
 

 

บทที่ 5 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 

 

5.1   สรุปผลการศึกษา 

สรุปผลการศึกษาการวิเคราะหความเส่ียงของดัชนีราคาหลักทรัพย โดยเลือกกรณีศึกษาเปน

กลุมธนาคาร ประกอบดวย ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร( Banking Sector Index) และอีก  6 

หลักทรัพยในกลุม ไดแก  ธนาคาร ทหารไทย จํากัด (มหาชน)  (TMB) ธนาคารกรุงไทย จํากัด 

(มหาชน) (KTB) ธนาคาร กสิกรไทย จํากัด (มหาชน)  (KBANK) ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)  

(BBL) ธนาคาร ไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน)  (SCB) และธนาคาร กรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน)  

(BAY) โดยใชขอมูลทุติยภูมิ  (Secondary Data) ซ่ึงเปนขอมูลรายวันระยะเวลา  10 ป ตั้งแตวันท่ี 4  

มกราคม พ.ศ. 2542  ถึงวันท่ี 7 เมษายน พ.ศ. 2553 รวมท้ังหมดจํานวน 2763 ขอมูล จากโปรแกรม 

Reuter 3000 Xtra แลวนํามาหาอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย และใชขอมูลดัชนีตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย (SET Index) นํามาหาอัตราผลตอบแทนของตลาด และนําแบบจําลองการตั้งราคา

หลักทรัพย (CAPM) มาเปนกรอบทฤษฎีในการศึกษา โดยใชโปรแกรมการวิเคราะหขอมูล Eviews 

6 และ Tipco Spotfire S+ ในการประมาณคาและวเิคราะหผลการศึกษา 

เนื่องจากอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและอัตราผลตอบแทนท่ี

คาดหวังของหลักทรัพยเปนขอมูลอนุกรมเวลา  จึงตองทําการทดสอบลักษณะนิ่งของขอมูลดวยการ

ทดสอบยูนิทรูท 6 วิธี ไดแก  

   1. วธิ ีAugmented Dickey-Fuller Test (ADF) 

 2. วธิ ีDickey-Fuller Test with GLS Detrending (DFGLS) 

 3. วธิ ีThe Phillips-Perron (PP) Test 

 4. วธิ ีThe Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, and Shin (KPSS) Test 

 5. วธิ ีElliot, Rothenberg, and Stock Point Optimal (ERS) Test 

  6. วธิ ีNg and Perron (NP) Test 

ผลการศึกษาพบวา การทดสอบยูนิทรูทดวยวิธี  Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) วธิี The 

Phillips-Perron (PP) Test และวธิี The Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, and Shin (KPSS) Test 

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้มีลักษณะนิ่ง ท่ี Integrated of Order 0, I(0)  อยางมีนัยสําคัญ ผล
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การทดสอบยูนิทรูทดวยวิธี Dickey-Fuller Test with GLS Detrending (DFGLS) วิธี Elliot, Rothenberg 

, and Stock Point Optimal (ERS) Test และวธิี Ng and Perron (NP) Tests ขอมูลท่ีนํามาทดสอบมี

ลักษณะไมนิ่ง (Nonstationary) ดังนั้นจึงทําการทดสอบความนิ่งจากสวนท่ีเหลือ  (Residual) ดวยวิธี 

Augmented Dicky Fuller Test พบวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้มีลักษณะนิ่ง ท่ี Integrated of 

Order 0, I(0)  อยางมีนัยสําคัญ แสดงวาสามารถนําผลมาประมาณคา ความเส่ียงได โดยไมเกิดปญหา

ความสัมพันธไมแทจริง 

ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิเบตา  ( β ) จากตัวแบบ Rolling และตัวแบบ  State Space ท่ี

ประมาณไดจาก Eviews และ TIPCO Spotfire S+ พบวาใหคาท่ีคํานวณไดแตกตางกัน โดย หลักทรัพยท่ี

ทําการศึกษา ประกอบดวย ดัชนีหลักทรัพย กลุมธนาคาร (Banking Sector Index) และหลักทรัพยใน

กลุมธนาคาร 6 หลักทรัพย ไดแก TMB KTB KBANK BBL SCB และ BAY แมวา β จะมีลักษณะผัน

แปรไปตามเวลา แตในระยะเวลาท่ีเลือกเปนตัวอยางในการศึกษาสวนใหญมีคา β  มากกวา 1 นั่นแสดง

ถึงหลักทรัพยดังกลาวเปน  Aggressive Stock กลาวคือ อัตราการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนของ

หลักทรัพย มากกวาอัตราการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนของตลาด 

 

5.2   ขอเสนอแนะ 

 

การศึกษาคร้ังนี้ ไมไดแสดงถึงวาเคร่ืองมือใดเปนเคร่ืองมือท่ีดีท่ีสุดในการศึกษา แตเปนเพียงการ

แสดงถึงความแตกตางกันระหวางการใชตัวแบบ เพื่อชวยนักลงทุนไดพิจารณาและตัดสินใจเพื่อการ

ลงทุนอยางมีประสิทธิภาพ การเลือกตัวแบบในการศึกษาจําเปนตองพิจารณาถึงลักษณะของขอมูลท่ีมี  

และวัตถุประสงคของผูวิจัยวาตองการตอบวัตถุประสงคใด เนื่องจากผลลัพธท่ีไดจากแตละตัวแบบจะมี

ความแตกตางกันตามแนวคิดของตัวแบบแตละตัว ท้ังนี้การศึกษาในคร้ังตอไปอาจพิจารณา เปรียบเทียบ

ขอดี ขอเสียของแตละตัวแบบเพื่อใหทราบวาตัวแบบใดท่ีจะชวยนักลงทุนตัดสินใจไดดีท่ีสุด อีกท้ัง

การศึกษาคร้ังตอไปอาจศึกษาถึงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมอ่ืนๆ หรืออัตราผลตอบแทนของ

สินทรัพยชนิดอ่ืน เชน ทองคํา ทองแดง ยางพารา เปนตน 


