
 
บทที่ 6 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 
 
6.1 สรุปผลการศึกษา 

  ผลการทดสอบ Unit Root ดวยวิธี Phillips – Perron Test พบวามี 10 หลักทรัพยที่ขอมูลมี
ลักษณะนิ่ง แสดงวา มีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือมี Integration of Order 0 จึงใชหลักทรัพย 10 
หลักทรัพยดังกลาวมาใชในการศึกษาครั้งนี้ ไดแก หลักทรัพย BBL, BAY, KBANK, SCB, KTB, 
NBANK, BT, BOA, SCIB และ TMB   โดยการทดสอบ Unit Root ดวยวิธี Phillips – Perron Test 
นั้นจะกําหนดคาลา (Lag) หรือขอมูลยอนหลังที่เหมาะสมมาใหเพื่อแกปญหาการเกิด 
Autocorrelation  

ผลการทดสอบผลจากวันหยุดที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการ พบวามี 5 หลักทรัพยจาก
ทั้งหมด 10 หลักทรัพยที่วันหยุดที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการมีผลตอผลตอบแทนหลักทรัพยรายวัน 
ไดแกหลักทรัพย BBL, BAY, KBANK, SCB และ KTB  

ผลการทดสอบผลจากการซื้อขายหลักทรัพยในชวงอาทิตยแรกของเดือน พบวามี 4 
หลักทรัพยจากทั้งหมด 10 หลักทรัพยที่การซื้อขายหลักทรัพยในชวงอาทิตยแรกของเดือนมีผลตอ
ผลตอบแทนหลักทรัพยรายวัน ไดแก หลักทรัพย BBL, KTB, SCB และ TMB  

ตอมาจึงทําการศึกษาปจจัยดานขนาด (SMB) และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาด (HML)โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ของ 5 หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ ที่มีผลจากวันหยุดที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการ พบวา มีจํานวน 4 
หลักทรัพยจากการศึกษาทั้งหมด 5 หลักทรัพย ที่ปจจัย SMB มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ไดแก หลักทรัพย BBL, BAY, SCB และ KTB  และมีจํานวน 3 
หลักทรัพยจากการศึกษาทั้งหมด 5 หลักทรัพย ที่ปจจัย HML มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ไดแก หลักทรัพย BBL, BAY  และ KBANK   โดยคา R2  จาก
การศึกษาทั้งหมด 5 หลักทรัพย อยูในชวง 94.7 – 99.7 %  
 สวนสุดทายคือการศึกษาปจจัยดานผลตอบแทนตลาด  ขนาดของธุรกิจและอัตราสวนมลูคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย
จํานวน 5 หลักทรัพยที่มีผลจากวันหยุดที่ตลาดหลักทรัพยปดทําการอยางมีนัยสําคัญ ในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยแบงสมการออกเปน 3 รูปแบบ ไดแกแบบจําลองวิเคราะหปจจัย
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ทางดานผลตอบแทนตลาด ขนาดของธุรกิจและ อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 
โดยเปรียบเทียบระหวางวิธีกําลังสองนอยที่สุดและวิธีตัวประมาณคาเอ็มเอ็ม พบวา  
ปจจัยดานผลตอบแทนตลาด  
 วิธีกําลังสองนอยที่สุดและตัวประมาณคาแบบ MMใหผลการศึกษาที่เหมือนกัน คือปจจัย
ดานอัตราผลตอบแทนตลาดมีความสัมพันธกับหลักทรัพย BBL, BAY, KBANK, SCB และ KTB 
โดยสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย BBL, BAY, KBANK, SCB และ KTB ไดอยางมี
นัยสําคัญ   โดยวิธีตัวประมาณคา MM มีคามัธยฐานของคาคลาดเคลื่อนที่เขาใกลศูนยมากกวาวิธี
กําลังสองนอยที่สุด 
 
ปจจัยดานขนาดของธุรกิจ 
 วิธีกําลังสองนอยที่สุดและตัวประมาณคาแบบ MM ใหผลการศึกษาที่เหมือนกัน คือปจจัย
ดานขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธกับหลักทรัพย BBL, BAY, KBANK, SCBและ KTB โดย
สามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย BBL, BAY, KBANK, SCB และ KTB ไดอยางมี
นัยสําคัญ โดยวิธีตัวประมาณคา MM มีคามัธยฐานของคาคลาดเคลื่อนที่เขาใกลศูนยมากกวาวิธี
กําลังสองนอยที่สุด 
 
ปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด 
 วิธีกําลังสองนอยที่สุดและตัวประมาณคาแบบ MM ใหผลการศึกษาที่เหมือนกัน คือปจจัย
ดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาดมีความสัมพันธกับหลักทรัพย BBL, BAY, 
KBANK และ SCB โดยสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย BBL, BAY, KBANK และ 
SCB ไดอยางมีนัยสําคัญ โดยวิธีตัวประมาณคา MM มีคามัธยฐานของคาคลาดเคลื่อนที่เขาใกลศูนย
มากกวาวิธีกําลังสองนอยที่สุด 
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6.2 ขอเสนอแนะ 
 
 1. ชวงเวลาของการศึกษาในครั้งนี้ ตั้งแตป พ.ศ. 2544 – พ.ศ. 2547 ซ่ึงเปนชวงหลังวิกฤติ
เศรษฐกิจ ดังนั้นในการศึกษาครั้งตอไปควรทําการศึกษาเปรียบเทียบกันในชวงกอนการเกิดวิกฤติ
เศรษฐกิจและหลังวิกฤติเศรษฐกิจดวย  
 2. เนื่องจากการศึกษาในครั้งนี้ เปนการศึกษากรณีผลจากวันหยุด แตอยางไรก็ตามยังมีผล
จากฤดูกาลในตลาดหุนที่ควรศึกษาเพิ่มเติมคือ ผลจากเดือน และผลจากวันสุดสัปดาห 
 3. ในการศึกษาครั้งนี้ไดเปรียบเทียบวิธีการประมาณคาพารามิเตอร 2 วิธี คือวิธีกําลังสอง
นอยที่สุดและวิธีตัวประมาณคาเอ็มเอ็ม พบวาวิธีตัวประมาณคาเอ็มเอ็ม ใหคามัธยฐานของคา
คลาดเคลื่อนเขาใกลศูนยมากกวาวิธีกําลังสองนอยที่สุดทุกกรณี  แตอยางไรก็ตามยังมีวิธีการ
ประมาณคาพารามิเตอรในการวิเคราะหการถดถอยที่ควรศึกษาเพิ่มเติม คือ วิธีตัวประมาณคาเอ็ม 
(M-Estimation Method) วิธีตัวประมาณคาเอส (S-Estimation Method) และวิธีบูตสแตรป โดยอาจ
เปรียบเทียบวิธีดังกลาวกับวิธีตัวประมาณคาเอ็มเอ็ม (MM-Estimation Method) เพื่อพิจารณาหา
วิธีการประมาณพารามิเตอรที่ดีที่สุด 
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