
บทที่ 5

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ

งานวิจัยน้ีสืกษาการใช้ตัวแบบ three-factor Model ในการอธิบายผลตอบแทน 

ของหลักทรัพย์ในหลายๆประเทศ โดยเปรยบเทียบผลลัพธ์จาก three-factor model ที,สร้างข้ึนจาก 
วิธีท่ีต่างกัน ซ่ึงพิจารณาท่ี,งในส่วนของปัจจัยจากประเทศ และปัจจัยจากอุตสาหกรรม ผลการ 
วิเคราะห์เชิงปริมาณ สามารถสรุปได้ดังน้ี

5.1 สรุปผลการวิจัย

จากการทดสอบสมมติฐานโดยคำนวณ F-statistics ตามวิธีของ Gibbons, Ross 
and Shanken (1989) ซ่ึงเป็นการทดสอบสมมติฐานท่ีว่าอัตราผลตอบแทนไม่ปกติจะต้องเท่ากับ 

ศูนย์พร้อมกันในทุกกลุ่มการลงทุน ผลการสืกษาพบว่า ในทุกตัวแบบอัตราผลตอบแทนไม่ปกติ 

ไม่ได้เท่ากับศูนย์พร้อมกันในทุกกลุ่มการลงทุน จากผลการทดสอบน้ีสามารถสรุปได้ว่า ไม่มีตัว 
แบบใดสามารถอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย็ได้อย่างสมบูรณ์ ในกรณีท่ีสมมติฐานข้างต้นไม่
สามารถพิจารณาหาตัวแบบท่ีดีท่ีสุดได้ งานวิจัยน้ีจะใช้ค่าเฉล่ียค่าสัมบูรณ์อัตราส่วนผลตอบแทน 

ไม่ปกติเป็นตัวแปรในการพิจารณา โดยตัวแบบท่ีมีค่าเฉล่ียค่าสัมบูรณ์อัตราผลตอบแทนไม่ปกติ
น้อยท่ีสุด จะถือว่าเป็นตัวแบบท่ีสามารถอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์!ด้ดีท่ีสุด

ผลการทดสอบตัวแบบซ่ึงพิจารณาปัจจัยจากประเทศพบว่า ตัวแบบท่ีสร้างโดย
แยกแต่ละประเทศ (ตัวแบบท่ี 3) สามารถอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์!ด้ดีกว่าตัวแบบท่ีสร้าง 
โดยรวมทุกประเทศ (ตัวแบบที, 1) เน่ืองจากตัวแบบที,สร้างโดยแยกแต่ละประเทศมีค่าเฉล่ียค่า 
สัมบูรณ์อัตราส่วนผลตอบแทนไม่ปกติน้อยกว่าตัวแบบท่ีสร้างโดยรวมทุกประเทศ อย่างไรก็ดี
งานวิจัยน้ีทำการทดสอบตัวแบบท่ีสร้างโดยแบ่งออกเป็นปัจจัยในประเทศ และปัจจัยนอกประเทศ 

(ตัวแบบท่ี 2) เปรียบเทียบกับตัวแบบท่ีสร้างแยกแต่ละประเทศ จากผลการทดสอบจะเห็นได้ว่า 
ปัจจัยนอกประเทศช่วยให้ตัวแบบมีค่าเฉล่ียค่าสัมบูรณ์อัตราส่วนผลตอบแทนไม่ปกติน้อยกว่าตัว 
แบบท่ีสร้างโดยแยกแต่ละประเทศ นอกจากน้ีปัจจัยนอกประเทศยังช่วยเพ่ิมลัดส่วนความสามารถ 
ในการอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนหลักทรัพย์ โดยวัดจากค่า Adjusted R-squared ท่ีเพ่ิมข้ึน 

อีกด้วย จึงสามารถสรุปผลการทดสอบได้ว่า ตัวแบบท่ีสร้างโดยแบ่งออกเป็นปัจจัยในประเทศ และ 
ปัจจัยนอกประเทศ สามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์!ด้ดีท่ีสุด ในตัวแบบซ่ึงพิจารณา 
ปัจจัยจากประเทศ ผลสรุปน้ีขัดแย้งกับผลงานวิจัย Griffin (2002) ซ่ึงให้ผลสรุปว่า ตัวแบบท่ีสร้าง
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โดยแยกแต่ละประเทศ สามารถอธิบายผลตอบแทน,หลักทรัพยํใด้ดีที,สุด สาเหตุอาจเกิดจากกลุ่ม 

ประเทศท่ีใช้ไนการดีกษาของงานวิจัยน้ีอยู่ในภูมิภาคเดียวกัน และส่วนใหญ่เป็นตลาดเกิดใหม่
(emerging market) นอกจากน้ีกลุ่มประเทศท่ีใช้ในการดีกษาเป็นประเทศขนาดเล็กในมุมมองของ 
นักลงทุนต่างประเทศ ดังน้ันนักลงทุนต่างชาติจะพิจารณาลงทุนจากสภาพตลาดในภูมิภาคน้ัน  ๆ

ก่อน แล้วจึงกระจายการลงทุนไปในแต่ละประเทศ ทำให้ผลตอบแทนหลักทรัพย์จะข้ึนอยู่กับปัจจัย 
2 ส่วน คือ ปัจจัยภายในประเทศ (domestic factors) และปัจจัยในระดับภูมิภาค (region 
factors) จากสาเหตุข้างต้นทำให้สามารถกล่าวได้ว่าปัจจัยภายนอกประเทศ (ตัวแบบท่ี 2) ซ่ึง 
เปรยบเสมือนปัจจัยในระดับภูมิภาค ข้วยอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ในประเทศท่ีทำการดีกษา 
ไต้ดีกว่า ปัจจัยจากประเทศเพียงอย่างเดียว (ตัวแบบท่ี 3) ในขณะท่ีงานวิจัย Griffin (2002) 
ทำการดีกษาประเทศที,พัฒนาแล้ว อีกท้ังกลุ่มประเทศท่ีทำการดีกษาเป็นประเทศเศรษฐกิจขนาด 

ใหญ่ของโลก ทำให้การลงทุนในกลุ่มประเทศในงานวิจัย Griffin (2002) จะพิจารณาลงทุนราย 
ประเทศเป็นสำคัญ

ส่วนผลการทดสอบตัวแบบซ่ึงพิจารณาปัจจัยจากอุตสาหกรรม พบว่าตัวแบบท่ี 

สร้างโดยรวมทุกอุตสาหกรรม (ตัวแบบท่ี 4) มืค่าเฉล่ียค่าสัมบูรณ์อัตราส่วนผลตอบแทนไม่ปกติ 

น้อยกว่าตัวแบบอ่ืนๆ ผลการทดสอบสามารถสรุปได้ว่า ตัวแบบซ่ึงสร้างโดยรวมทุกอุตสาหกรรม 

เป็นตัวแบบท่ีดีท่ีสุดในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ แม้ว่าตัวแบบตังกล่าวจะมืลัดส่วน
ความสามารถในการอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนหลักทรัพย์ (ค่า Adjusted R-squared) น้อย 
กว่าในตัวแบบอ่ืนๆก็ตาม กล่าวคือหลักทรัพย์ไนแต่ละอุตสาหกรรมมืตัวแปรชุดเดียวกันในการ
อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ (factor common among industry) จากผลสรุปน้ีจะเห็นได้ว่าการ 
กระจายความเส่ียงไปในอุตสาหกรรมต่างๆ  ลามารถลดความเส่ียงได้ไม่มากนัก

จากผลการทดสอบเปรียบเทียบความลามารถในการอธิบายผลตอบแทน 

หลักทรัพย์ ระหว่างตัวแบบซ่ึงพิจารณาปัจจัยจากประเทศ และปัจจัยจากอุตสาหกรรม จะเห็นได้ 
ว่าตัวแบบซ่ึงพิจารณาปัจจัยจากประเทศ ลามารถอธิบายผลตอบแทนในหลักทรัพย์ได้ดีกว่าตัว
แบบซ่ึงพิจารณาปัจจัยจากอุตสาหกรรม เน่ืองจากตัวแบบซ่ึงพิจารณาปัจจัยจากอุตสาหกรรมมี
ค่าเฉล่ียค่าสัมบูรณ์อัตราส่วนผลตอบแทนไม่ปกติน้อยกว่า ผลการทดสอบตังกล่าวทำให้สามารถ 
สรุปได้ว่า ปัจจัยจากประเทศมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้ดีกว่าปัจจัย 
จากอุตสาหกรรม ผลสรุปน้ีลอดคล้องกับงานวิจัย Potchanee Assawatheerasathien (2002) 
นอกจากน้ี ผลการทดสอบพบว่า อุตสาหกรรมมีการบูรณาการอย่างสมบูรณ์ ขณะท่ีผลตอบแทน 

ในประเทศหน่ึงๆ ได้รับผลกระทบจากปัจจัยภายในประเทศ และภายนอกประเทศไม่เท่ากัน ทำให้
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สามารถสรุปได้ว่า การจัดสรรเงินลงทุนไปในประเทศต่างๆ  ของผู้จัดการกองทุนรวมระหว่าง
ประเทศ (global fund manager) สามารถกระจายความเสียง (diversification) ได้ดีกว่าการ 
จัดสรรเงินลงทุนไปในอุตสาหกรรมต่างๆ

จากผลสรุปในงานวิจัยน้ี เม่ือมองย้อนกลับมาท่ีนักลงทุนไทยจะพบว่า ถ้าหากนัก 
ลงทุนในประเทศไทยยังถูกจำกัดให้ลงทุนในประเทศเพียงอย่างเดียว ย่อมกระจายความเส่ียงได้
น้อยกว่าการลงทุนของผู้จัดการกองทุนรวมระหว่างประเทศ ซ่ึงข้อจำกัดน้ีเป็นข้อเสียเปรียบ
ทางการลงทุนของนักลงทุนไทย ดังน้ันการเปิดช่องทางการลงทุนในต่างประเทศ น่าจะช่วยให้นัก 
ลงทุนในประเทศไทยมีความสามารถในการกระจายความเส่ียงจากการลงทุนได้อย่างมี 

ประสิทธิภาพมากข้ึน

5.2 ข้อเสนอแนะ

เน่ืองจากช่วงเวลาในงานวิจัยช้ินน้ีไม่ได้ครอบคลุมถึงภาวะราคาน้ํามันท่ีปรับตัว 
สูงข้ึนอย่างต่อเน่ืองในปัจจุบัน ดังน้ันงานวิจัยไนอนาคตสามารถทำการสืกษาเพ่ิมเติมได้ 2
แนวทาง แนวทางแรกสืกษาเปรียบเทียบระหว่างช่วงเวลาก่อนเกิดภาวะน้ํามันปรับตัวสูงข้ึนอย่าง 
ต่อเน่ือง กับช่วงเวลาหลังเกิดภาวะน้ํามันปรับตัวสูงข้ึนอย่างต่อเน่ือง แนวทางลองสืกษ'า
เปรียบเทียบระหว่างกลุ่มประเทศท่ีนำเข้าน้ํามัน กับประเทศท่ีส่งออกน้ํามัน ซ่ึงผลการวิจัยท่ีได้รับ 

อาจจะช่วยให้นักลงทุนลามารถกระจายความเส่ียงไปในแต่ละประเทศ หรือแต่ละอุตสาหกรรม
เพ่ือลดความเส่ียงของกลุ่มการลงทุนจากความผันผวนของราคาน้ํามันในอนาคต
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