
 
บทที่ 6 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 
 

6.1 สรุปผลการศึกษา 
  

ในการศึกษาครั้งนี้ เปนการศึกษาปจจัยที่มผีลตอราคาหลักทรัพยกลุมอาหารและเครื่องดื่ม
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพือ่ศึกษาถึงอิทธิพลของตัวแปรทางเศรษฐศาสตรและตัวแปร
ทางการเงินของบริษัทที่มีผลตอราคาหลักทรัพยกลุมอาหารและเครื่องดืม่ โดยการใชทฤษฎีของ 
Arbitrage Pricing Theory(APT) ในการประมาณคาความเสี่ยงจากปจจัยทางเศรษฐศาสตร คาชดเชย
ความเสี่ยง และอัตราผลตอบแทนคาดหวังของหลักทรัพย โดยใชเทคนิคการวิเคราะหดวยวิธี 
Cointegration แบบ Johansen เขามาในการประมาณคา โดยขอมูลที่ใชในการศึกษาทั้งหมดอัน
ไดแก อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย(Ri) อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย(RM)  ขนาด
ของธุรกิจ(SMB) อัตราเงินเฟอ(INF)  อัตราดอกเบี้ยเงินพันธบัตรซื้อคืน 14 วัน(REPO)  ราคาน้ํามัน 
(OIL) อัตราแลกเปลี่ยนเงนิบาทตอดอลลารสหรัฐฯ(EXR) อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน 
(P/E)  ซ่ึงใชขอมูลเปนรายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม 2540 ถึงเดือน ธันวาคม 2548 รวมเปน 108 
เดือน 

ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยวิธียนูิทรูท (Unit Root) พบวาคา DF และADF 
Statistic มีคามากกวาคาวิกฤติแมคคินนอน(Mac Kinnon) ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิตที่ 0.05 ทั้งใน
สมการ Intercept ,Trend and Intercept และ None โดยที่ อัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพย(Ri) ทั้ง 
18 หลักทรัพยมีความนิ่งของขอมูล ที่ Order of Integration เปน I (0) อัตราสวนราคาตลาดตอกําไร
ตอหุน(PE) ทั้ง 17 หลักทรัพยมีความนิ่งของขอมูล ที่ Order of Integration เปน I (1) อีก 1 
หลักทรัพยมีความนิ่งของขอมูล ที่ Order of Integration เปน I (0) ความแตกตางของผลตอบแทนใน
พอรตของธุรกิจที่มีขนาดเล็กและขนาดใหญ(SMB)  และ อัตราเงินเฟอ(INF) อัตราผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรพัย(RM) มีความนิ่งของขอมูล  ที่ Order of Integration เปน I (0)  อัตราดอกเบี้ยเงิน
พันธบัตรซื้อคืน 14 วนั(REPO) ราคาน้ํามัน(OIL) อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
(EXR) มีความนิ่งของขอมูล ที่ Order of Integration เปน I (1)   แสดงวาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย(Ri)  อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย(RM) ขนาดของธุรกิจ(SMB) อัตราเงินเฟอ 
(INF) อัตราดอกเบี้ยเงนิพันธบัตรซื้อคืน 14 วัน(REPO) ราคาน้ํามัน(OIL)  อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาท
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ตอดอลลารสหรัฐฯ(EXR) อัตราสวนราคาตลาดตอกาํไรตอหุน(P/E) มีความนิง่ของขอมูล ซ่ึง
สามารถนําไปใชในแบบจําลอง Arbitrage Pricing Theory  (APT) ได 

ผลการศึกษาการประมาณคาความเสี่ยงของปจจัยจากการวิเคราะหโดยวธีิ Cointegration 
แบบ Johansen โดยการเลือก lag และรูปแบบจําลองที่เหมาะสมเพื่อใหไดคาสถิติที่ดีที่สุด จากการ
วิเคราะหพบวาในแตละหลักทรัพยจากทั้งหมด 18 หลักทรัพย มจีํานวน Cointegration Vector ที่
แตกตางกันไป ไมมีหลักทรัพยใดที่มี Cointegration Vector เทากับศูนยแสดงวาแบบจําลอง ที่นํามา
ทําการทดสอบคาความเสี่ยงจากปจจยัมีความสัมพันธในระยะยาว  

ผลการศึกษาการประมาณคาความเสี่ยงจากปจจัยทีน่ํามาวเิคราะหโดยการเลือก 
Cointegration Vector ที่เหมาะสมโดยพิจารณาจากความถูกตองของเครื่องหมายหนาตวัแปรที่
เปนไปตามแบบจําลองที่ไดตัง้สมมติฐานและสอดคลองกับทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร พบวาการ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ขึ้นอยูกับความเสี่ยงที่ไดมาจากทัง้ 7 ปจจยั ผล
การศึกษาการประมาณคาชดเชยความเสี่ยงจากปจจยัทางเศรษฐศาสตร ไดคา R-squared เทากบั 
0.7577หมายความวาคาชดเชยความเสีย่งทีไ่ดจาก อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย(RM) 
ขนาดของธุรกิจ(SMB)  อัตราเงินเฟอ(INF)  อัตราดอกเบี้ยเงินพนัธบัตรซื้อคืน 14 วัน(REPO)  ราคา
น้ํามัน(OIL) อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ(EXR) อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอ
หุน(P/E) สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนสวนเกินไดรอยละ 75.77 คา 
Durbin-Watson stat เทากับ 1.828 ตกอยูในชวง dU<d<4-dU แสดงวาไมเกิดปญหา Autocorrelation   

  จากผลการประมาณคาความเสี่ยงและผลการประมาณคาชดเชยความเสี่ยงจากปจจัยทาง
เศรษฐศาสตร นํามาทําการประมาณคาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย เพือ่นําไปใชเปน
หลักเกณฑการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย   

  ผลการพิจารณาการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยในชวงการลงทุนทัง้ 9 ชวง หลักทรัพยที่
แนะนําใหลงทุนตอนที่ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยมกีารปรับตัวเพิม่ขึ้น ไดแก MALEE, F&D, 
HATT, TWF, TUF, TC, APURE, PR, UFM, SFP, S&P, TIPCO, SSC, LST, MINT, TFC และ  

TVO   
  หลักทรัพยทีแ่นะนําใหลงทุนตอนที่ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยมกีารปรับลดลง ไดแก 

MALEE, F&D, HATT, TWF, TUF, TC, APURE, PR, UFM, SFP, S&P, TIPCO, SSC, SORKON, 
LST, MINT, TFC และ  TVO  
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  หลักทรัพยทีแ่นะนําใหลงทุนไดทั้งตอนที่ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยมีการปรับตัว
เพิ่มขึ้น และตอนที่ดัชนีราคาหุนตลาดหลกัทรัพยมีการปรับลดลง ไดแก หลักทรัพย MALEE, F&D, 
HATT, TWF, TUF, TC, APURE, PR, UFM, SFP, S&P, TIPCO, SSC, LST, MINT, TFC และ  
TVO  
 
6.2 ขอเสนอแนะ 
 

1. ขอบเขตการศึกษาครั้งนี้ ไดใชขอมูลหลังวิกฤตเศรษฐกิจเปนสวนใหญ ซ่ึงควรจะลองนํา
ขอมูลทุกชวงของเศรษฐกิจเขามารวมในการวิเคราะหดวย โดยควรแยกพิจารณาขอมลูออกเปน 3 
ชวง คือ ชวงแรก เปน ขอมูลกอนเกดิวกิฤตเศรษฐกิจ ชวงที่สอง เปน ขอมูลชวงเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ 
และชวงสุดทาย เปน ขอมูลหลังเกิดวกิฤตเศรษฐกิจ 

2. ระยะเวลาในการศึกษาครัง้นี้อยูในระยะเวลาที่จํากดั จงึอาจทําใหการวิเคราะหยังขาด
เนื้อหาที่เกี่ยวของไปบาง  

3. ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลรายเดอืนระยะเวลา 9 ป ซ่ึงปญหาที่พบคือขอมูลของ
หลักทรัพยบางตัวบางชวงขาดหายไปจึงมกีารประมาณคาขึ้นมาใหเหมาะสมกับความเปนจริงตาม
หลักการ ซ่ึงไมใชขอมูลที่แทจริงจึงอาจทาํใหผลที่ไดมคีวามคลาดเคลื่อนบาง ดังนัน้ในการศึกษา
คร้ังตอไปควรตรจสอบขอมูลใหมีความพรอมเพื่อลดความคลาดเคลื่อนของผลการศึกษา 
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