922.79 105.77 1584.16 
131 Nov-14 1610.25 2936.31 106.89 1593.91 

132 Dec-14 1521.41 2947.11 108.54 1497.67 

133 Jan-15 1688.52 2703.18 110.33 1581.25 
134 Feb-15 1714.8 2483.27 111.71 1587.01 

135 Mar-15 1770.9 2618.78 112.84 1505.94 

136 Apr-15 1876.77 2484.98 112.23 1526.74 
137 May-15 1876.69 2719.49 108.49 1496.05 

 



50 

 

ภาคผนวก ข 
ผลที่ได้จากการศึกษา 
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ผลการประมาณค่าสมการ VAR ที่ lag 4 
 

 
                        (ตารางมีต่อ)  

DETRON(-1)

DETRON(-2)

DETRON(-3)

DETRON(-4)

DEX(-1)

DEX(-2)

DEX(-3)

DEX(-4)

0.182354 0.021940 0.250689

(0.07802)         (0.01576)         (0.07183)         
[-4.01150] [2.27327] [0.77471]

-0.312973 0.035820 0.055649

(0.08119)         (0.01640)         (0.07475)         
[-0.21821] [2.24389] [-0.84732]

-0.017717 0.036795 -0.063339

(0.08442)         (0.01705)         (0.07773)         
[-3.00563] [3.33867] [0.09142]

-0.253745 0.056926 0.007106

(0.08498)         (0.01716)         (0.07824)         
[-2.44919] [0.29578] [-0.29697]

-0.208132 0.005077 -0.023235

(0.12022)         (0.02428)         (0.11068)         
[-0.70315] [-1.36039] [-0.29255]

-0.084529 -0.033030 -0.032380

(0.11864)         (0.02396)         (0.10923)         
[-0.30326] [0.17275] [-0.19714]

[-0.1539]

-0.035980 0.004139 -0.021535

0.198544 -0.008464 -0.023117
(0.11657)         (0.02354)         (0.10733)         

0.013701
(0.08757)         
[0.15646]

-0.053826
(0.09113)         

[-0.59067]

-0.09825
(0.09475)         

[-1.03690]

-0.106407
(0.09538)         

[-1.11563]

0.030891
(0.13493)         
[0.22895]

0.199474
(0.13316)         
[1.49799]

DSET
0.276243
(0.12866)         
[2.14707]

(0.11463)         (0.02315)         

DEX DNEER

-0.114068
(0.13084)         

[-0.87183] [1.70319] [-0.35951]

Vector Autoregression Estimates
Date: 10/25/15   Time: 11:44
Sample (Adjusted): 2004M06 2015M05
Included observations: 132 after adjustments

(0.10554)         
[1.59076] [0.94766] [2.37527]

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]
DETRON
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ผลการประมาณค่าสมการ VAR ที่ lag 4 (ต่อ) 
 

 
           (ตารางมีต่อ)  

DNEER(-1)

DNEER(-2)

DNEER(-3)

DNEER(-4)

DSET(-1)

DSET(-2)

DSET(-3)

DSET(-4)

C
(0.00504)         

(0.41157)         (0.13377)         

[0.49383] [0.51370] [0.87459] [0.73150]
(0.00615)         (0.00548)         (0.00111)         

0.012077 0.044475

0.003035 0.002813 0.000967 0.003688

(0.14529)         

[1.90759] [-0.93213] [2.53292]

[2.38196] [0.41157] [0.33248]

0.346078

0.265172 -0.026170 0.324173
(0.13901)         (0.02808)         (0.12798)         

[1.86695] [0.99552] [-1.52975]

0.257470 0.027728 -0.194235
(0.13791)         (0.02785)         (0.12697)         

[-0.34540] [0.05296] [0.50951]

0.048994 0.001517 0.066541
(0.14185)         (0.02865)         (-0.13060)

(0.44291)         (0.08945)         (0.40778)         
[-1.75925] [-0.03229] [0.55659]

-0.779196 -0.002889 -0.226971

(0.44714)         (0.09031)         (0.41168)         
[-0.35976] [-1.21064] [0.49996]

-0.160864 -0.109330 0.205822

(0.45287)         (0.09146)         (0.41695)         
[-2.11022] [0.70786] [0.25485]

-0.955649 0.064744 0.106260

(0.45755)         (0.09241)         (0.42126)         
[-0.98723] [0.70895] [-1.28734]

DEX DNEER DSET
-0.451706 0.065514 -0.542303

0.106997
(0.16307)         
[0.65614]

0.151793
(0.15602)         
[0.97291]

-0.087748
(0.15479)         

[-0.56690]

0.095814
(0.15921)         
[0.60182]

0.462509
(0.49711)         
[0.93039]

0.163150
(0.50186)         
[0.32509]

-0.165674
(0.50828)         

[-0.32595]

DETRON
-0.226655
(0.51354)         

[-0.44136]
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ผลการประมาณค่าสมการ VAR ที่ lag 4 (ต่อ) 
 

 
 
 
  

R-Squared
Adj. R-Squared
Sum sq. resids
S.E. equation
F-statistic
Log likelihood
Akaike AIC
Schwarz SC
Mean dependent
S.D. dependent

Akaike information criterion

0.070836 0.072345 0.012862 0.058654

Schwars criterion

3.70E-12
2.13E-12
1024.546

-14.49313
-13.00805

Determinant resid covariance (dof adj.)
Determinant resid covariance
Log likelihood

0.006596 0.002848 0.001448 0.006260
-2.065895 -2.296777 -5.496086 -2.462045
-2.437165 -2.668047 -5.867356 -2.833315
177.8529 193.0911 404.2455 203.9988

0.395450

1.860929 4.701514 2.025229 2.031823
0.067382 0.060036 0.012125 0.055274

0.220387
0.111920

0.522142 0.414494 0.016907 0.351352

0.205663
0.095147 0.311339 0.111284

0.219829
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ผลการวิเคราะห์ Impulse Response Function 
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ผลการวิเคราะห์ Impulse Response Function (ต่อ) 
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ผลการวิเคราะห์ Impulse Response Function (ต่อ) 
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ผลการวิเคราะห์ Impulse Response Function (ต่อ) 
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ผลการวิเคราะห์ Variance Decomposition 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 

Period
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10 1.921847 1.450172

94.66682 1.978828 1.907923 1.446433
94.63434 1.993646

94.74978 1.951238 1.913936 1.385045
94.91121 1.931851 1.910488 1.246452
95.07447 1.842363 1.892130 1.191039
95.36888 1.735129 1.776795 1.119194
97.11636 1.823607 0.560183 0.499847
97.57003 1.780229 0.299450 0.350295

0.075094
0.075286
0.075413
0.075459

0.072008
0.072815
0.074831
0.075026

0.067382
0.071448 98.71594 0.903003 0.101492 0.279564

100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
S.E. DETRON DEX DNEER DSET

Variance Decomposition of DETRON:

Period
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10

4.825944
0.077070 12.57405 77.66087 4.941246 4.823838
0.077042 12.58217 77.69981 4.89208

4.813452
0.076493 12.70386 77.60844 4.880855 4.806845
0.076436 12.72101 77.70931 4.756223

4.624848
0.075506 12.71292 78.98308 3.724442 4.579554
0.075133 12.78948 79.48563 3.100046

2.571137
0.071166 14.10868 79.16309 2.469617 4.258611
0.070184 13.51646 81.39324 2.519168

0.000000
0.062608 2.813303 96.26869 0.822804 0.095198
0.060036 0.010353 99.98965 0.000000

Variance Decomposition of DEX:
S.E. DETRON DEX DNEER DSET
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ผลการวิเคราะห์ Variance Decomposition (ต่อ) 
 

 
 
 
 
 

 

Period
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10

3.429375
0.013696 4.621591 10.84567 81.09543 3.437308
0.013663 4.598450 10.74876 81.22341

3.368767
0.013650 4.515122 10.69886 81.34997 3.436053
0.013616 4.495340 10.38764 81.74825

1.910145
0.013394 3.371437 9.575413 84.33193 2.721218
0.013178 2.272139 8.924736 86.89298

0.841053
0.013082 2.237246 8.421809 87.92866 1.412288
0.012821 2.243116 7.635252 89.28058

0.000000
0.012255 1.588062 1.208425 97.20113 0.002383
0.012125 0.007827 1.132257 98.85992

Variance Decomposition of DNEER:
S.E. DETRON DEX DNEER DSET

Period
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10

45.16532
0.062552 50.28818 1.984560 2.620125 45.10714
0.062492 50.28339 1.938697 2.612599

45.29204
0.062460 50.25107 1.935645 2.609269 45.20402
0.062318 50.40344 1.707516 2.597006

45.31173
0.062303 50.41691 1.687074 2.589984 45.30603
0.062079 50.67677 1.504816 2.506682

45.35267
0.061035 50.57370 1.344306 2.146747 45.93525
0.059470 52.69084 0.196411 1.760086

50.881360
0.059009 53.22281 0.172515 1.762917 44.84175
0.055274 48.33369 0.042446 0.742504

Variance Decomposition of DSET:
S.E. DETRON DEX DNEER DSET
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