
      
 

บทที่ 6 
สรุปผลการศึกษา 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
 ในการศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุม
เคมีภัณฑและพลาสติกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชใน
การวิเคราะห   อันมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยเพื่อใช
เปนแนวทางในการ ตัดสินใจของนักลงทุนในการเลือกลงทุนในหลักทรัพยในกลุมเคมีภัณฑและ
พลาสติก   จํานวนทั้งสิ้น 15 หลักทรัพย  อันไดแก  1) บริษัทอะโรเมติกส จํากัด (มหาชน) : ATC   
2) บริษัทปโตรเคมีแหงชาติ จํากัด (มหาชน) : NPC 3) บริษัทไทยโอเลฟนส จํากัด (มหาชน) : TOC   
4) บริษัทไทยพลาสติกและเคมีภณัฑ จํากัด (มหาชน) : TPC           5) บริษัทยูนิเวนเจอร จํากัด 
(มหาชน) : UV    6) บริษัทวินิไทย จํากัด (มหาชน) : VNT   7)  บริษัทไทยคารบอนแบล็ค จํากัด 
(มหาชน)  : TCB    8) บริษัทไทยเซ็นทรัลเคมี จํากัด (มหาชน) : TCCC    9) บริษัทไทยนาม
พลาสติกส จํากัด (มหาชน) : TNPC  10) บริษัท ไทยโพลีอะคริลิค จํากัด (มหาชน) :TPA  11) บริษัท
พาโตเคมีอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) : PATO  12) บริษัทยงไทย จํากัด (มหาชน) : YCI  13) 
บริษัทยูเนี่ยนพลาสติก จํากัด (มหาชน) : UP   14) บริษัทไวทกรุป จํากัด (มหาชน) : WG   15) 
บริษัทอุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลปไทย จํากัด (มหาชน) : TPI   โดยใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพย 
รายสัปดาหเปนระยะเวลา  5 ป   ตั้งแตเดือน  มกราคม  พ.ศ.2543 – ธันวาคม  พ.ศ.2547  รวมทั้งสิ้น 
260 สัปดาห  เปนตัวแทนในการคํานวณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย   ใชขอมูลจากดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวแทนในการคํานวณอัตราผลตอบแทนของตลาด   ใชขอมูล อัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือนของธนาคาร  5 ธนาคาร  ไดแก ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ,  
ธนาคารกรุงเทพ จํากัด  (มหาชน) , ธนาคารกสิกรไทย จํากัด  (มหาชน) , ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด  
(มหาชน)  และธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด  (มหาชน)  มาเปนตัวแทนของหลักทรัพยที่ปราศจาก
ความเสี่ยง  นอกจากนี้ยังใชขนาดบริษัทและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาทางตลาดมา
ทําการศึกษาในครั้งนี้ดวย 

 ผลการทดสอบความนิ่ง (Unit Root)  ของขอมูลดวยวิธีการทดสอบ  ADF (Augmented 
Dicky-Fuller  test)  ปรากฏวาหลักทรัพยทุกหลักทรัพยที่ทําการศึกษา  , SMB , HML  และ   Rm-Rf   
เปนขอมูลที่มีความนิ่ง     
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 จากการศึกษาคา  R2  ดวยแบบจําลองฟารมาและเฟรนช   เพื่อพิจารณาวาความผันแปรของ
ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย ไดดีเพียงใด  พบวา   หลักทรัพยที่มีคา R2   
มากที่สุด  คือ  VNT  เทากับ  0.984609   รองลงมาเรียงตามลําดับไดแก  หลักทรัพย   NPC ,  TPI , 
TNPC , WG , TOC , UP , TPC , UV , ATC ,  YCI , TCCC , TCB , PATO  และนอยที่สุด คือ   
TPA 

 จากการศึกษาคาสถิติ F  พบวา สมการของหลักทรัพยทุกตัวที่ทําการศึกษามีปจจัยตัวแปร
อิสระอยางนอยหนึ่งตัวที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลกัทรัพยอยางมีนัยสําคัญ   

 จากการศึกษาคาสถิติ t  พบวาคา α  ของ  หลักทรัพย   NPC ,  TPC , VNT , TCB , YCI , 
UP  , WG  และ TPI    มีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติที่ระดับนัยสําคัญ 0.00   มีเพียง
หลักทรัพย  TPA  ที่มีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนผิดปกติที่ระดับนัยสําคัญ 0.05   สวน
หลักทรัพย ATC , TOC , UV , TCCC , TNPC  และ  PATO  เปนหลักทรัพยที่ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําให
เกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติ   
 จากการศึกษาคาสัมประสิทธ  β   ตามคาสถิติ t พบวาหลักทรัพย ATC , NPC , TOC , TPC 
, UV , VNT , TNPC , YCI  และ  UP  มีอัตราผลตอบแทนของหลักทรพัยที่มีความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนของตลาดที่ระดับนัยสําคัญ 0.00 โดยมีทั้งสองทิศทางคือ บวกและลบ    มีเพียง
หลักทรัพย  WG     ที่อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาดที่
ระดับนัยสําคัญ 0.05  สวนหลักทรัพย  TCB , TCCC , TPA , PATO และ TPI  มีตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยที่ไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาด 
 จากการศึกษาคาสัมประสิทธ  s   ตามคาสถิติ t พบวาหลักทรัพย  ATC , NPC  , TOC , TPC 
, YCI , WG  และ TPI   มีผลตอบแทนของหลักทรัพยที่มีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจโดยมีทั้ง
สองทิศทางคือ บวกและลบ   สวนหลักทรัพย   UV ,  VNT , TCB , TCCC , TNPC  ,TPA , PATO  
และ  UP   มีผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความสัมพันธกับขนาดธุรกิจ 
 จากการศกึษาคาสัมประสิทธ  h   ตามคาสถิติ t พบวาหลักทรัพย  ATC , NPC  , UV , 
TCCC ,  TNPC ,  YCI ,  UP  และ WG    มีผลตอบแทนของหลักทรัพยที่มีความสัมพันธกับ
อัตราสวนมูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาดโดยมีทั้งสองทิศทางคือ บวกและลบ   สวนหลักทรัพย   
TOC ,  TPC , VNT , TCB , TPA , PATO  และ  TPI    มีผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมี
ความสัมพันธกับอัตราสวนมูลคาหุนตามบัญชีตอมูลคาตลาด  
 หลักทรัพยที่เปน Defensive Stock  คือ มีอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของ
หลักทรัพยนอยกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของตลาด  ไดแก  NPC  , TNPC , TPA , 
PATO และ  YCI   นักลงทุนควรเลือกลงทุนในหลักทรัพยเหลานี้เพื่อเปนการลดความเสี่ยงจากการ
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เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยเนื่องจากมีอัตราการปรับราคาชากวาตลาด  คือ เมื่อดัชนีราคา
หลักทรัพยมีการปรับตัวสูงขึ้นหรือต่ําลง  หลักทรัพยเหลานี้จะมีการปรับตัวตามแตเปนไปใน
ลักษณะที่ชากวาดัชนีราคาตลาด   สวนหลักทรัพยที่เปน  Aggressive Stock  คือมีอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของ
ตลาด   ไดแก  ATC , TOC , TPC , UV , VNT , UP และ WG   เปนหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงในการ
ลงทุนมากกวาหลักทรัพยทั่วไปในตลาด  เนื่องจากมีอัตราการปรับราคาเร็ว    
 ในการประเมินราคาหลักทรัพยโดยการเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย    พบวา
หลักทรัพย  ATC และ  TOC เปนหลักทรัพยที่มีราคาต่ํากวาที่ควรจะเปนหรือ Undervalue ณ ระดับ
ความเสี่ยงเดียวกับของตลาด หลักทรัพยเหลานี้จะใหผลตอบแทนที่สูงกวาผลตอบแทนของตลาด  
ดังนั้นในอนาคตจะตองมีราคาเพิ่มสูงขึ้น    สวนหลักทรัพย  UV และ TNPC     เปนหลักทรัพยที่มี
ราคาสูงกวาที่ควรจะเปนหรือ Overvalue  ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกันกับตลาดแตใหผลตอบแทนที่
ต่ํากวาผลตอบแทนของตลาด  ราคาหลักทรัพยนั้นในอนาคตจะตองมีการปรับตัว 
 
6.2  ขอเสนอแนะ 
 การศึกษาความเสี่ยงและผลตอบแทนหลักทรัพยในกลุมเคมีภัณฑและพลาสติกในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชครั้งนี้  มีขอเสนอแนะในการศึกษา
คร้ังตอไป ดังนี้   
 1. การศึกษาความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพย   อาจนําเอาปจจัยอ่ืนๆ มาใชในการ
วิเคราะหประกอบ  หรือทําการวิเคราะหรวมเพื่อที่จะสามารถนําผลมาเปรียบเทียบกับแบบจําลอง
ฟารมาและเฟรนชได 
 2.  ควรมีการศึกษาในกลุมหลักทรัพยอ่ืน ๆ  ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใช
แบบจําลองฟารมาและเฟรนชดวย   เพื่อใชเปนแนวทางใหแกนักลงทุนไดตัดสินใจ    
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