
 
บทที่ 5 

สรุปและขอเสนอแนะ 
 

5.1 สรุปผลการศึกษา 
  
 การศึกษาเร่ืองการวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชแบบจําลองฟามาและเฟรนช โดยศึกษาจํานวน 11 
หลักทรัพย คือ ACL, BAY, BBL, BT, KBANK, KK, KTB, SCB, TBANK, TISCO และ TMB มี
วัตถุประสงคเพื่อศึกษาปจจัยท่ีสงผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและเพื่อประเมินผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคาร
พาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลราคาปดรายสัปดาห เร่ิมศึกษาต้ังแตวันท่ี 
1 มกราคม 2545 ถึง 29 ธันวาคม 2549 ในภาพรวม 5 ป  เพื่อเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนจาก
หลักทรัพยและใชขอมูลดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทน
ตลาด และใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก 3 เดือนของธนาคารพาณิชยขนาดใหญในประเทศ 4 ธนาคาร 
คือ ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน), ธนาคารกรุงเทพ จํากัด(มหาชน), ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด 
(มหาชน) และธนาคารกสิกรไทย จํากัด(มหาชน) มาหาคาเฉล่ียเพื่อเปนตัวแทนของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง โดยนําขอมูลท่ีไดมาทดสอบ Unit Root เนื่องจาก
ขอมูลเปนขอมูลอนุกรมเวลามักจะมีลักษณะเปน Non-stationary ซ่ึงในการประมาณคาโดยใชวิธี
กําลังสองนอยท่ีสุด (ordinary lease squares) อาจกอใหเกิดปญหาการไดผลของความสัมพันธไม
แทจริง (spurious regression) จึงตองมีการทดสอบตัวแปรท่ีนํามาใชในแบบจําลองโดยใช ADF-
Test โดยแบบจําลอง Fama และ French เปนแบบจําลองในการศึกษา ซ่ึงทําการศึกษาโดยวิธีกําลัง
สองนอยท่ีสุดผานโปรแกรมคอมพิวเตอรสําหรับคํานวณและประมวลผลทําการวิเคราะหสถิติ 
 จากการทดสอบ Unit Root โดยวิธี ADF-Test สรุปไดวาตัวแปรท่ีนํามาใชในแบบจําลอง
ทุกตัว ไมมี Unit Root หมายความวาตัวแปรอิสระและตัวแปรตามมีลักษณะน่ิง หรือ stationary ซ่ึง
ในการประมาณคาโดยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (ordinary lease squares) ไมเกิดปญหาการไดผลของ
ความสัมพันธท่ีไมแทจริง (spurious regression)  
 ผลการศึกษาคา α  ณ ระดับความเช่ือม่ัน 95% พบวาหลักทรัพย ACL, BBL, BT, KBANK, 
KTB, TBANK และ TMB ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐาน H0 นั่นคือมีปจจัยอ่ืนนอกจากความเส่ียงท่ี
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เปนระบบ (systematic risk) ท่ีทําใหผลตอบแทนของหลักทรัพยดังกลาวเปล่ียนแปลง สวน
หลักทรัพย BAY, KK, SCB และ TISCO ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐาน H0 คือไมมีปจจัยอ่ืน
นอกจากความเส่ียงท่ีเปนระบบ (systematic risk) ท่ีทําใหผลตอบแทนของหลักทรัพยดังกลาว
เปล่ียนแปลง 
 ผลการศึกษาการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิ β พบวา หลักทรัพย ACL, BBL, BT, KBANK, 
KK, KTB, SCB, TISCO และ TMB มีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลแทนตลาดและมีคา
สัมประสิทธ์ิเบตา (β) > 1 แสดงวาหลักทรัพยเหลานี้เปน Aggressive Stock แสดงวาอัตราการ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยดังกลาวขางตนมากกวาอัตราการเปล่ียนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนตลาด สวนหลักทรัพย BAY และ TBANK มีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตรา
ผลแทนตลาดและมีคาสัมประสิทธ์ิเบตา (β) < 1 แสดงวาหลักทรัพยเหลานี้เปน Defensive Stock 
คือ อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BAY และ TBANK นอยกวาอัตรา
การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนตลาด นอกจากนี้ ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ี 95% หลักทรัพยท้ัง 
11 หลักทรัพยท่ีทําการศึกษาคาสัมประสิทธ์ิ β นั้นปฏิเสธสมมติฐาน H0  นั่นคือยอมรับวา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน ดังนั้นจากผลการศึกษา
จากแบบจําลอง Fama และ French สามารถนําไปประกอบการตัดสินใจลงทุนไดวา นักลงทุนท่ี
ชอบความเส่ียงสามารถถือหลักทรัพย ACL, BBL, BT, KBANK, KK, KTB, SCB, TISCO และ 
TMB เพื่อเก็งกําไรเนื่องจากหลักทรัพยดังกลาวเปน Aggressive Stock นั่นคือ เปนหลักทรัพยท่ีมี
ความเสี่ยงมากกวาความเส่ียงตลาดถาผลตอบแทนของตลาดเพ่ิมข้ึนผลตอบแทนของหลักทรัพยก็
เพิ่มข้ึนมากกวา และในทํานองเดียวกันหากผลตอบแทนของตลาดลดลงผลตอบแทนของ
หลักทรัพยก็ลดลงมากกวา สําหรับนักลงทุนท่ีไมชอบความเส่ียงสามารถท่ีจะลงทุนในหลักทรัพย 
BAY, TBANK เนื่องจากเปน Defensive Stock กลาวคือ เปนหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงนอยกวาความ
เส่ียงตลาด ถาผลตอบแทนของตลาดเพ่ิมข้ึนผลตอบแทนของหลักทรัพยเหลานี้จะเพิ่มนอยกวา และ
ถาผลตอบแทนของตลาดลดลง ผลตอบแทนของหลักทรัพยเหลานี้ก็จะลดลงนอยกวา 
 การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิ SMB (s) ซ่ึงเปนคาท่ีแสดงความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับขนาดของธุรกิจ หลักทรัพยท่ีทําการศึกษาแบงตามขนาดของกิจการ
ตามทุนท่ีจดทะเบียนแลว (paid up capital) สามารถแบงประเภทของหลักทรัพยไดเปน 2 กลุม ดังนี้ 
หลักทรัพยท่ีมีทุนจดทะเบียนขนาดใหญคือ BAY, BBL, KBANK,  และ SCB สวนหลักทรัพยท่ีมี
ทุนจดทะเบียนขนาดเล็กคือ KK, TISCO และ BT ณ ระดับความเช่ือม่ัน 95% ปฏิเสธสมมติฐาน H0

นั่นคือผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ และหลักทรัพย KTB และ 
TMB ซ่ึงเปนหลักทรัพยท่ีมีทุนจดทะเบียนขนาดใหญและหลักทรัพย ACL และ TBANK ท่ีมีทุนจด
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ทะเบียนขนาดเล็กไมสามารถปฏิเสธสมมติฐาน H0 หมายความวาผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมี
ความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ นอกจากนี้ผลของการศึกษายังขัดแยงกับสมมติฐานของ Fama 
และ French โดยการศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับจากการลงทุนหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กมี
แนวโนมของอัตราผลตอบแทนท่ีตํ่า สาเหตุอาจเนื่องมาจากลักษณะของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ดานเร่ืองการรับขาวสาร อีกท้ังตลาดยังมีขนาดเล็กทําใหเร่ืองของขนาดไมมีผลตอการ
ตัดสินใจในการลงทุน ซ่ึงนักลงทุนสวนใหญจะเปนรายยอยและการเคล่ือนไหวของตลาดมักข้ึนอยู
กับนักลงทุนรายใหญจากตางประเทศ โดยนักลงทุนจะเนนการลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาด
ใหญมากกวาขนาดเล็กท่ียังไมเปนท่ีรูจักหรือสนใจของนักลงทุนตางประเทศ 
 การวิเคราะห HML (h) เปนคาท่ีแสดงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพย
ตลาดกับอัตราสวนมูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาด (book to market) สรุปผลไดวา ณ ระดับความ
เช่ือม่ัน 95% หลักทรัพย ACL, BAY, KTB, TISCO, TBANK และ TMB ปฏิเสธสมมติฐาน H0 นั่น
คือผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาด 
นอกจากนี้แลวจากผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิ HML พบวาสวนใหญเปนไปตามสมมติฐานของ 
Fama และ French คือการลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนมูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาด
สูง จะมีแนวโนมใหอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวาการลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนมูลคาหุน
ตามบัญชีตอมูลคาตลาดตํ่า มีเพียงหลักทรัพย KTB ซ่ึงใหผลการทดสอบขัดแยงกับสมมติฐานของ 
Fama และ French ซ่ึงสาเหตุอาจเนื่องมาจากปจจัยดานอื่นๆ เชนปจจัยทางดานเศรษฐกิจและ
การเมือง เนื่องจากวาธนาคารกรุงไทย (จํากัด) (หลักทรัพย KTB) มีลักษณะการประกอบการเปน
แบบรัฐวิสาหกิจ จึงจะไดรับผลกระทบจากสภาวะทางเศรษฐกิจและการเมืองท่ีเปล่ียนแปลงไปใน
ทิศทางตางๆโดยตรง  
 การวิเคราะหคา R2 พบวา หลักทรัพย TMB ใหคา R2 สูงท่ีสุดคือ 79.99% และหลักทรัพยท่ี
ใหคา R2 ตํ่าสุดคือ หลักทรัพย BT คือมีคา R2 เทากับ 37.72% โดยการวิเคราะหคา R2 เพื่อพิจารณาวา
การเปล่ียนแปลงของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายถึงความสัมพันธของการเปล่ียนแปลงในตัวแปร
ตาม หากคา R2 มีคามากแสดงวาการเปล่ียนแปลงของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลง
ของตัวแปรตามไดมาก และหากคา R2 มีคานอย แสดงวา การเปล่ียนแปลงของตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายการปล่ียนแปลงของตัวแปรตามไดนอย 
 การประเมินราคาหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชย  เปนการเปรียบเทียบอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยกับเสนตลาดหลักทรัพย (SML) โดย
ใชแบบจําลอง Fama และ French ซ่ึงสามารถสรุปไดวา หลักทรัพย BAY, SCB, BBL, KBANK มี
ราคาหลักทรัพยตํ่ากวาราคาท่ีเหมาะสม (undervalue) ผูลงทุนควรตัดสินใจซ้ือหลักทรัพยดังกลาว
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กอนท่ีราคาจะปรับตัวสูงข้ึนในอนาคต สวนหลักทรัพย BT, TBANK, KTB, KK, TISCO, TMB 
และ ACL มีราคาหลักทรัพยสูงกวาราคาท่ีเหมาะสม (overvalue) ผูลงทุนควรหลีกเล่ียงหรือ
ตัดสินใจขายหลักทรัพยดังกลาวออกไป  
 
5.2 ขอเสนอแนะ 
 
 การศึกษาในคร้ังนี้ใชแบบจําลองFama และ French ในการศึกษา ซ่ึงมีการวิเคราะหขอมูลท่ี
มีลักษณะเปนการอธิบายเชิงสถิติ ผูท่ีศึกษาตองมีความรูความเขาใจทางสถิติเปนอยางดี พรอมท้ัง
สามารถท่ีจะใชโปรแกรมการประมวลผลของการประมวลคาได นอกจากนี้การใชแบบจําลอง 
Fama และ French ซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปรอิสระ คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 
ขนาดของธุรกิจ และ อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอมูลคาตลาด โดยในความเปนจริงยังมี
ปจจัยตางๆอีกจํานวนมาก ดังนั้นในการศึกษาคร้ังตอไปควรนําปจจัยตางๆที่เกี่ยวของเขามา
ประกอบการศึกษารวมท้ังเพื่อใหมีความแมนยําเพิ่มมากข้ึน 
 1. ในการศึกษาวิจัยคร้ังตอไปควรศึกษาการใชแบบจําลอง Fama และ French กับ
หลักทรัพยกลุมอ่ืนๆดวย  
 2. เนื่องจากในการศึกษาคร้ังนี้มีเพียง 3 ปจจัยซ่ึงอาจยังไมดีพอในการวิเคราะหผลตอบแทน
ของหลักทรัพย 
 
 


