
 
บทที่ 6 

สรุปผลและขอเสนอแนะ 
 

6.1 สรุปผลการศึกษา 
 

ในการศึกษาครั้งนี้ไดทําการวิเคราะหผลตอบแทนและความเสี่ยงของหุนการเงินในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชแบบจําลองเอพีที ในการประมาณคาความเสี่ยงจากปจจัยทาง
เศรษฐศาสตร คาชดเชยความเสี่ยง และอัตราคาดหวังของหลักทรัพย โดยใชเทคนิคการวิเคราะห
ดวยวิธี OLS เขามาในการประมาณคา โดยขอมูลท่ีใชในการศึกษาทั้งหมดอันไดแก ดัชนีการลงทุน
ภาคเอกชน อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล ปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจ ผลตอบแทนของตลาด อัตราเงินเฟอ ปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศ ใชขอมูล
เปนรายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม 2545 ถึงเดือน ธันวาคม 2548 รวมเปน 48 เดือน 

ผลการทดสอบ Unit Root ของ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยทั้ง 26  หลักทรัพย พบวา
มี 23 หลักทรัพย ที่คา ADF Statistic มีคามากกวาคาวิกฤติแมคคินนอน(Mac Kinnon) ที่ระดับ
นัยสําคัญทางสถิตที่ 0.05 และอีก 3 หลักทรัพย ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิตที่ 0.10 ทั้งในสมการ 
Intercept , Trend and Intercept และ None ที่ Order of Integration เปน I (0) คา Durbin-Watson 
statistic ตกอยูในชวง dU<d<4-dU แสดงวาไมเกิดปญหา Autocorrelation ดังนั้น อัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย ทั้ง 26 หลักทรัพยมีความนิ่งของขอมูล ซ่ึงสามารถนําไปใชในแบบจําลอง Arbitrage 
Pricing Theory  (APT) ได 

ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยวิธียูนิทรูท (Unit Root) พบวาคา ADF Statistic มีคา
มากกวาคาวิกฤติแมคคินนอน(Mac Kinnon) ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิตที่ 0.05 ทั้งในสมการ 
Intercept ,Trend and Intercept และ None โดยที่ ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน อัตราดอกเบี้ยเงินให
สินเชื่อ อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟอ  ปริมาณการ
ลงทุนในหุนจากตางประเทศ  มีความนิ่งของขอมูล ที่ Order of Integration เปน I(0)  สวน
ผลตอบแทนของตลาด(RTURN) พบวาคา ADF Statistic มีคามากกวาคาวิกฤติแมคคินนอน(Mac 
Kinnon) ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิตที่ 0.10 ทั้งในสมการ Intercept ,Trend and Intercept และ None 
ที่ Order of Integration เปน I (0)แสดงวาขอมูลท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้ มีความนิ่งของขอมูล ซ่ึง
สามารถนําไปใชในแบบจําลอง Arbitrage Pricing Theory  (APT) ได 
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ผลการประมาณคาความเสี่ยงของปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาค ทั้ง 7 ตัวแปร ไดแก 
ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล ปริมาณเงิน
ในระบบเศรษฐกิจ ผลตอบแทนของตลาด อัตราเงินเฟอ ปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศ 
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ไดที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 
0.05 มี ทั้งหมด 2 หลักทรัพย ไดแก BAY และ SGF ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.10 มี ทั้งหมด 1 
หลักทรัพย ไดแก NVL สวนหลักทรัพยที่เหลือไมมีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 

  ผลการวิเคราะห พบวาอัตราผลตอบแทนของตลาด มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ไดแก BAY และ SGF ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 และอัตรา
ดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ไดแก 
NVL ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.10  

สวนหลักทรัพยอ่ืนอัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย ไดแก  KGI  TISCO  PL อัตราผลตอบแทนของตลาดมีอิทธิพลตอการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ไดแก SCB  BBL  ปริมาณการลงทุนในหุนจาก
ตางประเทศมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ไดแก SCAN และ 
TMB  และอัตราเงินเฟอมีอิทธพิลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ไดแก  
AEONTS 

อาจสรุปไดวาอัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ และอัตราผลตอบแทนของตลาด มีอิทธิพลตอ
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากที่สุด รองลงมา คือ ปริมาณการลงทุนใน
หุนจากตางประเทศ  และอัตราเงินเฟอ ตามลําดับ 

ผลการศึกษาการประมาณคาชดเชยความเสี่ยงจากปจจัยทางเศรษฐศาสตร ไดคา R-
squared เทากับ 0.342459 หมายความวาคาชดเชยความเสี่ยงที่ไดจากดัชนีการลงทุนภาคเอกชน 
อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ อัตราดอกเบี้ยพันธนบัตรรัฐบาล ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ 
ผลตอบแทนของตลาด อัตราเงินเฟอ ปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศสามารถอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนสวนเกินไดรอยละ 34.25 คา Durbin-Watson stat เทากับ 1.95 
ตกอยูในชวง dU<d<4-dU แสดงวาไมเกิดปญหา Autocorrelation   

จากผลการประมาณคาความเสี่ยง และผลการประมาณคาชดเชยความเสี่ยงจากปจจัยทาง
เศรษฐศาสตร นํามาทําการประมาณคาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย  เพื่อนําไปใช
เปนหลักเกณฑการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย   
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ผลการพิจารณาการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยในงวดการลงทุนทั้ง 16 งวด ซ่ึงวัดจาก
การที่อัตราผลตอบแทนสวนเกินที่เปนบวก พบวาควรแนะนําใหลงทุนในหลักทรัพยทั้งหมด 26 
หลักทรัพยที่นํามาศึกษา  
 
6.2 ปญหาและขอเสนอแนะ 
 

1. ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลรายเดือนระยะเวลา 4 ป ซ่ึงปญหาที่พบคือขอมูลของ
หลักทรัพยบางตัวบางชวงขาดหายไป จึงอาจทําใหผลที่ไดมีความคลาดเคลื่อนบาง ดังนั้นใน
การศึกษาครั้งตอไปจึงควรพิจารณาขอมูลของหลักทรัพยที่จะนํามาเปนตัวแปรในการวิเคราะห เพ่ือ
ลดความคลาดเคลื่อนของผลการศึกษา 

2. ในการศึกษาครั้งตอไปในการประยุคใชแบบจําลอง APT เพื่อหาอัตราผลตอบแทนของ
หุน (หลักทรัพย) มีอีกหลายปจจัยที่สามารถเปนตัวกําหนดอัตราผลตอบแทนของหุน ในที่นี้จะเรียก
รวมวาเปนปจจัยทางเศรษฐศาสตรซ่ึงหมายถึงปจจัยมหภาค และปจจัยจุลภาคที่มาจากตัวหลักทรัพย
เอง ในการศึกษาครั้งตอไปควรมีการปรับปรุงและเพิ่มเติมปจจัยทางเศรษฐศาสตรใหครอบคลุมมาก
ยิ่งขึ้น  

3.  ขนาดของตัวอยางหลักทรัพยมีนอยเกินไป ดังนั้นในการศึกษาครั้งตอไปควรเพิ่มเติม
ตัวอยางของหลักทรัพยใหครอบคลุมทั้งตลาด ซ่ึงจะสามารถชวยใหไดผลการทํานายไดดีมากขึ้น  

4. ควรจะแนะนําสัดสวนในการลงทุนที่เหมาะสมในหลักทรัพยเพิ่มเติมดวย เพื่อที่นัก
ลงทุนจะสามารถนําการศึกษาที่ไดไปประกอบการตัดสินใจในการลงทุนในตลาดหลักทรัพยไดโดย
รับความเสี่ยงจากการลงทุนนอยที่สุด 
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