
บทที่ 6 
สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 

 
6.1 สรุปผลการศึกษา 
 

 การศึกษาเรื่องการวิเคราะหปจจัยที่มีผลการะทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพยที่แตกพาร
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาวิเคราะหปจจัยทางดานอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (Rm-Rf) ขนาดธุรกิจ  (SMB) และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม
บัญชีตอราคาตลาด (HML) ที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่แตกพารในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช  หลักทรัพยที่แตกพารในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ทําการศึกษาในครั้งนี้มีจํานวนทั้งหมด 10 หลักทรัพย  ในการศึกษาจะ
มีการแบงชวงเวลาออกเปนรายสัปดาห เร่ิมตั้งแตวันที่ 1 มกราคม 2548 ถึงวันที่ 30 มิถุนายน 2548 
ขอมูลรายสัปดาหรวมทั้งสิ้น 130 สัปดาห ซ่ึงจะนําขอมูลมาประมวลผลดวยโปรแกรมคอมพิวเตอร
ที่ใชในการประมวลผลทางสถิติ   

ผลการทดสอบยูนิทรูทดวยวิธีออกเมนตเทด ดิกกี้ – ฟลูเลอร ( Augmented Dickey ) พบวา 
รายสัปดาหมีหลักทรัพยจํานวน 10 หลักทรัพยที่นิ่งในระดับ 0 หรือ มี integration of order 0  ไดแก   
LEE, STA, KGI, ZMICO, BCP, LANNA, MLINK, SAMART, SATTEL  และ  SCC  จึงใช
หลักทรัพยนิ่งดังกลาวมาใชในการศึกษาครั้งนี้  

ผลการศึกษาปจจัยดานอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (Rm-Rf) ขนาดธุรกิจ  (SMB) 
และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) ที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยที่แตกพารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยรายสัปดาหโดยใชแบบจําลองฟารมา
และเฟรนช  พบวา มีหลักทรัพยจํานวน 7 หลักทรัพยจากการศึกษาทั้งหมด 10 หลักทรัพย ที่ปจจัย
ดานอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่
แตกพาร ไดแก  หลักทรัพย  KGI, ZMICO, BCP, MLINK SAMART,  LANNA และ  SCC    มี
หลักทรัพยจํานวน 6 หลักทรัพยจากการศึกษาทั้งหมด 10 หลักทรัพย ที่ปจจัย SMB มีความสมัพันธ
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่แตกพาร ไดแก หลักทรัพย LEE, STA, BCP, LANNA, 
MLINK และ SCC และมีหลักทรัพยจํานวน 6 หลักทรัพยจากการศึกษาทั้งหมด 10 หลักทรัพย ที่
ปจจัย HML มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่แตกพาร ไดแก หลักทรัพย LEE, 
STA,  ZMICO, LANNA, MLINK, และ SATTEL  โดยคา R2 จากการศึกษาทั้งหมด 10 หลักทรัพย 
อยูในชวง 5.95 – 98.97 %  หลักทรัพยจํานวน 6 หลักทรัพย มีคา R2 มากกวา 90% ไดแก หลักทรัพย 
LEE, KGI, ZMICO, LANNA, MLINK และ  SCC 
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6.2 ขอเสนอแนะ 

สําหรับการศึกษาในครั้งตอไป ควรมีการการศึกษาเพิ่มเติมในหัวขอตางๆ ดังตอไปนี้  
6.2.1 การศึกษาโดยการใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชในครั้งนี้ มีการใชหลักทรัพยใน

การศึกษาเพียงบางกลุม ดังนั้นในการศึกษาวิจัยครั้งตอไปควรนําหลักทรัพยในกลุมอ่ืนๆ เขามา
ศึกษารวมดวย หรืออาจนําแบบจําลองนี้ไปใชกับตลาดหลักทรัพยของตางประเทศ  

6.2.2 เนื่องจากการศึกษาโดยการใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชในครั้งนี้ ใชขอมูลราย
สัปดาหซ่ึงมีจํานวนขอมูลไมมากนัก ดังนั้นการศึกษาครั้งตอไปจึงควรใชจํานวนขอมูลในการ
วิเคราะหที่มากกวาการศึกษาครั้งนี้ เชน วิเคราะหเปนรายเดือน รายไตรมาส ในชวงเวลา 10 ป โดย
แยกระหวางกอนแตกพารและหลังแตกพาร  เปนตน     
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