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ABSTRACT 

The aim of this independent research is to study the effect of macroeconomic factors in Thailand versus Taiwan. 

This study adopted secondary quarterly data (Time Series Data). The data analysis was carried out using the 

multiple linear regression model and its estimation using ordinary least squares. The reference value used was 

the electronics index. Variables from the first quarter of 2003 to the second quarter of 2022 were studied (78 

quarters in total). Following factors were taken into consideration: Balance of payment, Consumer price index, 

Gross domestic product, stock index, foreign exchange rate and the COVID-19 pandemic. Results show that 

for Thailand’s macroeconomics, the COVID-19 pandemic was positively and the Consumer price index 

negatively impacted when using the ETRON Index (At 1st difference) as the reference value. Balance of 

payment, stock index, foreign exchange rate and Gross domestic product were not statistically significant. 

Conversely, the TWSE Index, foreign exchange rate and Gross domestic product were statistically significant 

for Taiwan’s macroeconomics. Balance of payment and COVID-19 pandemic for Taiwan held no statistical 

significance. Taiwan’s Consumer price index proved to be significantly negative when using the TELI Index (At 

1st difference). 
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บทคดัย่อ 

การศกึษาคน้ควา้อสิระน้ีมวีตัถุประสงคเ์พื่อการศกึษาผลกระทบของปัจจยัดา้นเศรษฐกจิต่อดชันีหุน้กลุ่มอเิลคทรอนิกส์

เปรยีบเทยีบระหว่างประเทศไทยและประเทศไต้หวนั โดยมกีารวเิคราะห์สมการแบบจําลองตามกรรมวธิกีารถดถอย

พหุคูณเชงิเส้น (Multiple Regression) ด้วยวธิกํีาลงัสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Square) โดยเก็บรวบรวมขอ้มูล

ประเภททุตยิภูม ิ(Secondary Data) แบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) ศกึษาขอ้มูลแบบรายไตรมาสของตวัแปร

ทัง้หมดทีใ่ชศ้กึษา ตัง้แต่ปี พ.ศ.2546 ถึง ปี พ.ศ.2565 รวมระยะเวลา 78 ไตรมาส โดยงานวจิยัน้ีมุ่งศกึษาปัจจยัเชงิ

เศรษฐกจิมหภาคโดยมตีวัแปรอสิระคอื ดุลการชําระเงนิ ดชันีราคาผูบ้รโิภค มูลค่าผลติภณัฑ์มวลรวมในประเทศ ดชันี

ตลาดหุน้ อตัราแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศ และมตีวัแปรหุ่นคอืการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 ผลการศกึษาพบว่า

ปัจจยัทางเศรษฐกจิของประเทศไทย คอื การแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัดชันีหุน้

กลุ่มอิเลคทรอนิกส์ (ETRON) และดชันีราคาผู้บรโิภค (CPI) มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัขา้ม ขณะที่ปัจจยัทาง

เศรษฐกจิมหภาคอื่นๆ ไดแ้ก่ ผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศ (GDP) ดุลการชําระเงนิ (BOP) ดชันีตลาดหุน้ (SET) และ

อตัราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ (THB) ไม่มีความสมัพนัธ์กับดชันีหุ้นกลุ่มอิเลคทรอนิกส์ (ETRON) อย่างมี

นัยสําคญัทางสถติิ และผลการศกึษาปัจจยัทางเศรษฐกิจของประเทศไต้หวนั พบว่า ผลติภณัฑ์มวลรวมในประเทศ 

(GDP) ดชันีตลาดหุน้ (TWSE) อตัราแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศ (TWD) มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนั ขณะที่

ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ส่งผลกระทบในทิศทางตรงกันข้าม กับดัชนีหุ้นกลุ่มอิเลคทรอนิกส์ (TELI) โดยที่

ดุลการชําระเงนิ (BOP) และการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 ไม่มคีวามสมัพนัธก์บัดชันีหุน้กลุ่มอเิลคทรอนิกส ์(TELI) 

อย่างมนัียสาํคญัทางสถติ ิ
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บทนํา 

ปัจจุบนัโลกกําลงัเปลี่ยนผ่านไปสู่รูปแบบ Digital transformation มากขึน้ มกีารนํา Digital Technology เขา้มาปรบัใช้

กบัทุกภาคส่วนขององค์กร ทําให้เกิดการเปลี่ยนแปลงตัง้แต่รากฐานไปจนถึงกระบวนการส่งมอบให้ลูกค้า เป็นการ

เปลี่ยนแปลงรูปแบบองค์กรอย่างมกีลยุทธ์ ส่งผลให้ระบบอิเล็กทรอนิกส์เขา้ไปมบีทบาทสําคญัในภาคการผลติต่างๆ 

มากขึน้ ประกอบกบัไดเ้กดิการแพร่ระบาดของโรคโควดิ-19 เมื่อปลายเดอืนธนัวาคม ปี 2562 ซึง่ในช่วงการแพร่ระบาด

ของโรคโควดิ-19 ภาครฐัและภาคเอกชนทัว่โลกได้มนีโยบายใหพ้นักงานสามารถทํางานทีบ่้าน การเรยีนการสอนใน

รูปแบบออนไลน์แทนการเรยีนการสอนแบบปกต ิส่งผลใหผู้บ้รโิภคเกดิความต้องการอุปกรณ์เพิม่มากขึน้ (สํานักงาน

พฒันาธุรกรรมทางอเิลค็ทรอนิกส,์ 2564) หลายบรษิทัไดร้บัอานิสงสจ์ากภาคการผลติกลุ่มอุตสาหกรรมทีกํ่าลงัเปลีย่น

ผ่านไปสู่เทคโนโลยใีหม่ ทําใหหุ้น้กลุ่มชิน้ส่วนอเิลก็ทรอนิกสถ์อืเป็นดาวรุ่งพุ่งแรง เรยีกไดว้่าเป็นปีทองของหุน้ชิน้ส่วน

อิเล็กทรอนิกส์และสนิค้าไอท ีซึ่งในปี 2020 ประเทศไทยที่เป็น 1 ใน 15 ประเทศผู้ส่งออกสนิค้าอเิลคทรอนิกส์และมี

ประเทศไตห้วนัลําดบัที ่3 ของโลก ซึง่ก่อนปี 2513 การพฒันาเศรษฐกจิของไทยกบัไตห้วนัอยู่ในระดบัใกล้เคยีงกนั แต่

ช่วงเวลาเพยีง 4 ทศวรรษ เศรษฐกจิของไตห้วนัไดเ้ตบิโตและพฒันามากกว่าไทย โดยประชากรไตห้วนัมรีายไดต้่อหวั

มากกว่าของไทยประมาณ 3 เท่า ในขณะที่อุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส์เป็นองค์ประกอบสําคญัต่อการส่งออกของ

ประเทศไทย กอปรกบัสภาพสงัคม เทคโนโลย ีและรสนิยมของผูบ้รโิภคทีเ่ปลีย่นแปลงไป ทาํใหค้วามตอ้งการใชช้ิน้ส่วน

อเิลก็ทรอนิกสม์ากขึน้ตามไปดว้ย ส่งผลใหห้ลกัทรพัย์กลุ่มชิน้ส่วนอเิลก็ทรอนิกสม์กีารเตบิโตขึน้มาอย่างต่อเน่ือง และ

เป็นหน่ึงในกลุ่มหลกัทรพัยท์ีไ่ดร้บัความสนใจจากนักลงทุนมากขึน้ ณัฐกติ การย์เกรยีงไกร (2558) และในช่วงปี 2559 

ถึง 2562 ซึ่งเป็นช่วงระยะเวลาก่อนเกิดสถานะการณ์การระบาดของโรคโควิด 19 ดัชนีหุ้นกลุ่มอิเลคทรอนิกส์

เปรยีบเทยีบกบัดชันีตลาดหลกัทรพัย์ของประเทศไทยและของประเทศไต้หวนั พบว่าดชันีหุน้กลุ่มอเิลคทรอนิกส์และ

ดชันีตลาดหลกัทรยัพข์องทัง้ประเทศไทย (SET Index) และประเทศไตห้วนั (TWSE Index) มทีศิทางความสมัพนัธแ์ละ

อตัราการเตบิโตไปในทศิทางเดยีวกนั จนกระทัง่ปี 2020 ถงึ 2022 ซึง่เป็นช่วงการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 ดชันีหุน้

อเิลคทรอนิกสข์องประเทศไทย (ETRON Index) เริม่มคีวามผนัผวนในช่วงเริม่ต้นของการระบาด และปรบัตวัเพิม่ขึน้

ในช่วงไตรมาสที ่3 ของปี 2020 ทีม่กีารแพร่ระบาดอย่างหนัก ขณะเดยีวกนัดชันีตลาดหลกัทรพัยข์องประเทศไทยกลบั

มทีศิทางความผนัผวนไม่มากเมื่อเปรยีบเทยีบ ขณะเดยีวกนัดชันีหุน้อิเลคทรอนิกส์ของไตรหวนั (TELI Index) กบัมี

ความผนัผวนไม่มากหนัก ขณะทีด่ชันีตลาดหลกัทรพัย์ของไตหวนั (TWSE Index) กบัมกีารปรบัตวัดชันีเพิม่ขึน้อย่าง

มาก ดงันัน้จากการพจิารณาและศกึษาขอ้มลูทางสถติขิองการเคลื่อนไหวและเปลี่ยนแปลงของดชันีหุน้ไทยและไตห้วนั 

ในหมวดอุตสาหกรรมอเิลคทรอนิกส ์ทําใหผู้ว้จิยัเกดิความสนใจในการศกึษาความสมัพนัธข์องปัจจยัเศรษฐกจิมหภาค 

ว่ามคีวามสมัพนัธแ์ละมผีลกระทบต่อดชันีหุน้กลุ่มอเิลคทรอนิกสข์องทัง้สองประเทศไปในทศิทางใด หรอืมนัียสาํคญัทาง

สถติหิรอืไม่ รวมถงึความน่าลงทุนของหุน้กลุ่มอเิลคทรอนิกส ์ตลอดจนอทิธขิองตวัแปรทีม่ผีลต่อดชันีว่าไปในทศิทาง

เดียวกันหรือไม่ ซึ่งผู้วิจยัได้นําผลการศึกษาและวิจยัทัง้ในประเทศและต่างประเทศมาปรบัใช้และวิเคราะห์ โดยมี

วตัถุประสงค์การวจิยัเพื่อ 1) ศกึษาปัจจยัทางเศรษฐกิจใดทีส่่งผลต่อดชันีหุน้กลุ่มอิเลคทรอนิกส์ 2) เพื่อเปรยีบเทยีบ

ปัจจยัทางเศรษฐกจิทีส่่งผลต่อดชันีหุน้กลุ่มอเิลคทรอนิกสไ์ทยและไตห้วนั 

 

การทบทวนวรรณกรรม 

จากการศกึษางานวจิยัที่เกี่ยวขอ้งทัง้งานวจิยัต่างประเทศและในประเทศ มงีานวจิยั Barakat, Elgazzar และ Hanafy 

(2015) พบว่ามคีวามสมัพนัธเ์ชงิสาเหตุในตลาดหลกัทรพัยอ์ยีปิต ์ระหว่างดชันีตลาดกบัดชันีราคาผูบ้รโิภค (CPI) อตัรา

แลกเปลี่ยน ปริมาณเงนิและอตัราดอกเบี้ยเช่นเดยีวกบัตลาดหลกัทรพัย์ตูนิเซีย ยกเว้นดชันีราคาผู้บริโภค ซึ่งไม่มี

ความสมัพนัธเ์ชงิสาเหตุกบัดชันีตลาด และผลการวจิยัยงับอกอกีดว้ยว่าตวัแปรเศรษฐกจิมหภาคทัง้สี ่มกีารบูรณาการ

ร่วมกนัหรอืมคีวามสมัพนัธเ์ชงิดุลยภาพระยะยาว ร่วมกนักบัตลาดหุน้ทัง้สองประเทศ และมงีานวจิยัศกึษาของ Pilinkus 

และ Boguslauskas (2019) พบว่าผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศมผีลกระทบโดยตรงอย่างรวดเร็วต่อดชันี โดย
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ผลกระทบน้ีจะรุนแรงทีสุ่ดหลงัจากผ่านไปสองเดอืนและหลงัจากนัน้จะค่อยๆ หายไป แต่ยงัคงเกดิขึน้โดยตรงภายใน

ระยะเวลาสบิสองเดอืนหลงัจากนัน้ และยงัพบว่า แนวโน้มว่าราคาหุน้จะมคีวามสมัพนัธโ์ดยตรงกบัอตัราเงนิเฟ้อในระยะ

ยาว แต่อัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม ซึ่ งสอดคล้องกับ  Sharabati (2013) ดัช นี

ภาคอุตสาหกรรมมคีวามสมัพนัธ์อย่างมนัียสําคญักบัผลติภณัฑ์มวลในประเทศที่แท้จรงิ (GDP) สอดคล้องกบั Talla 

(2013) และ KHAN (2014) การอ่อนค่าของอตัราแลกเปลีย่นและอตัราเงนิเฟ้อส่งผลในเชงิบวกกบัราคาตลาดหลกัทรพัย ์

และมงีานวจิยัในประเทศของ ชวนพงศ ์สุขพฒันนิกลูและ ภูมฐิาน รงัคกูลนุวฒัน (2560) พบว่า ดชันีราคาผูบ้รโิภค ทัง้

ประเทศสหรฐัอเมรกิา ประเทศจนี ประเทศญีปุ่่ น และผลผลติภาคอุตสาหกรรมประเทศไทยไม่มนัียสําคญัทางสถติ ิส่วน

ดชันีราคาผูบ้รโิภคประเทศไทยและอตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อเงนิดอลลาร ์มนัียสาํคญัทางสถติติรงกบัสมมตฐิานทีต่ัง้

ไว ้สอดคลอ้งกบั มาตยิา มัง่มณี (2552) พบว่าดชันีผลผลติอุตสาหกรรมรวม อตัราแลกเปลีย่น และอตัราดอกเบีย้ระยะ

ยาว มีความสมัพนัธ์เชงิดุลยภาพระยะยาวกบดชันีราคาหลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในทศิทาง

เดยีวกนัอย่างมนัียสําคญัทางสถิติ ส่วนตวัแปรอื่น ได้แก่ ราคาน้ํามนัดบิในตลาดโลก ดชันีราคาผู้บรโิภค และอตัรา

ดอกเบี้ยระยะสัน้ มคีวามสมัพนัธเ์ชงิดุลยภาพระยะยาวกบดชันีราคาหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยใน

ทศิทางตรงกนัขา้ม และ ในปี 2558 ณฐักติ การยเ์กรยีงไกร พบว่าการเปลีย่นแปลงโดยฉบัพลนัของค่าเงนิบาททีเ่พิม่ขึน้ 

ส่งผลให้ดชันีหุน้กลุ่มอิเล็คทรอนิกส์จะยงัไม่ส่งผลในทนัท ีแต่จะค่อยๆส่งผลกระทบในช่วงเดอืนถดัๆไป มูลค่าการ

ส่งออกหมวดสนิคา้อเิลคทรอนิสท์ีเ่พิม่ขึน้ฉับพลนั กส่็งผลต่อดชันีหุน้อเิลคทรอนิส ์แต่กย็งัไม่ส่งผลโดยทนัท ีและดชัน้ี

ตลาดทรกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีเ่พิม่ขึน้กจ็ะส่งผลใหด้ชัน้ีหุน้อเิลคทรอนิกสจ์ะยงัไมเ่ปลีย่นแปลงในทนัท ีแตจ่ะค่อยๆ

ส่งผลกระทบในเดอืนถดัๆไป และจะปรบัเขา้สู่ภาวะสมดุล แต่ความผนัผวนของดชันีหุน้กลุ่มอเิลคทรอนิกสก์ลบัขึน้อยู่

กบัดชันีหุน้กลุ่มอเิลคทรอนิกสใ์นช่วงเวลาก่อนหน้า ซึง่สอดคลอ้งกบั (อสิรยี ์เฮมยะมดั, ม.ป.ป.) พบว่าอตัราแลกเปลีย่น

ระหว่างเงนิบาทและเงนิดอลล่าห์สหรฐัดชันีราคาผู้บรโิภ คและมูลค่าการซื้อขายของนักลงทุนต่างประเทศในตลาด

หลกัทรพัยม์ผีลต่อราคาหลกัทรพัยใ์นทศิทางเดยีวกนัอย่างมนัียสาํคญั 

สมมติฐานการวิจยั 

1) กลุ่มตวัแปรอสิระปัจจยัหลกัทีม่ทีศิทางความสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัตวัแปรตาม ไดแ้ก่ ผลติภณัฑม์วลรวมใน

ประเทศ ดุลการชาํระเงนิและดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย ์

2) กลุ่มตวัแปรอสิระปัจจยัหลกัทีม่ทีศิทางความสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัขา้มกบัตวัแปรตาม ไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้รโิภค

อตัราแลกเปลีย่นสกุลทอ้งถิน่ต่อเงนิดอลล่ารส์หรฐัและการแพร่ระบาดของโรคโควดิ-19 

กรอบแนวคิดการวิจยั 

ตวัแปรอิสระ  ตวัแปรตาม 

1) ผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศ  

1) ดชันีหุน้กลุ่มอเิลคทรอนิกส ์

2) ดุลการชาํระเงนิ  

3) ดชันีราคาผูบ้รโิภค  

4) อตัราแลกเปลีย่นเงนิทอ้งถิน่กบัดอลล่าหส์หรฐั  

5) ดชันีตลาดหลกัทรพัย ์  

  

ตวัแปรหุ่น  

1) ช่วงเวลาทีเ่กดิโรคระบาด COVID-19  

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคดิ 
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วิธีดาํเนินการวิจยั 

การดําเนินการวิจัยครัง้ น้ี ป็นการวิเคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive Method) และการวิเคราะห์เชิงปริมาณ 

(Quantitative Method) เพื่อศกึษาและเปรยีบเทยีบความสมัพนัธแ์ละผลกระทบของปัจจยัเศรษฐกจิดา้นมหภาคทีส่่งผล

ต่อ ดชันีราคาหุ้นอิเลคทรอนิกส์ที่จดทะเบยีนในประเทศไทยกบัดชันีราคาหุน้อิเลคทรอนิกส์ที่จดทะเบยีนในประเทศ

ไต้หวนั โดยได้ทําการรวบรวมขอ้มูลที่ใช้ในงานวจิยัศกึษาในลกัษณะของขอ้มูลแบบทุติยภูม ิ(Secondary Data) ซึ่ง

ประกอบไปด้วยตวัแปรต่างๆ ซึ่งใช้ตวัแปรต่างๆ ในรูปแบบของอนุกรมเวลา (Time Series) แบบรายไตรมาส ตัง้แต่

เดอืน มกราคม ปี พ.ศ.2546 ถงึ เดอืนมถิุนายน ปี พ.ศ.2565 เป็นระยะเวลารวม 78 ไตรมาส โดยมนัียสาํคญัทางสถติทิี่

ระดบั .05 

 

ผลการวิจยั 

ผลการวเิคราะห์สถติเิชงิพรรณนาในส่วนของตวัแปรโมเดลประเทศไทยมค่ีาสถติทิีส่ําคญั ไดแ้ก่ 1) ดชันีราคาหุน้กลุ่ม

อเิลคทรอนิกสป์ระเทศไทย (ETRON) มคี่าเฉลีย่เท่ากบั 1,545.92 จุด ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 1,562.26 จุด ซึง่

มคี่าตํ่าสุดเท่ากบั 310.71 จุด ในไตรมาสที ่1 ปี พ.ศ.2552 เน่ืองจากภาวะเศรษฐกจิถดถอยครัง้ใหญ่ของโลก หรอื The 

Great Recession และค่าสูงสุดเท่ากบั 7,889.64 จุด ในไตรมาสที ่2 ปี พ.ศ.2565 เน่ืองมาจากผลกระทบเชงิบวกจาก

ภาวะการแพร่ระบาดโรคระบาดโควิด 19 2) ดชันีราคาผู้บริโภคประเทศไทย (CPI) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 90.79 ส่วน

เบีย่งเบนเท่ากบั 9.79 ซึง่มคี่าตํ่าสุดเท่ากบั 70.70 ในไตรมาสที ่1 ปี พ.ศ.2546 ซึง่เป็นช่วงภายหลงัจากเกดิวกิฤตติม้ยาํ

กุ้ง (พ.ศ.2540) และค่าสูงสุดเท่ากบั 107.58 ในไตรมาสที ่2 ปี พ.ศ.2565 ซึ่งเป็นช่วงหลงัจากการระบาดหนักของโรค

ระบาดโควดิ 19 3) ดุลการค้า (BOP) มค่ีาเฉลี่ยเท่ากบั 3,126.55 ล้านเหรยีญดอลล่าร์สหรฐั ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

เท่ากบั 4,871.63 ซึง่มคี่าตํ่าสุดเท่ากบั (-6,909.00) ในไตรมาสที ่2 ปี พ.ศ.2556 จากภาวะการส่งออกของไทยชะลอตวั

ตามวฏัจกัรเศรษฐกิจโลกและมค่ีาสูงสุดเท่ากบั 15,538.00 ล้านเหรยีญดอลล่าร์สหรฐั เกิดขึ้นในไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ.

2559 จากภาคการท่องเทีย่วทีเ่ตบิโตไดด้ ี4)ผลติภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) มค่ีาเฉลี่ยเท่ากบั 90,897.60 ล้าน

เหรยีญดอลล่าร์สหรฐั ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 30,077.66 ซึ่งมค่ีาตํ่าสุดเท่ากบั 36,291.00 ในไตรมาสที่ 2 ปี 

พ.ศ.2546 จากความไม่แน่นอนจากสถานการณ์สงครามระหว่างสหรฐัอเมรกิากบัอริกัและค่าสูงสุดเท่ากบั 145,749.00 

ลา้นเหรยีญดอลล่าร์สหรฐัในไตรมาสที ่4 ปี พ.ศ.2562 เน่ืองจากการส่งออกสนิคา้บางหมวดไดร้บัผลดจีากการยา้ยฐาน

การผลติมาไทย 5) ดชันีตลาดหลกัทรพัย ์(SET) เท่ากบั 1,143.34 จุด ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน เท่ากบั 419.88 ซึง่มค่ีา

ตํ่าสุดเท่ากบั 364.55 จุด และค่าสงูสุดเท่ากบั 1,776.26 จุด โดยจุดตํ่าสุดในไตรมาสที ่1 ปี พ.ศ.2546 จากเกดิความไม่

แน่นอนของสถานการณ์สงครามระหว่างสหรฐัอเมรกิากบัอิรกัและมจีุดสูงสุดในไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ.2561 จากความ

เชื่อมัน่ของนักลงทุนจากเศรษฐกิจ 6) อตัราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อสกุลเงินดอลล่าร์สหรฐั (THB) มคี่าเฉลี่ยเท่ากับ 

34.14 บาทต่อดอลล่าร์สหรฐั ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 3.41 ซึ่งมีค่าตํ่าสุดเท่ากบั 29.29 และค่าสูงสุดเท่ากบั 

42.84 บาทต่อดอลล่าร์สหรฐั ซึ่งอ่อนค่าตํ่าสุดในไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ.2546 และแขง็ค่าสูงสุด ในไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ.

2556 เป็นระดบัการแขง็ค่าสุดในรอบ 16 ปี และในส่วนของผลการวเิคราะห์สถติเิชงิอนุมานของประเทศไทย สรุปผล

การทดสอบสมมตฐิานไดว้่า ณ ระดบัความเชื่อมัน่ 0.05 พบว่าดชันีราคาผูบ้รโิภคและการแพร่ระบาดของโรคระบาดโค

วดิ 19 ส่งผลต่อดชันีราคาหุน้กลุ่มอเิลคทรอนิกส ์(ETRON) โดยมค่ีา R-Square เท่ากบั 0.282643 นัน้แสดงใหเ้หน็ว่า

ตวัแปรในแบบจาํลองมอีทิธผิลสามารถพยากรณ์ตวัแปรตาม คอื ดชันีราคาหุน้กลุ่มอเิลคทรอนิกสท์ีจ่ดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ไดเ้ท่ารอ้ย รอ้ยละ 28.26 สาํหรบั รอ้ยละ 71.74 ทีไ่ม่สามารถอธบิายหรอืพยากรณ์ตวัแปร

ตามได้ อาจเกิดจากสาเหตุหรอืปัจจยัอื่นๆ นอกเหนือจากปัจจยัทีผู่้วจิยัศกึษาได้ทําการศกึษาและวจิยัในครัง้ได ้และ

จากการแกไ้ขสมการผลการทดสอบและพยากรณ์ มค่ีา Adjust R-Square เท่ากบั 0.198248 

ผลการวเิคราะห์สถิตเิชงิพรรณนาในส่วนของตวัแปรโมเดลประเทศไต้หวนัมค่ีาสถิตทิี่สําคญั ได้แก่ 1) ดชันีราคาหุน้

กลุ่มอิเลคทรอนิกส์ประเทศไต้หวนั (TELI) มค่ีาเฉลี่ยเท่ากบั 373.13 จุด ส่วนเบี่ยงเบนเท่ากบั 155.42 ซึ่งมค่ีาดชันี
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ตํ่าสุดเท่ากบั 175.62 จุด และค่าสงูสุดเท่ากบั 876.16 จุด ซึง่จุดตํ่าสุดเน่ืองมาจากวกิฤตการณ์การเงนิ พ.ศ.2550-2551 

และมค่ีาดชันีสูงสุดในไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ.2564 โดยได้รบัแรงหนุนจากการพุ่งขึ้นของยอดส่งออกสนิค้าเทคโนโลยี

ในช่วงทีโ่ควดิ-19 ระบาด 2) ดชันีราคาผูบ้รโิภค (CPI) มค่ีาเฉลีย่เท่ากบั 96.00 ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 6.02 ซึง่

มค่ีาดชันีตํ่าสุดเท่ากบั 96.00 และค่าสูงสุดเท่ากบั 107.82 ซึ่งตํ่าสุดในไตรมาสที ่1 ปี พ.ศ.2551 สบืเน่ืองมาจากภาวะ

เศรษฐกจิถดถอยครัง้ใหญ่ของโลกและมดีชันีราคาผูบ้รโิภคสูงสุดในไตรมาสที ่4 ปี พ.ศ.2565 3) ดุลการคา้ (BOP) มี

ค่าเฉลี่ยเท่ากบั 13,347.29 ล้านเหรยีญดอลล่าร์สหรฐั มส่ีวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 7,548.52 ซึ่งมมีูลค่าตํ่าสุด

เท่ากบั 652.00 และมลูค่าสงูสุดเท่ากบั 31,720.00 ลา้นเหรยีญดอลล่าร์สหรฐั จุดตํ่าสุดในไตรมาสที ่3 ปี พ.ศ.2548 แต่

ประเทศไต้หวนักย็งัอยู่ในภาวะการเกนิดุลการคา้ และมภีาวะการเกนิดุลการคา้สูงสุดในไตรมาสที ่4 ปีพ.ศ.2564 จาก

ผลกระทบเชงิบวกของเศรษฐกิจที่เผชญิกบัสถานการณ์โรคระบาดโควดิ 4)ผลติภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) มี

ค่าเฉลี่ยเท่ากบั 126,535.60 ล้านเหรยีญดอลล่าร์สหรฐั ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 31,615.52 มค่ีาดชันีตํ่าสุด

เท่ากบั 74,350.00 และค่าสงูสุดเท่ากบั 208,880.00 ลา้นเหรยีญดอลล่าร์สหรฐั มลูค่าตํ่าสุดในไตรมาสที ่2 ปีพ.ศ.2551 

ซึง่กค็อืช่วงภาวะเศรษฐกจิทัว่โลกอยู่ในภาวะถดถอย หรอืวกิฤตการณ์การเงนิ พ.ศ.2550-2551 และมมีลูค่าสงูสุดในไตร

มาส 4 ปี พ.ศ.2564 อานิสงค์จากการแพร่ระบาดโรคโควดิ 19 5) ดชันีตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศ (TWSE Index) มี

ค่าเฉลีย่เท่ากบั 8,975.89 จุด ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 3,021.38 ซึง่มคี่าดชันีตํ่าสุดเท่ากบั 4,321.22 และค่าดชันี

สงูสุดเท่ากบั 18,218.84 จุด โดยดชันีจุดตํ่าสุดในไตรมาสที ่1 ปี พ.ศ.2551 สอดคลอ้งกบัภาวะเศรษฐกจิทัว่โลกทีส่่งผล

ต่อตลาดหุ้นทัว่โลกและสูงสุดในไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ.2564 สอดคล้องกับภาวะดุลการค้าและผลิตภณัฑ์มวลรวมใน

ประเทศ 6) อตัราแลกเปลี่ยนเงนิดอลล่าร์ไต้หวนัต่อสกุลเงนิดอลล่าร์สหรฐั (TWD) มค่ีาเฉลี่ยเท่ากบั 31.13 ดอลล่าร์

ไต้หวนัต่อสกุลเงนิดอลล่าร์สหรฐั ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 1.71 ซึ่งมคี่าตํ่าสุดเท่ากบั 27.68 และค่าสูงสุดเท่ากบั 

34.75 ดอลล่าร์ไต้หวนัต่อสกุลเงนิดอลล่าร์สหรฐั ซึ่งการอ่อนค่าสูงสุดอยู่ในช่วงไตรมาสที ่1 ปี พ.ศ.2551 หรอืในช่วงปี

ของการเกดิภาวะเศรษฐกจิถดถอยครัง้ใหญ่และเงนิดอลล่ารไ์ตห้วนัแขง็ค่าสงูสุดในไตรมาสที ่4 ปี พ.ศ.2564 สอดคลอ้ง

กบักาวะเศรษฐกิจและดชันีทางเศรษฐกิจอื่นๆ และในส่วนของผลการวเิคราะห์สถิติเชงิอนุมานของประเทศไต้หวนั 

สรุปผลการทดสอบสมมตฐิานไดว้่า ณ ระดบัความเชื่อมัน่ 0.05 พบว่าดชันีราคาผูบ้รโิภค ผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศ 

ดชันีชี้วดัตลาดหุน้และอตัราาแลกเปลีย่นเงนิดอล่าร์ไต้หวนัต่อเงนิดอลล่าร์สหรฐั ส่งผลต่อดชันีหุน้กลุ่มอเิลค็ทรอนิกส์ 

โดยมคี่า R-Square เท่ากบั  0.908740 ซึ่งนัน้แสดงว่าตัวแปรในแบบจําลองทัง้หมดที่มีอิทธผิลหรือสามารถใช้ร่วม

พยากรณ์ตวัแปรตามนัน้ คอื ดชันีหุน้กลุ่มอเิลค็ทรอนิกสท์ีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไต้หวนั เท่ากบั

ร้อยละ 90.87 สําหรับร้อยละ 9.13 ที่ไม่สามารถใช้อธิบายหรือพยากรณ์ตัวแปรตามได้ อาจเกิดจากปัจจยัอื่นๆ 

นอกเหนือจากปัจจยัทีไ่ดท้าํการศกึษาในครัง้น้ี และมคี่า Adjust R-Square เท่ากบั 0.900918 

 

ตารางท่ี 1 แสดงผลการทดสอบสมมตฐิานของตวัแปรอสิระต่อดชันีหุน้อเิลคทรอนิกสป์ระเทศไทย (ETRON Index) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

ดชันีราคาผูบ้รโิภค -124.2777 62.0339 -2.0034 0.0491* 

ดุลการชาํระเงนิ -0.0153 0.0479 -0.3200 0.7500 

ผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศ 0.0245 0.0150 1.6334 0.1070 

ดชันตลาดหลกัทรพัย ์ 1.2658 1.1139 1.1364 0.2598 

อตัราแลกเปลีย่นเงนิทอ้งถิน่ 59.2495 163.5511 0.3623 0.7183 

DUMMY 494.7820 180.9731 2.7340 0.0080* 

R-squared = .2826, Adjusted R2 = .1982, Prob(F-statistic) = .0027, Durbin-Watson = 1.909   
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ตารางท่ี 2 แสดงผลการทดสอบสมมตฐิานของตวัแปรอสิระต่อดชันีหุน้อเิลคทรอนิกสป์ระเทศไตห้วนั (TELI Index) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

ดชันีราคาผูบ้รโิภค -3.4482 1.5934 -2.1641 0.0339** 

ดุลการชาํระเงนิ -0.0002 0.0003 -0.7373 0.46340 

ผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศ 0.0008 0.0003 2.6159 0.0109** 

ดชันตลาดหลกัทรพัย ์ 0.0472 0.0022 21.4638 0.00000* 

อตัราแลกเปลีย่นเงนิทอ้งถิน่ 7.3932 2.3305 3.1723 0.00220* 

DUMMY 4.2585 6.1210 0.6957 0.4889 

R-squared = .909, Adjusted R2 = .901, Prob(F-statistic) = .000, Durbin-Watson = 2.023    

** show the P-value is significant level at 0.05  

* show the P-value is significant level at 0.10 

 

สรปุและอภิปรายผลการวิจยั 

การศกึษาวจิยัในครัง้น้ีมวีตัถุประสงค์เพื่อศกึษาอทิธแิละผลกระทบของปัจจยัเศรษฐกจิมหภาคทีม่ผีลต่อดชันีราคาหุน้

กลุ่มอเิลคทรอนิกส์ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์โดยเปรยีบเทยีบระหว่างประเทศไทยและประเทศไต้หวนัในช่วง

สถานการณ์ปกติและช่วงสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 ทําให้ทราบถึงอิทธแิละผลกระทบของปัจจยั

เศรษฐกจิมหภาคทีส่่งผลต่อดชันีราคาหุน้กลุ่มอเิลคทรอนิกส ์โดยสามารถสรุปการศกึษาไดด้งัน้ี  

1) แบบจําลองที ่1 ปัจจยัดา้นเศรษฐกจิของประเทศไทยทีส่่งผลต่อดชันีราคาหุน้กลุ่มอเิลคทรอนิกส ์(ETRON) พบว่ามี

ดชันีราคาผูบ้รโิภคทีม่อีิทธผิลและส่งผลกระทบในทศิทางตรงกนัขา้มตรงตามสมมตฐิานทีต่ัง้ไว ้อย่างมนัียสําคญัทาง

สถติทิีร่ะดบัความเชื่อมัน่ 0.05 หรอืรอ้ยละ 95 กล่าวคอื เมื่อดชันีราคาผูบ้รโิภคเปลี่ยนแปลงเพิม่ขึน้ 1 หน่วย จะส่งผล

ใหด้ชันีราคาหุน้กลุ่มอเิลคทรอนิกสล์ดลง 124.2777 สอดคล้องกบังานวจิยัของ Lee และ Brahmasrene (2018) อตัรา

เงนิเฟ้อหรอืดชันีราคาผูบ้รโิภค (CPI) มผีลกระทบเชงิลบในระยะสัน้กบัราคาหุน้ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศเกาหล ี

เน่ืองจากอตัราเงนิเฟ้อหรอืดชันีราคาผูบ้รโิภคทีเ่พิม่ขึน้ทําใหเ้กดิผลกระทบดา้นราคา เพราะเมื่อต้นทุนการผลติสูงขึน้

ผู้บรโิภคย่อมมกํีาลงัซื้อน้อยลง กําลงัซื้อและรายได้ที่ลดลงย่อมส่งผลต่อกําไรของบรษิัทที่ลดลง ส่งผลให้มูลค่าของ

บรษิทัและราคาหุน้สมัพนัธ์ไปในทศิทางตรงกนัขา้ม ซึ่งสอดคล้องกบัฐติวิชัร์ รวพีรสุรชัต์ (2551) และ Jung Wan Lee 

และTantatape Brahmasrene (2561) แต่ไม่สอดคล้องกบัผลวจิยัของ Vejzagic และ Zarafat (2013) และในส่วนของ

ตวัแปรการแพร่ระบาดของโรควดิ 19 มอีทิธผิลและส่งผลกระทบในทศิทางเดยีวกนัแต่ไมต่รงตามสมมตฐิานทีต่ัง้ไวว้่า

ส่งผลกระทบในทศิทางตรงกนัขา้ม อย่างมนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบัความเชื่อมัน่ 0.05 หรอืรอ้ยละ 95 แต่สอดคลอ้งกบั 

ธญัลกัษณ์ สุทธารกัษ์ (2565) ทีค่น้พบว่าสถานการณ์โควดิในประเทศไทยมคีวามสมัพนัธไ์ปในทศิทางเดยีวกนักบัดชันี

ราคาตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย กล่าวคอื เมื่อเกดิการแพร่ระบาดขึ้นจะส่งผลใหด้ชัหุน้อเิลคทรอนิกสข์องไทย

เปลี่ยนแปลงขึน้ 494.7820 ในขณะทีปั่จจยัทางเศรษฐกจิอื่นๆ ทัง้ในส่วนของมลูค่าดุลการชาํระเงนิ ดชันีชี้วดัตลาดหุน้

ไทยและอตัราแลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อเงินดอลล่าร์สหรฐั ไม่พบความสมัพนัธ์หรอืส่งผลกระทบต่อดชันีราคาหุ้นกลุ่ม

อิเลคทรอนิกส์ (ETRON) สอดคล้องกบั ดํารงศกัดิ ์ท้าวอินทร์ต๊ะ, ศริขิวญั เจรญิวริยิะกุล และ เอกภทัร ลกัษณะคํา 

(2565) ทีม่ผีลการวจิยัศกึษาเกี่ยวขอ้งกบัผลติภณัฑ์มวลรวมว่าไม่สามารถอธบิายความสมัพนัธ์ต่อหลกัทรพัย์ในกลุ่ม

ดชันี SETWB จงึกล่าวไดว้่า นักลงทุนทีล่งทุนในหุน้กลุ่มอเิลคทรอนิกสไ์ม่ไดใ้ชปั้จจยั ดุลการชําระเงนิ ดชันีชี้วดัตลาด

หุ้นไทย และอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐ ในการประกอบการพิจารณาและลงทุนในหุ้นกลุ่ม

อเิลค็ทรอนิกส ์(ETRON) 

2) แบบจําลองที ่2 ปัจจยัดา้นเศรษฐกจิของประเทศไตห้วนัทีส่่งผลต่อดชันีราคาหุน้กลุ่มอเิลคทรอนิกส ์(TELI) พบว่ามี

ปัจจยัดชันีราคาผูบ้รโิภคส่งผลกระทบในทศิทางตรงกนัขา้ม สอดคล้องกบั Al-Majali (2014) และ Fama (1981) ซึ่งให้
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เหตุผลว่าอตัราเงนิเฟ้อที่สูงจะส่งผลต่อกจิกรรมทีแ่ทจ้รงิของเศรษฐกจิและตลาดหุน้กลบัส่งผลในทางลบ และมปัีจจยั

มูลค่าผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศที่ส่งผลกระทบในทิศทางเดยีวกนั สอดคล้องกับ HSING (2011) ซึ่งพบว่าดชันี

ตลาดหุน้สาธารณรฐัเชก็มคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัผลติภณัฑใ์นประเทศทีแ่ทจ้รงิ เน่ืองจากผลกระทบเชงิบวกทีเ่พิม่ขึน้ 

มเีงนิทุนไหลเขา้ระหว่างประเทศ ต้นทุนการนําเขา้ทีล่ดลงและราคาทีต่ํ่ากว่า ซึ่งผลทดสอบทางสถติขิองทัง้สองปัจจยั

ทางเศรษฐกจิตรงตามสมมตฐิานทีผู่ว้จิยัศกึษาตัง้ไวส้อดคล้องกบัสมศกัดิ ์โชตชิ่วง (2557) อย่างมนัียสําคญัทางสถติทิี่

ระดบัความเชื่อมัน่ 0.05 หรอื ร้อยละ 95 ขณะที่ปัจจยัดชันีชี้วดัตลาดหุ้นส่งผลกระทบในทศิทางเดยีวกนัสอดคล้อง

กบัณัฐกติ การย์เกรยีงไกร (2558) อย่างมนัียสําคญัทางสถติทิีร่ะดบัความเชื่อมัน่ 0.01 หรอื รอ้ยละ 99 ซึ่งผลทดสอบ

ทางสถติติรงตามสมมตฐิานทีผู่ว้จิยัศกึษาตัง้ไว ้และมปัีจจยัอตัราแลกเปลี่ยนเงนิดอลล่าร์ไต้หวนัต่อเงนิดอลล่าร์สหรฐั 

ส่งผลกระทบในทศิทางเดยีวกนั อย่างมนัียสําคญัทางสถิติทีร่ะดบัความเชื่อมัน่ 0.01 หรอื ร้อยละ 99 แต่ไม่ตรงตาม

สมมติฐานที่ผู้วิจยัศึกษาตัง้ไว้ Ahmad (2010) เมื่ออตัราดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้นทําให้ต้นทุนของธุรกิจเพิ่มขึ้น ซึ่งทําให้

ผลตอบแทนลดลง ในขณะที่การลดลงของอตัราดอกเบี้ยใหข้อ้ความเชงิบวกต่อตลาดหุ้นและผลตอบแทนของหุน้จะ

เพิม่ขึน้ในทีสุ่ด และการเปลีย่นแปลงของอตัราแลกเปลีย่นกเ็ช่นเดยีวกนัแต่เป็นไปในทศิทางตรงกนัขา้ม ดงันัน้จงึกล่าว

ไดว้่า นักลงทุนทัง้ในประเทศและต่างประเทศทีล่งทุนในหุน้กลุ่มอเิลคทรอนิกส ์(TELI) ไดใ้ชปั้จจยั ดชันีราคาผูบ้รโิภค 

มูลค่าผลติภณัฑ์มวลรวมในประเทศ ดชันีชี้วดัตลาดหุน้และอตัราแลกเปลี่ยนเงนิดอลล่าร์ไต้หวนัต่อเงนิดอลล่าร์สหรฐั 

ในการประกอบการพิจารณาในการตัดสินใจลงทุนในหุ้นกลุ่มอิเลคทรอนิกส์ (TELI) แต่ไม่ได้ใช้ปัจจัยมูลค่า

ดุลการชําระเงนิและการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 ในการประกอบการพจิารณาและลงทุนในหุน้กลุ่มอเิลค็ทรอนิกส ์

(TELI) เน่ืองจากผลจากจากทดสอบขอ้มลูทางเศรษฐกจิพบว่า ไม่มคีวามสมัพนัธห์รอืส่งผลกระทบอย่างมนัียสําคญัต่อ

ดชันีราคาหุน้กลุ่มอเิลคทรอนิกสท์ีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไตห้วนั (TELI) 

ข้อเสนอแนะท่ีได้รบัจากการวิจยั 

1) ขอ้มูลที่ได้จากการศกึษาค้นควา้อสิระในครัง้น้ี สามารถนําไปประกอบการพจิารณาและตดัสนิใจเลอืกลงทุนในหุน้

กลุ่มอเิลคทรอนิกส ์แต่นักลงทุนควรหาขอ้มูลเพิม่เตมิในการประกอบการตดัสนิใจ เช่น ขอ้มูลตลาด ขอ้มูลการซื้อขาย

ในแต่ละวนั หรอืราคาของหุน้ และขอ้มลูขา่วสารอื่นทีถู่กตพีมิพ ์เพื่อดแูนวโน้มของการเปลีย่นแปลงแลว้นํามาวเิคราะห์

ลงทุนในปัจจุบนั  

2) หน่วยงานของรฐับาลหรอืหน่วยงานดา้นเศรษฐกจิสามารถนํางานวจิยัในครัง้น้ี ไปประกอบการพจิารณาการพฒันา

ด้านเศรษฐกิจในอนาคต เพื่อส่งเสรมิการค้าการลงทุนในภาคอุตสาหกรรม โดยเฉพาะอย่างยิง่ในภาคอุตสาหกรรม

สนิคา้อเิลคทรอนิกส ์เพื่อดงึดดูนักลงทุนทัง้ในประเทศและต่างประเทศใหเ้ขา้ลงทุนในตลาดหุน้ 

3) เน่ืองจากแบบจําลองของแต่ละประเทศอาจมปัีจจยัทีส่่งผลกระทบหรอืมอีทิธผิลทีแ่ตกต่างกนั งานศกึษาครัง้ถดัไป

สามารถเกบ็ขอ้มลูหรอืเพิม่จาํนวณตวัแปรอสิระ โดยใชต้วัแปรทีม่ปัีจจยัมคีวามเกีย่วขอ้งโดยตรง เช่น มลูค่าการส่งออก

สนิค้าอิเลคทรอนิกส์ มูลค่าการซื้อขายหลกัทรพัย์สุทธขิองนักลงทุนต่างประเทศ ดชันีชี้วดัตลาดหุ้นขนาดใหญ่ หรอื

ข้อมูลด้านเทคนิคอื่นๆ เพื่อสร้างแบบจําลองในการพยากรณ์และศึกษาเพิ่มเติมว่ามปัีจจยัอื่นที่สามารถศึกษาและ

สามารถอธบิายไดแ้ม่นยาํมากขึน้ 
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