
 
บทที่ 5 

สรุปผลและขอเสนอแนะ 
 

5.1 สรุปผลการศึกษา 
 

 ในการศึกษาครั้งนี้ไดทําการวิเคราะหคาความเสี่ยงของปจจัยทางการเงินและปจจัยเชิง
เศรษฐศาสตรที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมสื่อและสิ่งพิมพในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับ
ปจจัยทางเศรษฐศาสตร โดยการใชทฤษฎีของ Arbitrage Pricing Theory  (APT) ในการประมาณคา
ความเสี่ยงจากปจจัยทางเศรษฐศาสตร และใชเทคนิคการวิเคราะหดวยวิธี Cointegration แบบ 
Johenson เขามาในการประมาณคา ขอมูลที่ใชในการศึกษาไดแก อัตราผลตอบแทนของหุนหรือ
หลักทรัพย (Ri), อัตราผลตอบแทนของตลาด (RM),อัตราสวนราคาตอกําไรตอหุน(P/E Ratio),ดัชนี
ผลผลิตอุตสาหกรรม(MPI),  อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราสกุลบาทตอดอลลาร(EXR) โดยใชขอมูลใน
การศึกษาเปนรายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม 2540 ถึงเดือน ธันวาคม 2548 เปนจํานวน 108 เดือน 

ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยวิธียูนิทรูท (Unit Root) พบวาคา DF และ ADF 
Statistic มีคามากกวาคาวิกฤติแมคคินนอน(Mac Kinnon) ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิตที่ 0.01 ทั้งใน
สมการ Intercept ,Trend and Intercept และ None โดยที่ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (Ri) ทั้ง 
21 หลักทรัพยมีความนิ่งของขอมูล ที่ Order of Integration เปน I (0) อัตราสวนราคาตอกําไรตอหุน
(P/E Ratio) มีความนิ่งของขอมูล ที่ Order of Integration เปน I (0) และ I (1) อัตราผลตอบแทน
ตลาดมีความนิ่งของขอมูลที่ Order of Integration เปน I (0) ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) และ
อัตราแลกเปลี่ยน (EXR) มีความนิ่งของขอมูลท่ี Order of Integration เปน I(1)  ซ่ึงสามารถนําขอมูล
ไปใชวิเคราะหหาคาความเสี่ยงไดโดยไมเกิดปญหาความสัมพันธที่ไมแทจริง 

ผลการศึกษาการประมาณคาความเสี่ยงของปจจัยทางการเงินและปจจัยเชิงเศรษฐศาสตร 
ไดแก อัตราสวนราคาตอกําไรตอหุน (P/E Ratio) อัตราผลตอบแทนตลาด(Rm) ดัชนีผลผลิต
อุตสาหกรรม(MPI) อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราสกุลบาทตอดอลลาร(EXR)โดยวิธี Cointegration แบบ 
Johenson พบวา อัตราสวนราคาตอกําไรตอหุนมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ในทิศทางตรงขามสมมุติฐาน จํานวน 13 หลักทรัพยไดแก APRINT CVD BNT FE GRAMMY 
MATCH MEDIAS PFCB SE-ED TBSP TONHUA TRAF UBC โดยมีคาความเสี่ยงของอัตราราคา
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ตอกําไรตอหุนอยูในชวงระหวาง -0.09 ถึง -12.14 คาความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนของตลาดมี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในทิศทางเดียวกันตามสมมุติฐานจํานวน 10 
หลักทรัพย ไดแก APRINT BNT CVD GRAMMY MATI NMG P-FCB POST SE-ED SPORT 
โดยมีคาความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนตลาดอยูในชวงระหวาง 0.52 ถึง 5.93 คาความเสี่ยงของ
ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน
ตามสมมุติฐานจํานวน 11 หลักทรัพย ไดแก APRINT CVD GRAMMY ITV MATCH NMG 
POST  P-FCB  SE-ED TBSP TONHUA โดยมีคาความเสี่ยงของดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมอยู
ในชวงระหวาง 0.005 ถึง 0.287 และคาความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราสกุลบาทตอดอลลาร 
มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในทิศทางเดียวกันตามสมมุติฐานจํานวน 10 
หลักทรัพย ไดแก BEC CVD GRAMMY ITV MAJOR MATCH MATI MEDIAS POST SPORT 
TONHUA โดยมีคาความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราสกุลบาทตอดอลลารอยูในชวงระหวาง 
0.22 ถึง 3.11  
 ผลการศึกษาการพยากรณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมสื่อและสิ่งพิมพในป
พยากรณ พ.ศ. 2549 – 2552 โดยวิธีพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนสวนเกินที่เปนบวก ซ่ึงแสดงวา
อัตราผลตอบแทนที่พยากรณมีคามากกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยนั้น ผลพบวา พ.ศ. 
2549 ควรลงทุนในหลักทรัพยในกลุมส่ือและสิ่งพิมพจํานวน 9 ตัวไดแก APRINT CVD GMMM 
ITV MATCH MATI NMG TBSP TONHUAในปพ.ศ. 2550 ควรลงทุนในหลักทรัพยจํานวน  11 
หลักทรัพย ไดแก APRINT CVD GMMM GRAMMY ITV MATCH MATI NMG TBSP 
TONHUA UBC ในป พ.ศ. 2551 ควรลงทุนในหลักทรัพยจํานวน 11 หลักทรัพยไดแก APRINT 
CVD GMMM ITV GRAMMY MATCH MATI NMG TBSP TONHUA UBC ในป พ.ศ. 2552 
ควรลงทุนในหลักทรัพยจํานวน 10 หลักทรัพยไดแก APRINT GMMM GRAMMY ITV MATCH 
MATI NMG TBSP TONHUA UBC ในป พ.ศ. 2553 ควรลงทุนในหลักทรัพยจํานวน 11 
หลักทรัพย ไดแก APRINT GMMM GRAMMY ITV MATCH MATI NMG TBSP TONHUA 
UBC เมื่อพิจารณาโดยภาพรวมแลวพบวาหลักทรัพยในกลุมสื่อและสิ่งพิมพที่สมควรจะลงทุนคือ 
APRINT GMMM ITV MATCH MATI NMG TBSP TONHUA 
 
5.2 ปญหาและขอเสนอแนะ 

1. การใชแบบจําลอง APT กําหนดตัวแปรปจจัยทางการเงินและปจจัยเชิงเศรษฐกิจมี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 4 ตัวแปร ซ่ึงในความเปนจริงยังมีปจจัยอ่ืนที่มี
อิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมไดนํามาศึกษา เชน ปจจัยนโยบายทางการเมือง 
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ภาวะการซื้อขายในตลาดทุนตางประเทศ ภาวะสงคราม ความมั่นใจของนักลงทุนตอตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตน  

2. ในการศึกษาครั้งนี้ไดนําการวิเคราะหโดยใชเทคนิควิธี Cointegration แบบ Johenson 
มาประยุคใชกับแบบจําลอง APT ซ่ึงในลักษณะการเลือก Cointegration Vector ที่เหมาะสมมี
หลักการพิจารณาที่แนชัดผลที่ไดอาจมีความคลาดเคลื่อนบาง ในการศึกษาครั้งตอไปควรจะประยุค
ใชแบบจําลอง APT กับการวิเคราะหโดยใชเทคนิควิธี Cointegration แบบ Johenson เปรียบเทียบ
กับการวิเคราะหโดยใชเทคนิควิธี Cointegration แบบ Engle and Granger วาสามารถใหผล
การศึกษาที่เหมาะสมอยางไร 
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