
 

 

บทที่ 5 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 

 

5.1   สรุปผลการศึกษา 

สรุปผลการศึกษาการวิเคราะหความเส่ียงของดัชนีราคาหลักทรัพย โดยเลือกกรณีศึกษาเปน

กลุมธนาคาร ประกอบดวย ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร( Banking Sector Index) และอีก  6 

หลักทรัพยในกลุม ไดแก  ธนาคาร ทหารไทย จํากัด (มหาชน)  (TMB) ธนาคารกรุงไทย จํากัด 

(มหาชน) (KTB) ธนาคาร กสิกรไทย จํากัด (มหาชน)  (KBANK) ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)  

(BBL) ธนาคาร ไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน)  (SCB) และธนาคาร กรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน)  

(BAY) โดยใชขอมูลทุติยภูมิ  (Secondary Data) ซ่ึงเปนขอมูลรายวันระยะเวลา  10 ป ตั้งแตวันท่ี 4  

มกราคม พ.ศ. 2542  ถึงวันท่ี 7 เมษายน พ.ศ. 2553 รวมท้ังหมดจํานวน 2763 ขอมูล จากโปรแกรม 

Reuter 3000 Xtra แลวนํามาหาอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย และใชขอมูลดัชนีตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย (SET Index) นํามาหาอัตราผลตอบแทนของตลาด และนําแบบจําลองการตั้งราคา

หลักทรัพย (CAPM) มาเปนกรอบทฤษฎีในการศึกษา โดยใชโปรแกรมการวิเคราะหขอมูล Eviews 

6 และ Tipco Spotfire S+ ในการประมาณคาและวเิคราะหผลการศึกษา 

เนื่องจากอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและอัตราผลตอบแทนท่ี

คาดหวังของหลักทรัพยเปนขอมูลอนุกรมเวลา  จึงตองทําการทดสอบลักษณะนิ่งของขอมูลดวยการ

ทดสอบยูนิทรูท 6 วิธี ไดแก  

   1. วธิ ีAugmented Dickey-Fuller Test (ADF) 

 2. วธิ ีDickey-Fuller Test with GLS Detrending (DFGLS) 

 3. วธิ ีThe Phillips-Perron (PP) Test 

 4. วธิ ีThe Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, and Shin (KPSS) Test 

 5. วธิ ีElliot, Rothenberg, and Stock Point Optimal (ERS) Test 

  6. วธิ ีNg and Perron (NP) Test 

ผลการศึกษาพบวา การทดสอบยูนิทรูทดวยวิธี  Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) วธิี The 

Phillips-Perron (PP) Test และวธิี The Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, and Shin (KPSS) Test 

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้มีลักษณะนิ่ง ท่ี Integrated of Order 0, I(0)  อยางมีนัยสําคัญ ผล



 

 

48 

การทดสอบยูนิทรูทดวยวิธี Dickey-Fuller Test with GLS Detrending (DFGLS) วิธี Elliot, Rothenberg 

, and Stock Point Optimal (ERS) Test และวธิี Ng and Perron (NP) Tests ขอมูลท่ีนํามาทดสอบมี

ลักษณะไมนิ่ง  (Nonstationary) ดังนั้นจึงทําการทดสอบความนิ่งจากสวนท่ีเหลือ  (Residual) ดวยวิธี 

Augmented Dicky Fuller Test พบวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนี้มีลักษณะนิ่ง ท่ี Integrated of 

Order 0, I(0)  อยางมีนัยสําคัญ  แสดงวาสามารถนําผลมาประมาณคา ความเส่ียงได โดยไมเกิดปญหา

ความสัมพันธไมแทจริง 

ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิเบตา  ( β ) จากตัวแบบ Rolling และตัวแบบ  State Space ท่ี

ประมาณไดจาก Eviews และ TIPCO Spotfire S+ พบวาใหคาท่ีคํานวณไดแตกตางกัน โดย หลักทรัพยท่ี

ทําการศึกษา ประกอบดวย ดัชนีหลักทรัพย กลุมธนาคาร  (Banking Sector Index) และหลักทรัพยใน

กลุมธนาคาร 6 หลักทรัพย ไดแก TMB KTB KBANK BBL SCB และ BAY แมวา β จะมีลักษณะผัน

แปรไปตามเวลา แตในระยะเวลาท่ีเลือกเปนตัวอยางในการศึกษาสวนใหญมีคา β  มากกวา 1 นั่นแสดง

ถึงหลักทรัพยดังกลาวเปน  Aggressive Stock กลาวคือ อัตราการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนของ

หลักทรัพย มากกวาอัตราการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนของตลาด 

 

5.2   ขอเสนอแนะ 

 

การศึกษาคร้ังนี้ ไมไดแสดงถึงวาเคร่ืองมือใดเปนเคร่ืองมือท่ีดีท่ีสุดในการศึกษา แตเปนเพียงการ

แสดงถึงความแตกตางกันระหวางการใชตัวแบบ เพื่อชวยนักลงทุนไดพิจารณาและตัดสินใจเพื่อการ

ลงทุนอยางมีประสิทธิภาพ การเลือกตัวแบบในการศึกษาจําเปนตองพิจารณาถึงลักษณะของขอมูลท่ีมี  

และวัตถุประสงคของผูวิจัยวาตองการตอบวัตถุประสงคใด เนื่องจากผลลัพธท่ีไดจากแตละตัวแบบจะมี

ความแตกตางกันตามแนวคิดของตัวแบบแตละตัว ท้ังนี้การศึกษาในคร้ังตอไปอาจพิจารณา เปรียบเทียบ

ขอดี ขอเสียของแตละตัวแบบเพื่อใหทราบวาตัวแบบใดท่ีจะชวยนักลงทุนตัดสินใจไดดีท่ีสุด อีกท้ัง

การศึกษาคร้ังตอไปอาจศึกษาถึงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมอ่ืนๆ หรืออัตราผลตอบแทนของ

สินทรัพยชนิดอ่ืน เชน ทองคํา ทองแดง ยางพารา เปนตน 


