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บทคัดยอ 
 

 การศึกษาในครั้งนี้ มีวัตถุประสงคเพ่ือหาคาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการ
ลงทุน 3 ประเภท ซ่ึงไดแก การฝากออมทรัพยกับธนาคารพาณิชย การซ้ือสลากออมทรัพยทวีสิน
ของธนาคารเพ่ือการเกษตรและสหกรณ  และการลงทุนซ้ือหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ซ่ึงไดแกหลักทรัพย บริษัท บานปู (มหาชน) จํากัด : BANPU และ บริษัท ปโตรเคมี
แหงชาต ิจํากัด (มหาชน) : NPC    โดยใชขอมูลราคาปดรายสัปดาหของราคาซ้ือขายหลักทรัพย  ท่ี
ทําการซ้ือขายอยูในตลาดชวงระยะเวลา 3 ป ในรูปของลอกการิทึม  เริ่มตั้งแตวันท่ี 1 มกราคม 2545 
ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2547  รวมท้ังส้ิน  156 สัปดาห   และการลงทุนท้ัง  3 ประเภทนั้นจะใช
ระยะเวลาเทากัน คือ 3 ป และเงินลงทุนท่ีเทากัน เพ่ือเปนแนวทางในการตัดสินใจในการลงทุนสวน
บุคคล      
 การศึกษานี้ ไดทําการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root) เพ่ือทดสอบความนิ่งของขอมูล      
และใชแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) และใชวิธี   
สมการ ถดถอยอยางงาย ในการประมาณหาคาความเส่ียง ( β ) จากสมการ CAPM โดยใช         
ขอมูลดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือน  ของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 5 ธนาคาร ไดแก 
ธนาคารกรุงไทย จํากัด(มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย จํากัด(มหาชน) ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)                                         
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ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน)  ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) เปนตวัแทนหลักทรพัย
ท่ีปราศจากความเส่ียงและใชขอมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยรายสัปดาหมาเปน
ตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของตลาด  

สวนการฝากออมทรัพยกับธนาคารพาณิชยนั้นไดใช อัตราดอกเบ้ียของเงินฝาก          
ออมทรัพยของธนาคารพาณิชยคือรอยละ 0.75 ตอป และการซ้ือสลากออมทรัพยทวีสินของธนาคาร
เพ่ือการเกษตรและสหกรณนั้นไดใชอัตราดอกเบ้ียของสลากออมทรัพยทวีสินคือรอยละ 0.33 ตอป 
เพ่ือหาผลตอบแทน 

ผลการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root) ของตัวแปรราคาในแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม 
พบวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) หรือมีลักษณะแบบ I(1)   

สําหรับคาความเส่ียง ( β ) ของหลักทรัพยพบวา หลักทรัพย BANPU เปนหลักทรัพยท่ีมี
คาความเส่ียง ( β ) เทากับ 1.249 และมีคามากกวา 1 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาหลักทรัพยนี้
มีคาความสัมพันธเชิงบวกตอการเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย 
และมีการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาการเปล่ียนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย จึงจัดเปนหลักทรัพย ประเภทปรับราคาเร็ว 

สวน หลักทรัพย NPC เปนหลักทรัพยท่ีมีคาความเส่ียง ( β ) เทากับ 0.9599 เปน
หลักทรัพยท่ีมีคาความเส่ียงมีคานอยกวา 1 แตจากการทดสอบสมมติฐานพบวาหลักทรัพย NPC มี
คา β  ไมแตกตางไปจาก 1 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ   แสดงวามีการเปล่ียนแปลงในอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยเทากับการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย ดังนั้น
จึงไมสามารถจัดเปนหลักทรัพยประเภทปรับราคาชา  

เม่ือนําผลตอบแทนผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยเปรียบเทียบกับเสนตลาด
หลักทรัพย พบวาหลักทรัพย BANPU มีราคาตํ่ากวาราคาท่ีควรจะเปน ในอนาคตราคาหลักทรัพยจะ
ปรับตัวสูงขึ้น ดังนั้นนักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยนี้ กอนท่ีราคาจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น และ
หลักทรัพย NPC มีราคาสูงกวาราคาท่ีควรจะเปนซ่ึงในอนาคตราคาจะปรับลดลง จึงไมควรลงทุน 
 ผลจากการศึกษาผลตอบแทนของการลงทุน ในการฝากออมทรัพยกับธนาคารพาณิชย 
การซ้ือสลากออมทรัพยทวีสินของธนาคารเพ่ือการเกษตรและสหกรณ   และการซ้ือหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยพบวาการลงทุนในระยะเวลาท่ีเทากัน 3 ป และจํานวนเงินลงทุนท่ี
เทากัน การซ้ือหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ใหผลตอบแทนเฉล่ียสูงท่ีสุดคือ  
รอยละ 95.72  ตอป และการฝากออมทรัพยกับธนาคารพาณิชยใหผลตอบแทนเฉล่ียรอยละ 0.76   
ตอป สวนการซ้ือสลากออมทรัพยทวีสินของธนาคารเพ่ือการเกษตรและสหกรณ ใหผลตอบแทน
เฉล่ียรอยละ 0.37 ตอป 
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ABSTRACT 
 

The purpose of this study is to identify the extent of risk and return from 3 types of 
investment (banking deposit, investment in Bank for Agriculture and Agricultural cooperatives’ 
lottery, investment on 2 securities in the Stock Exchange of Thailand)  in order to guide for 
decision making on personal investment. Two securities are chosen in this study : Banpu Pcl. 
(BANPU) and National Petrochemical Pcl. (NPC), using 156 weekly closing prices in logarithms 
starting from January 2002 to December 2004  to calculate the return of each securities. In 
addition, these 3 types of investment use the same period and the same amount of money. 
 Since the data are time series, stationary test is conducted. Also, the Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) and Regression Analysis are employed to estimate the risk value from 
CAPM equation. An average of three-month fixed deposit rate of 5 major Thai Commercial 
Banks is used as risk free rate. The SET index is also utilized in calculation for representing the 
market return.  
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For banking deposit, 0.75% of saving-deposit rate is used to calculate the expected 
return. An investment in Bank for Agriculture and Agricultural cooperatives’ lottery, 0.33% of 
deposit rate is also used to calculate the expected return.   

The results of unit root test show that stock prices and set index have the same order of 
integration with an I(1) process in model without intercept and trend, with intercept and without 
trend, and with intercept and trend. 

Regarding to the CAPM analysis, the result reveals that a coefficient ( β ) of BANPU 
is 1.249 and significantly different from 1.  It concludes that the BANPU has the return rate of 
securities higher than the return rate of the market.   This is determined as an Aggressive Stock. 

However, the result indicates that a coefficient ( β ) of NPC is 0.9599 but 
insignificantly different from 1. It concludes that the NPC has the return rate of securities equal to 
the return rate of the market.   This is not determined as a Defensive Stock.   

According to the Security Market Line : SML, it shows that the BANPU is under 
estimated price. It will have the higher price in the future. Thus, investors should invest in this 
stock before its price will be higher. It also indicates that the NPC is over estimated price and thus 
its price tends to decrease in the future. Therefore this stock is seemed to be unattractive for 
investment.  
 The findings of rate of return during the 3 years of investment exhibit that, rate of 
return for investment on securities in the Stock Exchange of Thailand yields the highest average 
rate of return with 95.72% per year, while the average rate of returns for investment in banking 
deposit and Bank for Agriculture and Agricultural cooperatives’ lottery are 0.76% and 0.37% per 
year, respectively. 
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