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บทท่ี  5
สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ

5.1 สรุปผลการศึกษา
จากการวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของใบสําคัญแสดงสิทธิในหลักทรัพยกลุมเงิน

ทุนและหลักทรัพย โดยมีวัตถุประสงคในการศึกษาเพ่ือ ศึกษาถึงผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 
และใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพย ศึกษาถึงความเส่ียงของใบสําคัญแสดงสิทธิ
ในหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย และประเมินราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุน
และหลักทรัพย เพ่ือเปนแนวทางสําหรับการตัดสินใจลงทุน โดยหลักทรัพยท่ีนํามาวิเคราะหครั้งนี้
คือ ใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยจํานวน 12 หลักทรัพยดวยกันคือ บริษัทเงิน
ทุนกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (AITCO–W1)  บริษัทหลักทรัพยแอคคินซัน จํากัด 
(มหาชน) – วอรแรนท 4 (ASL–W4)  บริษัทฟนันซา จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (FNS–W1)  
บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 2 (KK–W2)  บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน 
จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 (KK–W3)  บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 
4 (KK–W4)   บริษัทเงินทุนสินอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท  3 (SICCO–W3)   บริษัท
หลักทรัพยซิกโก จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (SSEC–W1)   บริษัทราชธานีลิสซ่ิง จํากัด 
(มหาชน) – วอรแรนท 2 (THANI–W2)   บริษัทราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 
(THANI–W3)  บริษัทหลักทรัพยยูไนเต็ด จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (US–W1)  และบริษัท
หลักทรัพยซิมิโก จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 (ZMICO–W3) นํามาวิเคราะหรวมกับดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงโดยใช zero coupon bond มาใชในการ
วิเคราะห อาศัยขอมูลตั้งแตเดือนมกราคม ป พ.ศ. 2543 ถึงเดือนธันวาคม ป พ.ศ. 2547 ผลการศึกษา
เปนดังตอไปนี้

การศึกษาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยและใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและ
หลักทรัพย ใหผลการศึกษาคือ ผลตอบแทนของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพย 
พบวาผลตอบแทนของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยใหผลตอบแทนเฉล่ียตอ
สัปดาหท่ีรอยละ 0.0982 ต่ํากวาผลตอบแทนเฉล่ียของดัชนีตลาดหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ีย
ตอสัปดาหท่ีรอยละ 0.2184 ใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนสูง
ท่ีสุดคือ  บริษัทหลักทรัพยซิกโก จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (SSEC–W1) ใหผลตอบแทนเฉล่ีย
ตอสัปดาหท่ีรอยละ 2.0050 สวนใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยท่ีใหผลตอบ
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แทนต่ําท่ีสุดคือ  บริษัทฟนันซา จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (FNS–W1) ใหผลตอบแทนเฉล่ียตอ
สัปดาหท่ีรอยละ –1.5715

การศึกษาถึงความเส่ียงของใบสําคัญแสดงสิทธิในหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย
โดยคํานวณจากคาสัมประสิทธิเบตา (β) จะเห็นไดวาผลการศึกษาคา β ของใบสําคัญแสดงสิทธิใน
หลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยพบวาบริษัทเงินทุนกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) – วอร
แรนท 1 (AITCO–W1) มีคา β นอยกวา 1 เพียงตัวเดียว แสดงถึงความเส่ียงในตัวหลักทรัพยท่ีมีคา
นอยกวา 1 ซ่ึงหลักทรัพยประเภทนี้จะมีอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยนอย
กวาอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของตลาด ซ่ึงปจจัยท่ีทําให AITCO–W1 มีความสัมพันธ
ท่ีผิดปกติ ก็เนื่องมาจากมีการเขาซ้ือขายในหลักทรัพยตัวนี้นอยมาก สภาพคลองในตัวหลักทรัพย
นอย และเม่ือมีการซ้ือขายเขามาก็มีการเปล่ียนแปลงของราคาสูงมาก สวนหลักทรัพยตัวอ่ืนมีคา β
ท่ีมากกวา 1 ซ่ึงแสดงวามีคาความเส่ียงมากกวา 1 ซ่ึงหลักทรัพยประเภทนี้จะมีอัตราการเปล่ียน
แปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของตลาด

และเม่ือนําผลตอบแทนของหลักทรัพยมาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (SML) เพ่ือ
ใชเปนขอมูลในการประกอบการตัดสินใจเขาลงทุนในหลักทรัพยพบวา หลักทรัพยท่ีควรทําการลง
ทุนเพ่ิมคือบริษัทเงินทุนกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (AITCO–W1)  บริษัทเงินทุน
เกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 2 (KK–W2) และบริษัทหลักทรัพยซิกโก จํากัด (มหาชน) 
– วอรแรนท 1 (SSEC–W1) นั่นคือเปนหลักทรัพยท่ี under value ซ่ึงเปนหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทน
มากกวาผลตอบแทนของตลาด ณ ระดับความเส่ียงเดียวกับตลาดหลักทรัพย สวนหลักทรัพยดังตอ
ไปนี้นักลงทุนควรลดการลงทุนคือ บริษัทหลักทรัพยแอคคินซัน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 4 
(ASL–W4)  บริษัทฟนันซา จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (FNS–W1)  บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน 
จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 (KK–W3)  บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 
4 (KK–W4)   บริษัทเงินทุนสินอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท  3 (SICCO–W3)  บริษัท
ราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 2 (THANI–W2) บริษัทราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) 
– วอรแรนท 3 (THANI–W3)  บริษัทหลักทรัพยยูไนเต็ด จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (US–W1) 
และบริษัทหลักทรัพยซิมิโก จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 (ZMICO–W3) ซ่ึงเปนหลักทรัพยท่ี 
over value หมายถึงหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนนอยกวาผลตอบแทนของตลาด ณ ระดับความเส่ียง
เดียวกับตลาดหลักทรัพย

5.2 ขอเสนอแนะ
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ในการศึกษาครั้งนี้มุงเนนท่ีจะศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของ
ใบสําคัญแสดงสิทธในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยใชแบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพยประเภททุน (Capital Asset Pricing 
Model : CAPM) เปนแบบจําลองในการศึกษา เพ่ือใชเปนแนวทางในการตัดสินใจลงทุนในใบ
สําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยเพียงกลุมเดียว ซ่ึงจากการศึกษาพบวา

1. สภาพคลองของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยบางหลักทรัพยมีนอย
มาก และบางหลักทรัพยมีระยะเวลาในการซ้ือขายเพียงบางชวงของระยะเวลาท่ีทําการศึกษาเทานั้น 
ดังนั้นในการศึกษาครั้งตอไปควรท่ีจะพิจารณาหลักทรัพยท่ีมีสภาพคลองในการซ้ือขายท่ีสูง และมี
การซ้ือ–ขายในชวงเวลาท่ีทําการศึกษา เพ่ือใหผลการศึกษาท่ีไดใหความแมนยํามากขึ้น

2. ในการศึกษาครั้งนี้ทําการศึกษาเฉพาะใบสําคัญแสดงสิทธิของหลักทรัพยในกลุมเงินทุน
และหลักทรัพยเทานั้น ดังนั้นในการศึกษาครั้งตอไปควรมีการเปล่ียนกลุมหลักทรัพย หรือกลุมใบ
สําคัญแสดงสิทธิของหลักทรัพยในการศึกษา เพ่ือใหผลการศึกษาท่ีไดครอบคลุมถึงกลุมหลักทรัพย
ท้ังหมดท่ีอยูในตลาด และเปนประโยชนแกนักลงทุนท่ีสนใจลงทุนในหลักทรัพยแตละกลุมดวย


