
 
บทที่ 6 

สรุปผลและขอเสนอแนะ 
 

6.1 สรุปผลการศึกษา 
 

ในการศึกษาครั้งนี้ไดทําการวิเคราะหผลตอบแทนและความเสี่ยงของหุนการเงินในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชแบบจําลองเอพีที ในการประมาณคาความเสี่ยงจากปจจัยทาง
เศรษฐศาสตร คาชดเชยความเสี่ยง และอัตราคาดหวังของหลักทรัพย โดยใชเทคนิคการวิเคราะห
ดวยวิธี OLS เขามาในการประมาณคา โดยขอมูลท่ีใชในการศึกษาทั้งหมดอันไดแก ดัชนีการลงทุน
ภาคเอกชน อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล ปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจ ผลตอบแทนของตลาด อัตราเงินเฟอ ปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศ ใชขอมูล
เปนรายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม 2545 ถึงเดือน ธันวาคม 2548 รวมเปน 48 เดือน 

ผลการทดสอบ Unit Root ของ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยทั้ง 26  หลักทรัพย พบวา
มี 23 หลักทรัพย ที่คา ADF Statistic มีคามากกวาคาวิกฤติแมคคินนอน(Mac Kinnon) ที่ระดับ
นัยสําคัญทางสถิตที่ 0.05 และอีก 3 หลักทรัพย ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิตที่ 0.10 ทั้งในสมการ 
Intercept , Trend and Intercept และ None ที่ Order of Integration เปน I (0) คา Durbin-Watson 
statistic ตกอยูในชวง dU<d<4-dU แสดงวาไมเกิดปญหา Autocorrelation ดังนั้น อัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย ทั้ง 26 หลักทรัพยมีความนิ่งของขอมูล ซ่ึงสามารถนําไปใชในแบบจําลอง Arbitrage 
Pricing Theory  (APT) ได 

ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยวิธียูนิทรูท (Unit Root) พบวาคา ADF Statistic มีคา
มากกวาคาวิกฤติแมคคินนอน(Mac Kinnon) ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิตที่ 0.05 ทั้งในสมการ 
Intercept ,Trend and Intercept และ None โดยที่ ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน อัตราดอกเบี้ยเงินให
สินเชื่อ อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟอ  ปริมาณการ
ลงทุนในหุนจากตางประเทศ  มีความนิ่งของขอมูล ที่ Order of Integration เปน I(0)  สวน
ผลตอบแทนของตลาด(RTURN) พบวาคา ADF Statistic มีคามากกวาคาวิกฤติแมคคินนอน(Mac 
Kinnon) ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิตที่ 0.10 ทั้งในสมการ Intercept ,Trend and Intercept และ None 
ที่ Order of Integration เปน I (0)แสดงวาขอมูลท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้ มีความนิ่งของขอมูล ซ่ึง
สามารถนําไปใชในแบบจําลอง Arbitrage Pricing Theory  (APT) ได 
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ผลการประมาณคาความเสี่ยงของปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาค ทั้ง 7 ตัวแปร ไดแก 
ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล ปริมาณเงิน
ในระบบเศรษฐกิจ ผลตอบแทนของตลาด อัตราเงินเฟอ ปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศ 
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ไดที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 
0.05 มี ทั้งหมด 2 หลักทรัพย ไดแก BAY และ SGF ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.10 มี ทั้งหมด 1 
หลักทรัพย ไดแก NVL สวนหลักทรัพยที่เหลือไมมีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 

  ผลการวิเคราะห พบวาอัตราผลตอบแทนของตลาด มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ไดแก BAY และ SGF ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 และอัตรา
ดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ไดแก 
NVL ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.10  

สวนหลักทรัพยอ่ืนอัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย ไดแก  KGI  TISCO  PL อัตราผลตอบแทนของตลาดมีอิทธิพลตอการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ไดแก SCB  BBL  ปริมาณการลงทุนในหุนจาก
ตางประเทศมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ไดแก SCAN และ 
TMB  และอัตราเงินเฟอมีอิทธพิลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  ไดแก  
AEONTS 

อาจสรุปไดวาอัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ และอัตราผลตอบแทนของตลาด มีอิทธิพลตอ
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากที่สุด รองลงมา คือ ปริมาณการลงทุนใน
หุนจากตางประเทศ  และอัตราเงินเฟอ ตามลําดับ 

ผลการศึกษาการประมาณคาชดเชยความเสี่ยงจากปจจัยทางเศรษฐศาสตร ไดคา R-
squared เทากับ 0.342459 หมายความวาคาชดเชยความเสี่ยงที่ไดจากดัชนีการลงทุนภาคเอกชน 
อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ อัตราดอกเบี้ยพันธนบัตรรัฐบาล ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ 
ผลตอบแทนของตลาด อัตราเงินเฟอ ปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศสามารถอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนสวนเกินไดรอยละ 34.25 คา Durbin-Watson stat เทากับ 1.95 
ตกอยูในชวง dU<d<4-dU แสดงวาไมเกิดปญหา Autocorrelation   

จากผลการประมาณคาความเสี่ยง และผลการประมาณคาชดเชยความเสี่ยงจากปจจัยทาง
เศรษฐศาสตร นํามาทําการประมาณคาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย  เพื่อนําไปใช
เปนหลักเกณฑการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย   
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ผลการพิจารณาการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยในงวดการลงทุนทั้ง 16 งวด ซ่ึงวัดจาก
การที่อัตราผลตอบแทนสวนเกินที่เปนบวก พบวาควรแนะนําใหลงทุนในหลักทรัพยทั้งหมด 26 
หลักทรัพยที่นํามาศึกษา  
 
6.2 ปญหาและขอเสนอแนะ 
 

1. ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลรายเดือนระยะเวลา 4 ป ซ่ึงปญหาที่พบคือขอมูลของ
หลักทรัพยบางตัวบางชวงขาดหายไป จึงอาจทําใหผลที่ไดมีความคลาดเคลื่อนบาง ดังนั้นใน
การศึกษาครั้งตอไปจึงควรพิจารณาขอมูลของหลักทรัพยที่จะนํามาเปนตัวแปรในการวิเคราะห เพ่ือ
ลดความคลาดเคลื่อนของผลการศึกษา 

2. ในการศึกษาครั้งตอไปในการประยุคใชแบบจําลอง APT เพื่อหาอัตราผลตอบแทนของ
หุน (หลักทรัพย) มีอีกหลายปจจัยที่สามารถเปนตัวกําหนดอัตราผลตอบแทนของหุน ในที่นี้จะเรียก
รวมวาเปนปจจัยทางเศรษฐศาสตรซ่ึงหมายถึงปจจัยมหภาค และปจจัยจุลภาคที่มาจากตัวหลักทรัพย
เอง ในการศึกษาครั้งตอไปควรมีการปรับปรุงและเพิ่มเติมปจจัยทางเศรษฐศาสตรใหครอบคลุมมาก
ยิ่งขึ้น  

3.  ขนาดของตัวอยางหลักทรัพยมีนอยเกินไป ดังนั้นในการศึกษาครั้งตอไปควรเพิ่มเติม
ตัวอยางของหลักทรัพยใหครอบคลุมทั้งตลาด ซ่ึงจะสามารถชวยใหไดผลการทํานายไดดีมากขึ้น  

4. ควรจะแนะนําสัดสวนในการลงทุนที่เหมาะสมในหลักทรัพยเพิ่มเติมดวย เพื่อที่นัก
ลงทุนจะสามารถนําการศึกษาที่ไดไปประกอบการตัดสินใจในการลงทุนในตลาดหลักทรัพยไดโดย
รับความเสี่ยงจากการลงทุนนอยที่สุด 
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