
 
บทที่ 6 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 
 

6.1  สรุปผลการศึกษา 
         การศึกษาครั้งนี้   วัตถุประสงคเพื่อการวิเคราะหถึงปจจัยตางๆ ของหลักทรัพยกลุมยาน

พาหนะและชิ้นสวน  โดยกําหนดวาปจจัยใดสามารถอธิบายคาผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นได  
โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชที่มีการปรับเพิ่มและลดปจจัยของสมการออกไดเปน 5 รูปแบบ  
ซ่ึงในแบบจําลองวิเคราะหปจจัยทางดานผลตอบแทนตลาด  ขนาดของธุรกิจและอัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด   การศึกษาในครั้งนี้ชวยทําใหเลือกแบบจําลองที่เหมาะสมใน
การวิเคราะหปจจัยของหลักทรัพยนั้น   อีกทั้งยังทําใหผูลงทุนทราบถึงแนวทางในการพิจารณาการ
ลงทุนในหลักทรัพยไดชัดเจนขึ้นและเปนประโยชนแกผูที่สนใจจะทําการศึกษาหาความรูเพิ่มเติม 
โดยทําการศึกษาเปนรายสัปดาห  ในชวงระยะเวลาตั้งแต วันที่  1 มกราคม  พ .ศ. 2541  ถึง 31 
ธันวาคม พ.ศ. 2547  ซ่ึงจะนํามาประมวลผลดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรสําเร็จรูปที่ใชในการ
ประมวลผลทางสถิติ  โดยหลักทรัพยกลุมยานพาหนะและชิ้นสวนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยมีทั้งหมด 11 หลักทรัพย  พบวา มี 2 บริษัทหลักทรัพยที่ขอมูลไมเพียงพอในการศึกษา    ดังนั้น
หลักทรัพยที่ทําการศึกษาในครั้งนี้มีจํานวน 9 หลักทรัพย   

ผลการทดสอบยูนิทรูท ดวยวิธีออกเมนเทด ดิกกี้ ฟูเลอร (ADF Test) จํานวน 9 หลักทรัพย         
พบวา มี 8 หลักทรัพยที่ขอมูลมีลักษณะนิ่ง แสดงวา มีความสัมพันธในอันดับ 0 หรือ I(0) ไดแก 
บริษัทอาปโก ไฮเทค จํากัด (มหาชน) (AH)  บริษัทไทยสโตเรจ แบตเตอรี่ จํากัด (มหาชน)  (BAT-
3K)    บริษัทกูดเยียร (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) (GYT)   บริษัทอิโนเว รับเบอร (ไทยแลนด) 
จํากัด (มหาชน)  (IRC)   บริษัทสวีเดนมอเตอรส  จํากัด (มหาชน) (SMC)   บริษัทเอส.พี.ซูซูกิ จํากัด 
(มหาชน) (SPSU) บริษัทไทยสแตนเลยการไฟฟา จํากัด (มหาชน) (STANLY) และบริษัทไทยรุงยู
เนียนคาร จํากัด (มหาชน) (TRU) แตมีเพียง 1 หลักทรัพยที่ทําการทดสอบแลวมีลักษณะไมนิ่ง 
แสดงวา ไมมีความสัมพันธในอันดับ 0  หรือ  I(0)  คือ บริษัทชัยวัฒนา แทนเนอรี่ กรุป จํากัด 
(มหาชน) (CWT)     ดังนั้น จึงไมนําขอมูลของบริษัทดังกลาวนี้เขามาทําการศึกษาในขั้นตอนตอไป  
เนื่องจากเปนขอมูลที่มีลักษณะไมนิ่งในอันดับ 0 จึงใชขอมูลหลักทรัพยในการศึกษาวิจัยคร้ังนี้ทั้ง
หมดจํานวน 8 หลักทรัพย 

ผลการวิเคราะหถึงปจจัยตางๆของหลักทรัพยกลุมยานพาหนะและชิ้นสวนโดยกําหนดวา
ปจจัยใดสามารถอธิบายคาผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นได   โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช
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ที่เพิ่มและลดปจจัยของสมการออกไดเปน 5 รูปแบบ  พบวา   สมการแรกประกอบดวย ปจจัยดาน
อัตราผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกับหลักทรัพย AH, GYT  และ SMC  โดยสามารถ
อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดอยางมีนัยสําคัญ ซ่ึงคา R2 แตละหลักทรัพยคือ 0.11, 0.01 และ 
0.21 ตามลําดับ หรือคา R2 อยูในชวง 0.011 - 0.21      สมการที่สองประกอบดวย  ปจจัยดานขนาด
ของธุรกิจที่มีความสัมพันธกับหลักทรัพย AH, GYT, IRC,  STANLY และ TRU  โดยสามารถ
อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดอยางมีนัยสําคัญ   ซ่ึงคา R2 แตละหลักทรัพยคือ  0.05, 0.01, 
0.42, 0.89  และ 0.86 ตามลําดับ หรือคา R2 อยูในชวง 0.014 - 0.89      สมการที่สามประกอบดวย  
ปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด มีความสัมพันธกับหลักทรัพย IRC, 
STANLY  และTRU โดยสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงคา R2 

แตละหลักทรัพยคือ  0.48, 0.03 และ 0.52 ตามลําดับ หรือคา R2 อยูในชวง 0.033 - 0.52     สมการที่
ส่ีประกอบดวย  ปจจัยดานขนาดของธุรกิจและปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอ
ราคาตลาดมีความสัมพันธกับหลักทรัพย AH, BAT-3K, IRC, SMC และ STANLY   โดยสามารถ
อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงคา R2 แตละหลักทรัพยคือ  0.16, 0.91, 
0.58, 0.99 และ 0.89 ตามลําดับ หรือคา R2 อยูในชวง 0.16 - 0.99      สมการสุดทายเปนสมการของ
ฟารมาและเฟรนชประกอบดวย  ปจจัยดานอัตราผลตอบแทนของตลาด   ปจจัยดานขนาดของธุรกิจ 
และปจจัยดานอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  มีความสัมพันธกับหลักทรัพย 
AH, BAT-3K, IRC, SMC และ TRU  โดยสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดอยางมีนัย
สําคัญ  ซ่ึงคา R2 แตละหลักทรัพยคือ  0.22, 0.92, 0.98, 0.99 และ 0.73 ตามลําดับ หรือคา R2 อยูใน
ชวง  0.21-0.99   จากที่กลาวมา อธิบายไดวาแตละหลักทรัพยจะมีความสัมพันธกับปจจัยที่กําหนด
ใหแตกตางกันออกไป  ดังนั้น  การวิเคราะหหลักทรัพยในเชิงปริมาณ จึงควรเลือกรูปแบบสมการที่
ประกอบไปดวยปจจัยที่มีความสัมพันธกับหลักทรัพย เพื่อความถูกตองและแมนยําในการวิเคราะห
ผลในดานตางๆ สวนหลักทรัพย SPSU ไมมีความสัมพันธกับปจจัยใดเลยที่นํามาศึกษา   เนื่องจาก
หลักทรัพย  SPSU  เปนของบริษัท เอส.พี.ซูซูกิ จํากัด (มหาชน)  ที่จัดจําหนายรถจักรยานยนตยี่หอซู
ซูกิเพียงแหงเดียวในประเทศไทย จึงทําใหผลประกอบการของบริษัทมีแนวโนมที่ดีเพราะไมตอง
ประสบภาวะการแขงขันในเรื่องของชื่อสินคาจากผูประกอบการรายอื่น   อีกทั้งเมื่อพิจารณาถึง
สภาพคลองของบริษัท พบวา อยูในเกณฑดีไมมีปญหาดานการเงิน ทําใหนักลงทุนพิจารณาไดวา
หลักทรัพย SPSU  มีผลประกอบการดีก็ยอมที่จะสงผลใหเงินปนผลของหลักทรัพยดีไปดวย  จึงเปน
การตอบปญหาเบื้องตนของหลักทรัพย  SPSU  วาการที่หลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับปจจัยดาน
อัตราผลตอบแทนของตลาด    ขนาดของธุรกิจและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคา
ตลาดเปนผลมาจากสิ่งที่ไดกลาวไวขางตน    ดังนั้นในการวิเคราะหหลักทรัพยในเชิงปริมาณของ
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หลักทรัพยนี้จึงไมมีนัยสําคัญ แตนักลงทุนสามารถศึกษาขอมูลหลักทรัพยของบริษัทนี้เพิ่มเติมได
จากขอมูลพื้นฐานตางๆของบริษัทแทน 
 
6.2  ขอเสนอแนะ 

การศึกษาในครั้งนี้ใชแบบจําลองแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ที่มีการปรับเพิ่มและลด
ปจจัยของสมการออกไดเปน 5 รูปแบบ ซ่ึงมีการวิเคราะหขอมูลที่มีลักษณะเปนการอธิบายเชิงสถิติ  
ทําใหผูศึกษาตองมีความรูความเขาใจทางสถิติเปนอยางดี   พรอมทั้งสามารถที่จะใชโปรแกรมการ
ประมวลผลของการประมาณคาได   นอกจากนี้การใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช  ซ่ึงประกอบ
ไปดวยตัวแปรอิสระ คืออัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  ขนาดของธุรกิจ และอัตราสวนมูล
คาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด โดยในความเปนจริงยังมีปจจัยตาง ๆอีกเปนจํานวนมากเชน 
สถานการณการเมืองภายในประเทศ  ภาวะทางเศรษฐกิจ อัตราดอกเบี้ย   ราคาน้ํามัน เปนตน   ดัง
นั้นในการศึกษาครั้งตอไปควรนําปจจัยดังกลาวที่เกี่ยวของเขามาศึกษาประกอบตามไปดวยเพื่อใหมี
ความแมนยํามากยิ่งขึ้น 

1. เนื่องจากการศึกษาครั้งนี้ทําการวิเคราะหเพียง 3 ปจจัยเทานั้น ซ่ึงอาจจะไมใชปจจัยที่ดีที่
สุดในการวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพย 

2.  ระยะเวลาในการศึกษาวิจัยคร้ังนี้อยูในระยะเวลาที่จํากัดจึงอาจทําใหการวิเคราะหยังขาด
เนื้อหาที่เกี่ยวของไปบาง  

3.  ขอบเขตของการศึกษาครั้งนี้ไดใชขอมูลหลังวิกฤตเศรษฐกิจ  ซ่ึงควรจะลองนําขอมูลทุก
ชวงของเศรษฐกิจเขามารวมในการวิเคราะหดวย  โดยควรแยกพิจารณาขอมูลออกเปน 3 ชวงคือ 
ชวงแรก เปนขอมูลกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ   ชวงที่สอง  เปนขอมูลชวงเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ และชวง
สุดทาย เปน ขอมูลหลังเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ  
 


