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บทที ่5 

สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 

ส ำหรับบทน้ี เป็นกำรสรุปผลกำรศึกษำปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัรำผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม
บริกำรพำณิชยข์องตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยวิธีอตัถดถอยท่ีมีกำรแจกแจงค่ำล่ำ ซ่ึงจะ
ประกอบไปดว้ยส่วนของกำร สรุปผลกำรศึกษำ ขอ้เสนอแนะเชิงนโยบำย และขอ้เสนอแนะส ำหรับ
กำรศึกษำคร้ังต่อไป โดยมีรำยละเอียดดงัต่อไปน้ี 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

ผลกำรทดสอบควำมน่ิงของข้อมูลอนุกรมเวลำแบบรำยเดือนแต่ละตวัแปร ท่ีน ำมำใช้ทดสอบใน
แบบจ ำลองโดยวิธี Augmented Dickey-Fuller ในรูปแบบมีจุดตดัและแนวโนม้เวลำ พบวำ่ ทุกตวัแปร 
ไดแ้ก่ รำคำของแต่ละหลกัทรัพย ์อตัรำผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบำล 7 ปี อตัรำแลกเปล่ียนเงินบำทต่อ
ดอลลำร์สหรัฐฯ ดชันีรำคำผูบ้ริโภค และดชันีรำคำผูผ้ลิต มี Order of integration อยูท่ี่ระดบั I(1) ทุกตวั
แปร ซ่ึงเป็นไปตำมเง่ือนไขท่ีสำมำรถน ำไปใช้ทดสอบในแบบจ ำลองตำมกระบวนกำร ARDL 
approach to cointegration ได ้

ส ำหรับผลกำรทดสอบควำมสัมพนัธ์ระยะยำวระหวำ่งตวัแปรทั้งระบบโดยวิธีเปรียบเทียบค่ำขอบเขต
วิกฤต จำกค่ำสถิติ F-statistic ในรูปแบบมีจุดตัดและมีแนวโน้มเวลำ พบว่ำ  หลักทรัพย์ท่ี มี
ควำมสัมพนัธ์ระยะยำวระหว่ำงตัวแปรได้แก่ หลักทรัพย์ BIGC CPALL GLOBAL HMRPO และ 
ROBINS และหลักทรัพยท่ี์ไม่มีแบบควำมสัมพนัธ์ระยะยำวระหว่ำงตวัแปรในแบบจ ำลอง ได้แก่ 
หลกัทรัพย ์BJC และ MAKRO 

กำรทดสอบควำมสัมพนัธ์ของปัจจยัท่ีผลกระทบต่ออตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มบริกำร
พำณิชยใ์นขั้นตอนแรกโดยกระบวนกำร ARDL approach to cointegration เพื่อหำควำมสัมพนัธ์ใน
ระยะยำวระหวำ่งตวัแปร พบวำ่ ปัจจยัอตัรำแลกเปล่ียนเงินบำทต่อดอลลำร์สหรัฐ มีผลกระทบในทิศ
ทำงตรงขำ้มกบัอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์CPALL GLOBAL และ HMPRO ปัจจยัดชันีรำคำ
ผูบ้ริโภค มีผลกระทบในทิศทำงเดียวกนักบัอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์HMPRO และ ROBINS  
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และปัจจยัดัชนีรำคำผูผ้ลิต มีผลกระทบในทิศทำงตรงข้ำมกับอัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
ROBINS ส ำหรับหลกัทรัพย ์BJC และ MAKRO ไม่มีปัจจยัใดๆ ท่ีมีผลกระทบต่ออตัรำผลตอบแทน
ของหลกัทรัพย ์

ในส่วนของกำรทดสอบควำมสัมพนัธ์ระยะสั้นโดยวิธี ECM ตำมกระบวนกำร ARDL approach to 
cointegration พบว่ำ ปัจจยัอตัรำแลกเปล่ียนเงินบำทต่อดอลลำร์สหรัฐฯ มีผลกระทบในทิศทำงตรง
ขำ้มกบัอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์BIGC CPALL GLOBAL HMPRO MAKRO และ ROBINS 
ปัจจยัอตัรำผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบำล 7 ปี มีผลกระทบในทิศทำงตรงขำ้มกบัอตัรำผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์HMPRO และ MAKRO ปัจจยัดชันีรำคำผูบ้ริโภค มีผลกระทบในทิศทำงเดียวกนักบัอตัรำ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์MAKRO และปัจจยัดชันีรำคำผูผ้ลิต มีผลกระทบในทิศทำงตรงขำ้มกบั
อตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ROBINS ส ำหรับหลกัทรัพย ์BJC ไม่มีปัจจยัใดๆ ท่ีมีผลกระทบต่อ
อตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์และส ำหรับควำมสัมพนัธ์ระยะสั้นน้ี พบวำ่ ระบบท่ีออกนอกดุลย
ภำพจะสำมำรถปรับตวัในระยะสั้นกลบัเขำ้สู่ดุลภำพระยะยำวได ้

5.2 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย  

จำกผลขำ้งตน้เห็นไดว้ำ่ อตัรำผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบำล 7 ปี มีผลกระทบในทิศทำงตรงกนัขำ้มกบั
อตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์เน่ืองจำก พนัธบตัรรัฐบำลเป็นตรำสำรหน้ีประเภทหน่ึงท่ีมีควำม
เส่ียงต ่ำจำกกำรลงทุน เม่ือเทียบกบักำรลงทุนในหลกัทรัพย ์ส ำหรับผูล้งทุนท่ีไม่ตอ้งกำรแบกรับควำม
เส่ียงมำก จึงเลือกลงทุนในพนัธบตัรรัฐบำล เม่ืออตัรำผลตอบแทนของพนัธบตัรเป็นท่ีน่ำสนใจกว่ำ
หลักทรัพย์ในช่วงเวลำเดียวกัน เพื่อเป็นกำรกระจำยควำมเส่ียงจำกกำรลงทุนได้ทำงหน่ึง (ตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2555)  

อตัรำแลกเปล่ียนมีผลกระทบในทิศทำงตรงขำ้มกบัอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์เน่ืองจำกธุรกิจท่ี
มีตน้ทุนน ำเขำ้สินคำ้จำกต่ำงประเทศ เม่ือค่ำเงินในประเทศอ่อนค่ำเทียบกบัค่ำเงินต่ำงประเทศ จะ
ส่งผลให้ตน้ทุนกำรน ำเขำ้สินคำ้เพิ่มข้ึน ท ำให้ผลประกอบกำรและก ำไรลดลง และสะทอ้นมำยงัรำคำ
หลกัทรัพยท่ี์ลดลงในท่ีสุด (Leelahaphan, 2009)  

ดชันีรำคำผูบ้ริโภคมีผลกระทบในทิศทำงเดียวกนักบัอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์เน่ืองจำก กำร
ท่ีตน้ทุนกำรผลิตสินคำ้มีรำคำสูงข้ึน จะส่งผลต่อรำคำสินคำ้ท่ีปรับสูงข้ึนตำม และกำรท่ีดชันีรำคำ
ผูบ้ริโภคเพิ่มข้ึนเล็กนอ้ย ไม่มีผลกระทบต่อผูบ้ริโภคมำกนกั และเป็นกำรจูงใจต่อผูป้ระกอบกำร (นิชำ
ภำ ตั้งจิตบุญสง่ำ, 2555)  
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และดชันีรำคำผูผ้ลิตมีผลกระทบในทิศทำงตรงขำ้มกบัอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์เน่ืองจำก 
ดชันีรำคำผูผ้ลิต ใชว้ดักำรเปล่ียนแปลงรำคำสินคำ้ท่ีผูผ้ลิตไดรั้บในช่วงเวลำหน่ึง ซ่ึงเป็นดชันีช้ีวดักำร
เติบโตทำงเศรษฐกิจของประเทศ เช่น ในดำ้นกำรคำ้ ซ่ึงส ำหรับภำคเอกชนใชว้ดักำรเปล่ียนแปลงรำคำ
โดยเฉล่ียของสินคำ้เพื่อให้สำมำรถทรำบภำวะกำรผลิตของกลุ่มสินคำ้นั้นๆ โดยถำ้ดชันีรำคำผูผ้ลิต
ของสินคำ้สูงข้ึนเล็กนอ้ย หมำยควำมวำ่ กำรคำ้หรือสภำพธุรกิจนั้นค่อนขำ้งมัน่คง แต่ถำ้หำกดชันีรำคำ
ผูผ้ลิตสูงข้ึนหรือลดลงมำกผิดปกติ หมำยควำมวำ่ กำรคำ้หรือสภำพธุรกิจนั้นเร่ิมเกิดปัญหำ เน่ืองจำก
ภำวะเฟ้อหรือเงินฝืด เพรำะเม่ือรำคำสินคำ้สูงข้ึนมำกจะส่งผลให้ผูบ้ริโภคลดปริมำณกำรบริโภคลง 
เม่ืออุปสงค์ต่อกำรบริโภคลดลง จะส่งผลไปยงักำรลงทุนในธุรกิจนั้น ถำ้หำกรำคำสินคำ้ลดลงมำก 
หมำยควำมวำ่ มีกำรแข่งขนัสูงในตลำดหรือมีอุปสงคล์ดลง ซ่ึงส่งผลต่อกำรลงทุนในธุรกิจเช่นเดียวกนั 
(ส ำนกัดชันีเศรษฐกิจกำรคำ้, 2549) 

จำกผลของกำรศึกษำคร้ังน้ีสำมำรถน ำไปประยุกตใ์ชไ้ดส้ ำหรับบริษทัหลกัทรัพย ์สถำบนักำรเงิน และ
นกัลงทุน เพื่อเป็นขอ้มูลประกอบกำรวิเครำะห์เพื่อกำรลงทุน โดยสังเกตุจำกกำรเปล่ียนแปลงปัจจยัช้ี
วดัต่ำงๆ ทำงเศรษฐกิจ ท่ีส่งผลต่อทิศทำงกำรเปล่ียนแปลงของอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ตำม
สภำวะเศรษฐกิจท่ีเปล่ียนแปลงไป เพื่อจ ำกดัควำมเส่ียง และกำรบรรลุผลตอบแทนสูงสุด 

5.3 ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาคร้ังต่อไป 

กำรศึกษำน้ี ส ำหรับแบบจ ำลอง ARDL approach to cointegration ได้ทดสอบควำมสัมพันธ์ของ
แบบจ ำลองเพียงรูปแบบเดียวคือ แบบมีจุดตดัและมีแนวโนม้เวลำ ทั้งน้ี ในกำรศึกษำคร้ังต่อไป อำจจะ
ตอ้งทดสอบควำมสัมพนัธ์ของแบบจ ำลองอีกสองรูปแบบท่ีเหลือคือ แบบไม่มีจุดตดัและแนวโน้ม
เวลำ และแบบมีจุดตดัและไม่มีแนวโนม้เวลำ เพื่อท่ีจะไดผ้ลกำรทดสอบท่ีหลำกหลำยของแบบจ ำลอง 
และสำมำรถเปรียบเทียบแบบจ ำลองแต่ละรูปแบบ ซ่ึงจะท ำให้สำมำรถเลือกแบบจ ำลอง ARDL ท่ีมี
ควำมเหมำะสมท่ีสุดและอธิบำยควำมสัมพนัธ์ของตวัแปรไดดี้ยิง่ข้ึน 

นอกจำกน้ี กำรศึกษำคร้ังน้ีไดท้  ำกำรศึกษำปัจจยัท่ีเป็นตวัแปรตน้เพียง 4 ตวัแปร คือ อตัรำผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบำล 7 ปี อตัรำแลกเปล่ียน ดชันีรำคำผูบ้ริโภค และดชันีรำคำผูผ้ลิต ท่ีส่งผลกระทบต่อ
อตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มบริกำรพำณิชยข์องตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทั้งน้ี 
ในกำรศึกษำคร้ังต่อไปอำจทดลองใช้ตัวแปรต้นและตัวแปรตำมอ่ืนๆ และกำรเลือกช่วงเวลำท่ี
ท ำกำรศึกษำอ่ืน เช่น รำยสัปดำห์ รำยไตรมำส หรือรำยปี เพื่อให้ไดผ้ลกำรศึกษำท่ีหลำกหลำย มีควำม
แม่นย  ำ สมเหตุสมผล และสอดคลอ้งกบัควำมเป็นจริงมำกยิง่ข้ึน 


