
 
บทที่ 6 

สรุปผลและขอเสนอแนะ 
 

6.1  สรุปผลการศึกษา 
 

ในการศึกษาครั้งนี้ไดทําการการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนของหุนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับปจจัยทาง
เศรษฐศาสตร โดยการใชทฤษฎีของ Arbitrage Pricing Theory (APT) ในการประมาณคาความเสี่ยง
จากปจจัยทางเศรษฐศาสตร คาชดเชยความเสี่ยง และอัตราคาดหวังของหลักทรัพย โดยใชเทคนิค
การวิเคราะหดวยวิธี Cointegration แบบ Johensen และ Juselius  เขามาในการประมาณคา โดยขอมูลท่ีใช
ในการศึกษาทั้งหมดอันไดแก อัตราผลตอบแทนของหุนหรือหลักทรัพย(Ri)  อัตราผลตอบแทน
ของตลาด (RM) อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี(PB)  อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน
(PE) อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย(RM)  ดัชนีราคาผูบริโภค(CPI) ดัชนีการลงทุน
ภาคเอกชน(II)  อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ(MLR) ใชขอมูลเปนรายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม 2540 
ถึงเดือน ธันวาคม 2548 รวมเปน 108 เดือน 

ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยวิธียูนิทรูท (Unit Root) พบวาขอมูลมีความนิ่งที่
ระดับนัยสําคัญทางสถิตที่ 0.01 ทั้งในสมการ Intercept ,Trend and Intercept และ None โดยที่ อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย(Ri) ทั้ง 51 หลักทรัพยมีความนิ่งของขอมูล ที่ Order of Integration เปน 
I (0)  อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีของหลักทรัพย (PB) ทั้ง 51 หลักทรัพย มีความนิ่งของ
ขอมูลที่ Order of Integration เปน I (1)   อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน(PE) ทั้ง 51 หลักทรัพย
มีความนิ่งของขอมูล ที่ Order of Integration เปน I (1) อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย(RM) 
มีความนิ่งของขอมูล  ที่ Order of Integration เปน I (0)  สวนดัชนีราคาผูบริโภค(CPI) ดัชนีการ
ลงทุนภาคเอกชน(II)  อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ(MLR) มีความนิ่งของขอมูล ที่ Order of 
Integration เปน I (1)   แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย(Ri) อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคา
ตามบัญชีของหลักทรัพย(PB)  อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน(PE)  อัตราผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพย(RM) ดัชนีราคาผูบริโภค(CPI)  ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน(II)  อัตราดอกเบี้ยเงิน
ใหสินเชื่อ(MLR) มีความนิ่งของขอมูล ซ่ึงสามารถนําไปใชในแบบจําลอง Arbitrage Pricing 
Theory  (APT) ได 

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



93
 

ผลการศึกษาการประมาณคาความเสี่ยงของปจจัยจากการวิเคราะหโดยวิธี Cointegration 
แบบ Johensen และ Juselius  โดยการเลือก lag และรูปแบบจําลองที่เหมาะสมเพื่อใหไดคาสถิติที่ดี
ที่สุด จากการวิเคราะหพบวาในแตละหลักทรัพยจากทั้งหมด 51 หลักทรัพย มีจํานวน Cointegration 
Vector ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 แสดงวาแบบจําลองที่นํามาทําการทดสอบคาความเสี่ยง
จากปจจัยมีความสัมพันธในระยะยาว สรุปการเลือก Cointegration Vector ที่เหมาะสมโดยพิจารณา
จากความถูกตองของเครื่องหมายหนาตัวแปรที่เปนไปตามแบบจําลองที่ไดตั้งสมมติฐานและ
สอดคลองกับทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรเปนหลัก และมีคา t-ststistics ของ ECM ณ ระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติ เมื่อพิจารณาคาความเสี่ยงจากปจจัยที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ตรงตาม
สมมติฐานพบวา อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย อยูระหวาง  –15.51 ถึง -0.47 มีจํานวน 32 หลักทรัพย อัตราสวนราคา
ตลาดตอกําไรตอหุนมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย อยู
ระหวาง -18.23 ถึง -0.01 มีจํานวน 24 หลักทรัพย ดัชนีราคาผูบริโภคมีความสัมพันธในทิศทางตรง
ขามกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย อยูระหวาง -21.00 ถึง -0.23 มีจํานวน 27 หลักทรัพย และ
อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
อยูระหวาง -85.15 ถึง -0.17 มีจํานวน 33 หลักทรัพย สวนอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย อยูระหวาง 5.71 ถึง 1430.27 มี
จํานวน 31 หลักทรัพย และดัชนีการลงทุนภาคเอกชน มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย อยูระหวาง 0.01 ถึง 6.56 มีจํานวน 29 หลักทรัพย 

ผลการศึกษาการประมาณคาชดเชยความเสี่ยงจากปจจัยทางเศรษฐศาสตร ไดคา R-
squared เทากับ 0.13857 หมายความวาคาชดเชยความเสี่ยงที่ไดจากอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคา
ตามบัญชี อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ดัชนีราคา
ผูบริโภค ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนสวนเกินไดรอยละ 13.85 คา Durbin-Watson stat เทากับ 2.03 ตกอยูในชวง 
dU<d<4-dU แสดงวาไมเกิดปญหา Autocorrelation   
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จากผลการประมาณคาความเสี่ยงและคาชดเชยความเสี่ยงจากปจจัยทางเศรษฐศาสตร 
นํามาทําการประมาณคาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย  โดยคํานวณไดจากอัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยงบวกผลของคาชดเชยความเสี่ยงซ่ึงคูณกับคาความเสี่ยง
ของปจจัยทางเศรษฐศาสตร  เพื่อนําไปใชเปนหลักเกณฑการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย ซ่ึงจะ
พิจารณาจากอัตราผลตอบแทนสวนเกินจาก โดยคํานวณไดจากอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่
เกิดขึ้นจริง ลบกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย   

ผลการพิจารณาอัตราผลตอบแทนสวนเกินเพื่อใชในการตัดสินใจลงทุนในตลาด
หลักทรัพยทั้ง 9 ชวงการลงทุน หลักทรัพยที่แนะนําใหควรลงทุนตอนที่สภาพตลาดหลักทรัพยมี
การปรบัตัวเพิ่มขึ้น มีจํานวน 40 หลักทรัพย แยกตามประเภทกลุมธุรกิจ และหลักทรัพย ไดแก  กลุม
กระดาษและวัสดุการพิมพ(PPPC, AA) กลุมการทองเที่ยวและสันทนาการ(OHTL, CENTEL) กลุม
การแพทย(BH, BGH) กลุมของใชสวนตัวและเวชภัณฑ(S & J, OCC) กลุมเครื่องใชไฟฟาและ
คอมพิวเตอร(METCO, KKC) กลุมเงินทุนและหลักทรัพย(KK, NFS) กลุมชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส
(HANA, DELTA) กลุมธนาคาร(KBANK, BBL) กลุมธุรกิจการเกษตร(TAF, CPF) กลุมประกันภัย
และประกันชีวิต(BKI, THRE) กลุมปโตรเคมีและเคมีภัณฑ(TOC, NPC) กลุมพลังงานและ
สาธารณูปโภค(PTTEP, RATCH) กลุมพาณิชย(MAKRO, BIGC) กลุมแฟชั่น(TR, ICC) กลุมวัสดุ
กอสราง(SCCC, SCC) กลุมสื่อและสิ่งพิมพ(UBC, BEC) กลุมส่ือสาร( SHIN) กลุมอาหารและ
เครื่องดื่ม(TUF) กลุมขนสงและโลจิสติกส(RCL) กลุมบรรจุภัณฑ(ALUCON) กลุมบริการเฉพาะกิจ
(FE) กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย(LH) กลุมยานยนต(STANLY) กลุมเหมืองแร(PDI) สวน
หลักทรัพยที่แนะนําใหควรลงทุนตอนที่สภาพตลาดหลักทรัพยมีการปรับลดลง ลงทุนไดทั้ง 51 
หลักทรัพย 
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6.2 ปญหาและขอเสนอแนะ 
 

ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลรายเดือนระยะเวลา 9 ป ซ่ึงปญหาที่พบคือขอมูลของ
หลักทรัพยบางตัวบางชวงขาดหายไปจึงมีการประมาณคาขึ้นมาใหเหมาะสมกับความเปนจริงตาม
หลักการ ซ่ึงไมใชขอมูลที่แทจริงจึงอาจทําใหผลที่ไดมีความคลาดเคลื่อนบาง ดังนั้นในการศึกษา
คร้ังตอไปควรตรวจสอบขอมูลใหมีความพรอมเพื่อลดความคลาดเคลื่อนของผลการศึกษา 

ในการศึกษาครั้งนี้ไดนําการวิเคราะหโดยใชเทคนิควิธี Cointegration แบบ Johensen และ 
Juselius  มาประยุคใชกับแบบจําลอง APT ซ่ึงในลักษณะการเลือก Cointegration Vector ที่
เหมาะสมมีหลักการพิจารณาที่แนชัดผลที่ไดอาจมีความคลาดเคลื่อนบาง ในการศึกษาครั้งตอไป
ควรจะประยุคใชแบบจําลอง APT กับการวิเคราะหโดยใชเทคนิควิธี Cointegration แบบ Johensen 
และ Juselius  เปรียบเทียบกับการวิเคราะหโดยใชเทคนิควิธี Cointegration แบบ Engle and Granger 
วาสามารถใหผลการศึกษาที่เหมาะสมอยางไร 

ในการศึกษาครั้งตอไปในการประยุคใชแบบจําลอง APT เพื่อหาอัตราผลตอบแทนของ
หุน(หลักทรัพย)มีอีกหลายปจจัยที่สามารถเปนตัวกําหนดอัตราผลตอบแทนของหุน ในที่นี้จะเรียก
รวมวาเปนปจจัยทางเศรษฐศาสตรซ่ึงหมายถึงปจจัยมหาภาค และปจจัยจุลภาคที่มาจากตัว
หลักทรัพยเอง ในการศึกษาครั้งตอไปควรมีการปรับปรุงและเพิ่มเติมปจจัยทางเศรษฐศาสตรให
เหมาะสมและครอบคลุมมากยิ่งขึ้น รวมถึงการเพิ่มขนาดของตัวอยางหลักทรัพยใหครอบคลุมทั้ง
ตลาดจะสามารถชวยใหไดผลการทํานายไดดีมากขึ้น และควรจะแนะนําสัดสวนในการลงทุนที่
เหมาะสมในหลักทรัพยเพิ่มเติมดวย เพื่อที่นักลงทุนจะสามารถนําการศึกษาที่ไดไปประกอบการ
ตัดสินใจในการลงทุนในตลาดหลักทรัพยไดโดยรับความเสี่ยงจากการลงทุนนอยที่สุด 
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