
บทที่  6
สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ

6.1   สรุปผลการศึกษา
         ในการศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อวิเคราะหการคาดคะเนความเสี่ยงและผลตอบแทน รวม
ทั้งศึกษาปจจัยดานขนาด (SMB) และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) ที่มี
ผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพลังงาน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตามแบบ
จําลองฟารมาและเฟรนชและศึกษาหาชวงเวลาที่เหมาะสมในการประมาณคาความเสี่ยงและผลตอบ
แทนของหลักทรัพยกลุมพลังงานดวยวาควรวิเคราะหคาความเสี่ยงและผลตอบแทนในชวงระยะสั้น 
ระยะกลาง หรือในระยะยาว  หลังจากนั้น ทําการศึกษาการคาดคะเนความเสี่ยงของหลักทรัพยกลุม
พลังงานในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและภาวะหลักทรัพยขาลง เพื่อดูความมีประสิทธิภาพในการ
กําหนดเงื่อนไขตามแบบวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน (switching regression method) โดยแบง
การศึกษาเปนรายสัปดาห รายเดือนและรายไตรมาส  ในชวงระยะเวลาตั้งแต วันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ.
2540  ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2547 เนื่องจากตองการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนที่เกิดขึ้น
หลังการเกิดวิกฤติเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยมีการประกาศใหอัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบลอยตัว
ณ วันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540  ขอมูลที่ใชเปนรายสัปดาห รวมทั้งสิ้น 392 สัปดาห ขอมูลที่ใชเปน
รายเดือน รวมทั้งสิ้น 90 เดือน และขอมูลที่ใชเปนรายไตรมาส รวมทั้งสิ้น 30 ไตรมาส ซ่ึงจะนํามา
ประมวลผลดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรที่ใชในการประมวลผลทางสถิติ โดยหลักทรัพยกลุมพลังงาน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ทําการศึกษาในครั้งนี้จํานวน 11 หลักทรัพย   

ผลการทดสอบ unit root ดวยวิธี Augmented Dickey - Fuller test และ Phillips - Perron test
พบวามีหลักทรัพยจํานวน 9 หลักทรัพยที่นิ่งในระดับ 0 หรือ มี integration of order 0 ทั้งในชวง
ระยะเวลารายสัปดาห  รายเดือน และรายไตรมาส จึงใชหลักทรัพย 9 หลักทรัพยดังกลาวมาใชในการ
ศึกษาครั้งนี้ ไดแก หลักทรัพย BANPU, BCP, EASTW, EGCOMP, LANNA, PICNI, PTT, PTTEP 
และSUSCO  โดยการทดสอบ unit root ดวยวิธี Phillips - Perron test นั้นจะกําหนดคาลา (lag) ที่
เหมาะสมใหเพื่อแกปญหาการเกิด heteroscedasticity และ autocorrelation รวมทั้งใหคานัยสําคัญ
ทางสถิติที่ดีกวาการทดสอบดวยวิธี Augmented Dickey - Fuller test
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ผลการทดสอบความมีนัยสําคัญและผลตอบแทนของหลักทรัพยจากการศึกษาทั้งหมด 9 
หลักทรัพย คือการศึกษาปจจัยดานขนาด (SMB) และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาด (HML) ที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพลังงาน ในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  พบวาในรายสัปดาห มีจํานวน 7 หลักทรัพยจากการศึกษาทั้งหมด 9 หลักทรัพย ที่
ปจจัย SMB มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพลังงาน ไดแก หลักทรัพย 
BANPU, EASTW, EGCOMP, LANNA, PICNI, PTT  และ SUSCO  และมีจํานวน 7 หลักทรัพย
จากการศึกษาทั้งหมด 9 หลักทรัพย ที่ปจจัย HML มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกลุมพลังงาน ไดแก หลักทรัพย BANPU, BCP,  EASTW, EGCOMP, LANNA, PICNI และ
SUSCO โดยคา R2  จากการศึกษาทั้งหมด 9 หลักทรัพย อยูในชวง 0.503 ถึง 0.992  โดยมีหลักทรัพย
จํานวน 6 หลักทรัพย ที่มีคา R2 มากกวา 90% ไดแก หลักทรัพย BANPU, BCP, EASTW, EGCOMP, 
LANNA และ PTT

ผลการทดสอบการคาดคะเนความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยในรายเดือน มี
จํานวน 7 หลักทรัพยจากการศึกษาทั้งหมด 9 หลักทรัพยที่ปจจัย SMB มีความสัมพันธกับอัตราผล
ตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพลังงานไดแก หลักทรัพย BANPU, BCP, EGCOMP, PICNI, 
LANNA, PTT  และPTTEP จํานวน 8 หลักทรัพยจากการศึกษาทั้งหมด 9 หลักทรัพย ที่ปจจัย HML
มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพลังงาน ไดแก หลักทรัพย BANPU, BCP, 
EASTW, EGCOMP, PICNI, PTT,  PTTEP และ SUSCOโดยคา R2  ของทั้ง 9 หลักทรัพย อยูในชวง 
0.390 ถึง 0.990  โดยมีหลักทรัพยจํานวน 4 หลักทรัพย ที่มีคา R2 มากกวา 90% ไดแก หลักทรัพย 
BANPU, EASTW, PICNI, และ SUSCO

ผลการทดสอบการคาดคะเนความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยในรายไตรมาส มี
จํานวน 8 หลักทรัพยจากการศึกษาทั้งหมด 9 หลักทรัพย ที่ปจจัย SMB มีความสัมพันธกับอัตราผล
ตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพลังงาน ไดแก หลักทรัพย BANPU, BCP, EASTW, EGCOMP, 
LANNA, PICNI, PTT และ SUSCO  โดยมีหลักทรัพยจํานวน 5 หลักทรัพยจาก 9 หลักทรัพยที่ปจจัย 
HML มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพลังงาน ไดแก หลักทรัพย BANPU , 
EGCOMP, PICNI, PTT  และ  SUSCO โดยคา R2  ของทั้ง 9 หลักทรัพย อยูในชวง 0.710 ถึง 0.999
โดยมีหลักทรัพยจํานวน 6 หลักทรัพย ที่มีคา R2 มากกวา 90%  ไดแก หลักทรัพย BCP, EASTW, 
EGCOMP, LANNA, PTT และ SUSCO

โดยพบวาชวงเวลาที่เหมาะสมในการประมาณคาความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกลุมพลังงานโดยภาพรวมคือระยะยาว หรือการศึกษาโดยใชขอมูลรายไตรมาส เพราะสามารถ

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



203

ใหคาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนนอยที่สุด (mean of  square error) จํานวน 7 หลักทรัพยจากการศึกษา
หลักทรัพยในกลุมพลังงานทั้งหมด 9 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย BANPU, BCP, EASTW, 
EGCOMP, LANNA, PICNI, และ SUSCO แสดงวาการประมาณการณของอัตราผลตอบแทน ( îY ) 
จะเขาใกลอัตราผลตอบแทนที่แทจริง (Yi) มากยิ่งขึ้น และเมื่อพิจารณาจากคา R2 ที่ทําการวิเคราะห
ในระยะยาวหรือรายไตรมาสที่ใหคา R2   สูงเมื่อเทียบกับรายสัปดาหและรายเดือน มีจํานวน 5 หลัก
ทรัพยจากการศึกษาทั้งหมด 9 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย BCP, EASTW, LANNA, PTT และ
PTTEP จึงควรวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมพลังงานในระยะยาวดี
กวา เนื่องจากทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนของอัตราผลตอบแทนนอยและอัตราผลตอบแทนไดรับ
อิทธิพลมาจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระทั้งสามตัวแปรมาก เพราะหลักทรัพยกลุมพลังงาน
เปนกลุมหลักทรัพยที่มีปจจัยพื้นฐานดี จึงไมควรเก็งกําไรในระยะสั้นและควรมองผลในระยะยาว

ตอมาจึงทําการศึกษาการคาดคะเนความเสี่ยงของหลักทรัพยกลุมพลังงานในภาวะหลัก
ทรัพยขาขึ้นและภาวะหลักทรัพยขาลง เพื่อดูความมีประสิทธิภาพในการกําหนดเงื่อนไขตามแบบวิธี
การถดถอยแบบสลับเปลี่ยน พบวา ความเสี่ยงในภาวะหลักทรัพยขาขึ้นและความเสี่ยงในภาวะหลัก
ทรัพยขาลงมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญในทุกหลักทรัพยที่ทําการศึกษาในกลุมพลังงาน 
จํานวน 9 หลักทรัพย ทั้งการวิเคราะหในรายสัปดาห  รายเดือนและรายไตรมาส ดังนั้น ในกรณีที่มี
การวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพยควรมีการแบงแยกการวิเคราะหเปนภาวะหลักทรัพยขาขึ้น
และขาลงโดยใชวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนเพื่อความแมนยําในการคาดคะเน

สวนสุดทายคือการเปรียบเทียบคาความเสี่ยงของแบบจําลองฟารมาและเฟรนชโดยภาพรวม
และการแบงเปนภาวะตลาดหลักทรัพยขาขึ้นและภาวะหลักทรัพยขาลง โดยใชวิธีการถดถอยแบบ
สลับเปลี่ยน พบวา จากการเปรียบเทียบคาความเสี่ยงของทุกหลักทรัพยในกลุมพลังงานที่ทําการ
ศึกษาในภาวะหลักทรัพยขาขึ้น สวนใหญมีคามากกวาคาความเสี่ยงของหลักทรัพยในภาวะขาลง ใน
ภาวะหลักทรัพยขาขึ้นซึ่งเปนชวงเวลาที่ผูลงทุนคาดวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมีแนวโนมจะ
ทํากําไร ผูลงทุนจึงยอมรับความเสี่ยงเพื่อลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังงานสูง เพื่อแลกกับผลกําไรที่
คาดวาจะไดมากเชนกัน โดยสวนใหญมีคาความเสี่ยง β > 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปลี่ยน
แปลงของอัตราผลตอบแทนมากกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดทั้งขอมูลราย
สัปดาห  รายเดือนและรายไตรมาส    แตในภาวะหลักทรัพยขาลงหลักทรัพยสวนใหญในกลุมพลัง
งานจากการใชขอมูลรายสัปดาห  รายเดือนและรายไตรมาส มีคาความเสี่ยง β < 1 แสดงวาหลัก
ทรัพยนั้นมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
ของตลาด  แตเมื่อดูความเสี่ยงของหลักทรัพยกลุมพลังงานในภาพรวมจากการใชขอมูลรายสัปดาห  
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รายเดือนและรายไตรมาส ไมสามารถอธิบายไดอยางชัดเจนวาคาความเสี่ยงมีคามากกวาหรือนอย
กวา 1  ทั้งนี้ควรดูขอมูลพื้นฐานของแตละหลักทรัพยประกอบดวยเพื่อใหการลงทุนเกิดประสิทธิ
ภาพและไดผลตอบแทนที่คาดหวังสูงสุด ซ่ึงจะสงผลตอความเจริญเติบโตของตลาดหลักทรัพยไทย
ตอไป

6.2   ขอเสนอแนะ
  เนื่องดวยการศึกษาในครั้งนี้ ทําการศึกษาความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุม

พลังงาน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงหลังวิกฤติเศรษฐกิจเนื่องจากความจํากัดของ
ขอมูล ดังนั้น ในการศึกษาครั้งตอไป
          1)  ควรทําการศึกษาเปรียบเทียบขอมูลในชวงกอนการเกิดวิกฤติเศรษฐกิจและหลังวิกฤติ
เศรษฐกิจของประเทศไทย
          2) ควรศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมอื่นๆ ในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยรวมดวย เพื่อใหเกิดภาพรวมของการศึกษาความเสี่ยงและผลตอบแทน
ของหลักทรัพย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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