
 
 

บทที่ 6 
สรุปและขอเสนอแนะ 

 
6.1  สรุปผลการศึกษา 

การประมาณคาผลตอบแทนที่คาดหวังของหุนกลุมขนสงในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยโดยแบบจําลอง Fama and French ซ่ึงเปนแบบจําลองที่มีการพัฒนามาจากแบบจําลอง 
การตั้งราคาหลักทรัพย โดยเพิ่มปจจัยขนาดของธุรกิจ และมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด ซ่ึงการ
ศึกษาครั้งนี้ไดเพิ่มปจจัยดานราคาน้ํามันในแบบจําลอง Fama and French เนื่องจากความเสี่ยงของ
ระดับราคาน้ํามันที่ปรับตัวสูงขึ้นมักจะมีผลตอผลตอบแทนของหลักหลักทรัพยกลุมขนสง  โดย
หลักทรัพยที่ทําการศึกษามีจํานวน 8 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย THAI, AOT, BECL, JUTHA, 
RCL, TTA, PSL และASIMAR  โดยทําการรวบรวมขอมูลทุติยภูมิแลวนํามาทดสอบความนิ่งหรือ
ความไมนิ่งของขอมูล  การทดสอบ Autocorrelation  การทดสอบ Heteroscedasticity ดวยโปรแกรม
ทางสถิติเพื่อนํามาคํานวณหาคาผลตอบแทนที่คาดหวังตามแบบจําลองFama and French พรอมทั้ง
เพิ่มปจจัยของราคาน้ํามันในการวิเคราะหดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุดเพื่อใหไดคาความเสี่ยงสําหรับ
นําไปหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของแตละหลักทรัพยที่มีการทดสอบวามีความนาเชื่อถือได 
แลวจึงนําไปเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  

จากการทดสอบความนิ่งหรือไมนิ่งของขอมูล  โดยวิธี Augmented Dickey – Fuller 
ปรากฏวาตัวแปรที่นํามาทดสอบมีลักษณะนิ่ง   ดังนั้นการประมาณคาในขั้นตอนตอ ๆ ไปจึงไมบิด
เบือนไปจากความเปนจรงิ   และเมื่อทําการทดสอบ Autocorrelation พบวา หลักทรัพย THAI, AOT, 
BECL, JUTHA และASIMAR ไมเกิดปญหา Autocorrelation  สวนหลักทรัพยRCL, TTA และ PSL 
เกิ ด ป ญ ห า  Autocorrelation  ซ่ึ งได แ ก ป ญ ห า เรี ยบ ร อ ยแล ว   และสํ าห รับ ก ารท ดส อบ 
Heteroscedasticity พบวาหลักทรัพย RCL และTTA ไมเกิดปญหา สวนหลักทรัพย THAI, AOT, 
BECL, JUTHA, PSL และASIMAR เกิดปญหา Heteroscedasticity ดังนั้นจึงแกไขดวยการถวงน้ํา
หนักดวยคา P=SQR(1/ Resid2)  

สําหรับการทดสอบความแตกตางของผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีขนาดเล็กและ
ขนาดใหญ พบวาผลตอบแทนของทุกหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขนาดของธุรกิจ  โดยบริษัทที่มี
ขนาดใหญจะมีความเสี่ยงดานขนาดธุรกิจนอยกวาบริษัทขนาดเล็ก ซ่ึงก็สงผลตอผลตอบแทนจาก
ขนาดของบริษัทนอยกวาดวยเชนกัน ดังสอดคลองกับคํากลาวที่วา High risk high return, low risk 
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low return นั่นเอง  สวนการทดสอบความแตกตางระหวางผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคา
ของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดสูง และผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคาของ
อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดต่ํา พบวา ผลตอบแทนของทุกหลักทรัพยมีความสัมพันธกับ
อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด  โดยธุรกิจที่มีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดต่ําจะ
ใหผลตอบแทนต่ํา สวนธุรกิจที่มีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดสูงจะใหผลตอบแทนสูง
ดวย  

การคํานวณคาโดยแบบจําลอง Fama-French ที่มีการเพิ่มตัวแปรน้ํามันพบวาผลตอบแทน
ของหลักทรัพย THAI, BECL, PSL และ ASIMAR มีความสัมพันธกับราคาน้ํามัน    สวนตอบแทน
ของหลักทรัพยหลักทรัพย AOT, JUTHA, RCL และ TTA ไมมีความสัมพันธกับราคาน้ํามัน ซ่ึงเมื่อ
ไดศึกษาขอมูลของบริษัทพบวา บริษัทสามารถทําการประกันความเสี่ยงหรือสามารถผลักภาระให
แกผูบริโภคไดเมื่อระดับราคาน้ํามันปรับตัวสูงขึ้น รวมทั้งการคํานวณคาโดยแบบจําลอง Fama-
French ทั้งที่ไมมีการเพิ่มตัวแปรน้ํามันและมีการเพิ่มตัวแปรน้ํามันก็ใหผลที่มีคาใกลเคียงกันมาก ดัง
นั้นความเสี่ยงดานราคาน้ํามันจึงมีผลกระทบคอนขางนอยตอผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมขนสง 

เมื่อศึกษาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงดวยเสนตลาดหลัก
ทรัพย พบวาหลักทรัพยTTA และ JUTHA  มีคาความเสี่ยงมากกวาความเสี่ยงของตลาด หรือเรียกได
วาเปน Aggressive Stock คือเมื่อภาวะเศรษฐกิจดีขึ้นผลประกอบการของธุรกิจก็จะดีขึ้นตาม สงผล
ตอการเจริญเติบโตราคาของหลักทรัพยที่สูงขึ้น ในทางตรงกันขามเมื่อภาวะเศรษฐกิจซบเซา ผล
ประกอบการของธุรกิจจะลดลงอยางมาก สวนหลักทรัพยASIMAR,  THAI, PSL, RCL, BECL และ 
AOT มีคาความเสี่ยงนอยกวาความเสี่ยงของตลาด ซ่ึงจัดวาเปนDefensive Stock โดยมักจะมีผลการ
ประกอบการและจายเงินปนผลในชวงเศรษฐกิจซบเซาไดดีกวาหลักทรัพยอ่ืนโดยรวม และหลัก
ทรัพยเหลานี้มักจะมีการเคลื่อนไหวของราคาอยางชา ๆ แตมีแนวโนมสูงขึ้นตลอดเวลา เมื่อมีการ
คาดการณวาภาวะเศรษฐกิจจะเปนไปในทางลบ   แตอยางไรก็ตามคาสัมประสิทธิ์ β  ของหลัก
ทรัพยกลุมขนสงนี้มีคาเขาใกล 1 และมีคาที่คอนขางใกลเคียงกันมาก ซ่ึงแสดงถึงความเสี่ยงของ
หลักทรัพยที่ไมแตกตางกันมากนัก ไมวาจะเพิ่มตัวแปรน้ํามันในการวิเคราะหหรือไมก็ตาม ซ่ึงถา
เพิ่มตัวแปรน้ํามันในแบบจําลอง Fama-French ทําให คาสัมประสิทธิ์ β  ของแตละหลักทรัพย
เปลี่ยนแปลงไปเล็กนอย แตทําใหหลักทรัพย JUTHA เปน Aggressive Stock ได และเมื่อทําการ
ประเมินราคาหลักทรัพยพบวาทุกหลักทรัพย มีคา α > (1- β ) Rf แสดงวาอัตราการลงทุนของหลัก
ทรัพยกลุมขนสงมีคามากกวาอัตราการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หรือUndervalue  
ดังนั้นทุกหลักทรัพยจึงเปนหลักทรัพยที่นาลงทุนเพราะมีมูลคาต่ํากวามูลคาที่แทจริง นั่นคือใน
อนาคตราคาหลักทรัพยมีแนวโนมที่จะปรับตัวสูงขึ้นได 
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6.2  ขอเสนอแนะ 
1)   การประมาณคาผลตอบแทนที่คาดหวังของหุนกลุมขนสงในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยโดยแบบจําลอง Fama-French ทั้งที่ไมมีการเพิ่มตัวแปรน้ํามันและมีการเพิ่มตัวแปรน้ํา
มันนั้นใหผลการวิเคราะหที่คอนขางใกลเคียงกัน เนื่องจากอิทธิพลของความเสี่ยงจากราคาน้ํามันใน
ชวงระยะเวลาที่ทําการวิเคราะห คือระหวาง พ.ศ. 2543-2547 มีการปรับตัวสูงขึ้นของราคาน้ํามันที่
ผันผวนในระดับหนึ่ง แตสําหรับป พ.ศ. 2548 เปนตนไประดับราคาน้ํามันอาจมีความผันผวนมาก
ขึ้น ดังนั้นความเสี่ยงดานราคาน้ํามันที่มีผลตอผลตอบแทนจากการลงทุนจึงเปนเรื่องที่ควรใหความ
สนใจมากขึ้นเชนกนั 

2)   หลักทรัพย AOT เปนหลักทรัพยใหมที่นาสนใจสําหรับนักลงทุนที่ตองการลงทุนใน
ระยะยาว เนื่องจากมีความเสี่ยงในดานตาง ๆ นอย และมีระดับราคาที่ผันผวนไมมากนัก รวมทั้งพื้น
ฐานของบริษัทคอนขางมั่นคงเนื่องจากมีกระทรวงการคลังถือหุนเกินกวารอยละ 50 ของหุนที่ออก
และจําหนายทั้งหมด รวมท้ังมีโครงการทาอากาศยานสุวรรณภูมิซ่ึงเปนทาอากาศยานสากลหลักของ
ประเทศแหงใหมที่รวมสิ่งอํานวยความสะดวกอันทันสมัยและมีคุณภาพระดับสากล ซ่ึงกําลังจะเปด
ใหบริการประมาณปลายป 2548   แตอยางไรก็ตามหลักทรัพย AOT เปนหลักทรัพยที่เพิ่งเปดใหทํา
การซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนครั้งแรกในวันที่ 11 มีนาคม 2547 จึงทําใหไดมี
ขอมูลที่ทําการวิเคราะหเพียง 42 สัปดาห ดังนั้นหากมีขอมูลในการวิเคราะหมากขึ้นอาจสามารถ
อธิบายผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยนี้ไดชัดเจนกวานี้ 

3)   ณ วันที่ 4 มกราคม พ.ศ. 2548 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดเปล่ียนแปลงกลุม
หลักทรัพยใหม โดยไดรวมหลักทรัพยของกลุม Logistic เขาในกลุมขนสง  ดังนั้นในชวงเวลาของ
การวิเคราะหขอมูลคือระหวางป พ.ศ. 2543-2547 จึงหมายรวมเพียงหลักทรัพยในกลุมขนสงเดิมเทา
นั้น   
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