
 
บทที่ 6 

สรุปผลและขอเสนอแนะ 
 

6.1  สรุปผลการศึกษา 
 

ในการศึกษาครั้งนี้ไดทําการการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนของหุนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับปจจัยทาง
เศรษฐศาสตร โดยการใชทฤษฎีของ Arbitrage Pricing Theory (APT) ในการประมาณคาความเสี่ยง
จากปจจัยทางเศรษฐศาสตร คาชดเชยความเสี่ยง และอัตราคาดหวังของหลักทรัพย โดยใชเทคนิค
การวิเคราะหดวยวิธี Cointegration แบบ Johensen และ Juselius  เขามาในการประมาณคา โดยขอมูลท่ีใช
ในการศึกษาทั้งหมดอันไดแก อัตราผลตอบแทนของหุนหรือหลักทรัพย(Ri)  อัตราผลตอบแทน
ของตลาด (RM) อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี(PB)  อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน
(PE) อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย(RM)  ดัชนีราคาผูบริโภค(CPI) ดัชนีการลงทุน
ภาคเอกชน(II)  อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ(MLR) ใชขอมูลเปนรายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม 2540 
ถึงเดือน ธันวาคม 2548 รวมเปน 108 เดือน 

ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยวิธียูนิทรูท (Unit Root) พบวาขอมูลมีความนิ่งที่
ระดับนัยสําคัญทางสถิตที่ 0.01 ทั้งในสมการ Intercept ,Trend and Intercept และ None โดยที่ อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย(Ri) ทั้ง 51 หลักทรัพยมีความนิ่งของขอมูล ที่ Order of Integration เปน 
I (0)  อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีของหลักทรัพย (PB) ทั้ง 51 หลักทรัพย มีความนิ่งของ
ขอมูลที่ Order of Integration เปน I (1)   อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน(PE) ทั้ง 51 หลักทรัพย
มีความนิ่งของขอมูล ที่ Order of Integration เปน I (1) อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย(RM) 
มีความนิ่งของขอมูล  ที่ Order of Integration เปน I (0)  สวนดัชนีราคาผูบริโภค(CPI) ดัชนีการ
ลงทุนภาคเอกชน(II)  อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ(MLR) มีความนิ่งของขอมูล ที่ Order of 
Integration เปน I (1)   แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย(Ri) อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคา
ตามบัญชีของหลักทรัพย(PB)  อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน(PE)  อัตราผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพย(RM) ดัชนีราคาผูบริโภค(CPI)  ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน(II)  อัตราดอกเบี้ยเงิน
ใหสินเชื่อ(MLR) มีความนิ่งของขอมูล ซ่ึงสามารถนําไปใชในแบบจําลอง Arbitrage Pricing 
Theory  (APT) ได 
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ผลการศึกษาการประมาณคาความเสี่ยงของปจจัยจากการวิเคราะหโดยวิธี Cointegration 
แบบ Johensen และ Juselius  โดยการเลือก lag และรูปแบบจําลองที่เหมาะสมเพื่อใหไดคาสถิติที่ดี
ที่สุด จากการวิเคราะหพบวาในแตละหลักทรัพยจากทั้งหมด 51 หลักทรัพย มีจํานวน Cointegration 
Vector ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 แสดงวาแบบจําลองที่นํามาทําการทดสอบคาความเสี่ยง
จากปจจัยมีความสัมพันธในระยะยาว สรุปการเลือก Cointegration Vector ที่เหมาะสมโดยพิจารณา
จากความถูกตองของเครื่องหมายหนาตัวแปรที่เปนไปตามแบบจําลองที่ไดตั้งสมมติฐานและ
สอดคลองกับทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรเปนหลัก และมีคา t-ststistics ของ ECM ณ ระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติ เมื่อพิจารณาคาความเสี่ยงจากปจจัยที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ตรงตาม
สมมติฐานพบวา อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย อยูระหวาง  –15.51 ถึง -0.47 มีจํานวน 32 หลักทรัพย อัตราสวนราคา
ตลาดตอกําไรตอหุนมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย อยู
ระหวาง -18.23 ถึง -0.01 มีจํานวน 24 หลักทรัพย ดัชนีราคาผูบริโภคมีความสัมพันธในทิศทางตรง
ขามกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย อยูระหวาง -21.00 ถึง -0.23 มีจํานวน 27 หลักทรัพย และ
อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
อยูระหวาง -85.15 ถึง -0.17 มีจํานวน 33 หลักทรัพย สวนอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย อยูระหวาง 5.71 ถึง 1430.27 มี
จํานวน 31 หลักทรัพย และดัชนีการลงทุนภาคเอกชน มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย อยูระหวาง 0.01 ถึง 6.56 มีจํานวน 29 หลักทรัพย 

ผลการศึกษาการประมาณคาชดเชยความเสี่ยงจากปจจัยทางเศรษฐศาสตร ไดคา R-
squared เทากับ 0.13857 หมายความวาคาชดเชยความเสี่ยงที่ไดจากอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคา
ตามบัญชี อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ดัชนีราคา
ผูบริโภค ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนสวนเกินไดรอยละ 13.85 คา Durbin-Watson stat เทากับ 2.03 ตกอยูในชวง 
dU<d<4-dU แสดงวาไมเกิดปญหา Autocorrelation   
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จากผลการประมาณคาความเสี่ยงและคาชดเชยความเสี่ยงจากปจจัยทางเศรษฐศาสตร 
นํามาทําการประมาณคาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย  โดยคํานวณไดจากอัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยงบวกผลของคาชดเชยความเสี่ยงซ่ึงคูณกับคาความเสี่ยง
ของปจจัยทางเศรษฐศาสตร  เพื่อนําไปใชเปนหลักเกณฑการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย ซ่ึงจะ
พิจารณาจากอัตราผลตอบแทนสวนเกินจาก โดยคํานวณไดจากอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่
เกิดขึ้นจริง ลบกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย   

ผลการพิจารณาอัตราผลตอบแทนสวนเกินเพื่อใชในการตัดสินใจลงทุนในตลาด
หลักทรัพยทั้ง 9 ชวงการลงทุน หลักทรัพยที่แนะนําใหควรลงทุนตอนที่สภาพตลาดหลักทรัพยมี
การปรบัตัวเพิ่มขึ้น มีจํานวน 40 หลักทรัพย แยกตามประเภทกลุมธุรกิจ และหลักทรัพย ไดแก  กลุม
กระดาษและวัสดุการพิมพ(PPPC, AA) กลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ(OHTL, CENTEL) กลุม
การแพทย(BH, BGH) กลุมของใชสวนตัวและเวชภัณฑ(S & J, OCC) กลุมเครื่องใชไฟฟาและ
คอมพิวเตอร(METCO, KKC) กลุมเงินทุนและหลักทรัพย(KK, NFS) กลุมชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส
(HANA, DELTA) กลุมธนาคาร(KBANK, BBL) กลุมธุรกิจการเกษตร(TAF, CPF) กลุมประกันภัย
และประกันชีวิต(BKI, THRE) กลุมปโตรเคมีและเคมีภัณฑ(TOC, NPC) กลุมพลังงานและ
สาธารณูปโภค(PTTEP, RATCH) กลุมพาณิชย(MAKRO, BIGC) กลุมแฟชั่น(TR, ICC) กลุมวัสดุ
กอสราง(SCCC, SCC) กลุมสื่อและสิ่งพิมพ(UBC, BEC) กลุมส่ือสาร( SHIN) กลุมอาหารและ
เครื่องดื่ม(TUF) กลุมขนสงและโลจิสติกส(RCL) กลุมบรรจุภัณฑ(ALUCON) กลุมบริการเฉพาะกิจ
(FE) กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย(LH) กลุมยานยนต(STANLY) กลุมเหมืองแร(PDI) สวน
หลักทรัพยที่แนะนําใหควรลงทุนตอนที่สภาพตลาดหลักทรัพยมีการปรับลดลง ลงทุนไดทั้ง 51 
หลักทรัพย 
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6.2 ปญหาและขอเสนอแนะ 
 

ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลรายเดือนระยะเวลา 9 ป ซ่ึงปญหาที่พบคือขอมูลของ
หลักทรัพยบางตัวบางชวงขาดหายไปจึงมีการประมาณคาขึ้นมาใหเหมาะสมกับความเปนจริงตาม
หลักการ ซ่ึงไมใชขอมูลที่แทจริงจึงอาจทําใหผลที่ไดมีความคลาดเคลื่อนบาง ดังนั้นในการศึกษา
คร้ังตอไปควรตรวจสอบขอมูลใหมีความพรอมเพื่อลดความคลาดเคลื่อนของผลการศึกษา 

ในการศึกษาครั้งนี้ไดนําการวิเคราะหโดยใชเทคนิควิธี Cointegration แบบ Johensen และ 
Juselius  มาประยุคใชกับแบบจําลอง APT ซ่ึงในลักษณะการเลือก Cointegration Vector ที่
เหมาะสมมีหลักการพิจารณาที่แนชัดผลที่ไดอาจมีความคลาดเคลื่อนบาง ในการศึกษาครั้งตอไป
ควรจะประยุคใชแบบจําลอง APT กับการวิเคราะหโดยใชเทคนิควิธี Cointegration แบบ Johensen 
และ Juselius  เปรียบเทียบกับการวิเคราะหโดยใชเทคนิควิธี Cointegration แบบ Engle and Granger 
วาสามารถใหผลการศึกษาที่เหมาะสมอยางไร 

ในการศึกษาครั้งตอไปในการประยุคใชแบบจําลอง APT เพื่อหาอัตราผลตอบแทนของ
หุน(หลักทรัพย)มีอีกหลายปจจัยที่สามารถเปนตัวกําหนดอัตราผลตอบแทนของหุน ในที่นี้จะเรียก
รวมวาเปนปจจัยทางเศรษฐศาสตรซ่ึงหมายถึงปจจัยมหาภาค และปจจัยจุลภาคที่มาจากตัว
หลักทรัพยเอง ในการศึกษาครั้งตอไปควรมีการปรับปรุงและเพิ่มเติมปจจัยทางเศรษฐศาสตรให
เหมาะสมและครอบคลุมมากยิ่งขึ้น รวมถึงการเพิ่มขนาดของตัวอยางหลักทรัพยใหครอบคลุมทั้ง
ตลาดจะสามารถชวยใหไดผลการทํานายไดดีมากขึ้น และควรจะแนะนําสัดสวนในการลงทุนที่
เหมาะสมในหลักทรัพยเพิ่มเติมดวย เพื่อที่นักลงทุนจะสามารถนําการศึกษาที่ไดไปประกอบการ
ตัดสินใจในการลงทุนในตลาดหลักทรัพยไดโดยรับความเสี่ยงจากการลงทุนนอยที่สุด 

 
 
 
 

 
 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d


