
 
บทท่ี 5 

ผลการศึกษา 
 

 เนื่องจากการหาผลตอบแทนของรูปแบบการลงทุนท้ัง 3 รูปแบบคือ ฝากออมทรัพยกับ
ธนาคารพาณิชย การซ้ือสลากออมทรัพยทวีสินของธนาคารเพ่ือการเกษตรและสหกรณ และลงทุน
ซ้ือหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  จะตองพิจารณาวาการลงทุนรูปแบบใดจะให
ผลตอบแทนสูงสุด แตการท่ีเราจะสามารถเปรียบเทียบไดนั้น ปจจัยตางๆ ท่ีมีผลตอการลงทุนนั้น
จะตองไมแตกตางกัน ไมวาจะเปนจํานวนเงินลงทุน ระยะเวลาท่ีใชในการหาผลตอบแทน เง่ือนไข
ตางๆ ท่ีจะตองไมทําใหผลตอบแทนท่ีจะคํานวณไดนั้นเกิดความแตกตาง โดยเราจะเริ่มตนพิจารณา
จากเงินลงทุนเริ่มตน โดยในการกําหนดเงินลงทุนเริ่มตนนั้นไมสามารถท่ีจะกําหนดไดวาจะเริ่มตน
ลงทุนท่ี 500 บาท ตามจํานวนเงินลงทุนขั้นต่ําของการฝากออมทรัพยกับธนาคารพาณิชยและ การ
ซ้ือสลากออมทรัพยทวีสินของธนาคารเพ่ือการเกษตรและสหกรณ เนื่องมาจากเง่ือนไขในการลงทุน
โดยการซ้ือหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กําหนดใหมีเงินลงทุนขั้นตน        
50,000 บาท 

ดังนั้นผูจัดทําจึงไดกําหนดเงินลงทุนเริ่มตนจากขอกําหนดในการลงทุนในหลักทรัพย  
เพ่ือใชเปนแนวทางในการกําหนดเงินลงทุน โดยใหมีการลงทุนเริ่มจาก 50,000 บาท 100,000 บาท 
500,000 บาท และ 1,000 ,000 บาท 

การท่ีกําหนดเงินลงทุนเริ่มตนท่ี 50,000 บาทนั้น ผูจัดทําไมตองการใหเงินเริ่มตนนั้นดูสูง
เกินไปมากนักเม่ือเทียบกับเงินขั้นต่ําในการลงทุนของการฝากออมทรัพยกับธนาคารพาณิชยและ 
การซ้ือสลากออมทรัพยทวีสินของธนาคารเพ่ือการเกษตรและสหกรณท่ีเริ่มตนท่ี 500 บาท จึงไดทํา
การกําหนดขึ้นมาเพ่ือไมใหขัดตอเง่ือนไขของการลงทุนในหลักทรัพย และเปนการงายตอการ
พิจารณาและคํานวณ 

การศึกษาครั้งนี้ใชแบบจําลองการตั้งราคาในหลักทรัพย Capital Asset Pricing Model 
:CAPM มาประกอบการศึกษา และทําการวิเคราะหทางสถิติ เพ่ือประเมินคาความเส่ียงและ
ผลตอบแทนจากหลักทรัพย สวนผลตอบแทนของการฝากออมทรัพยกับธนาคารพาณิชยนั้นจะ
พิจารณาจากการฝากเงินทบตนพรอมดอกเบ้ียท่ีไดรับเม่ือส้ินสุดการลงทุน และการซ้ือสลากออม
ทรัพยทวีสินจะพิจารณาจากการฝากเงินครบกําหนดอายุการลงทุนพรอมไดรับดอกเบ้ียและความ
แนนอนจากการถูกรางวัลของสลากเปนเกณฑการพิจารณา ซ่ึงมีผลการศึกษาดังนี ้
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5.1 การทดสอบ Unit Root  
 การนําขอมูลอนุกรมเวลา(Time series data) มาทําการศึกษานั้น อาจเกิดปญหา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรมีความสัมพันธไมแทจริงได เม่ือขอมูลอนุกรมเวลานั้นๆ มีลักษณะไม
นิ่ง หรือ กลาวอีกนัยหนึ่งคือมี Unit Root ขอมูลจะมีคาเฉล่ียและคาความแปรปรวน เปล่ียนแปลงไป
ตามระยะเวลา การอางอิงทางสถิติจึงบิดเบือนไปจากขอเท็จจริง การทดสอบ Unit root โดยวิธีออก
เมนเทดดิกกี้ฟูลเลอร (ADF) ครั้งนี้คํานวณโดยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ ซ่ึงประกอบไปดวย
สมการดังตอไปนี ้
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  จุดตัดแกนและแนวโนม  (5.3) 
 

 โดยท่ี                   X t    =  ขอมูลอนุกรมเวลา  ณ  เวลา t 

                   X t-1      =  ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 
       α , θ , λ   =   คาพารามิเตอร 

                 t     =  คาแนวโนม 
                   tε  =   คาความคลาดเคล่ือน 
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ตารางที ่5.1 ผลการทดสอบ Unit Root Test  
 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
                                    หมายเหตุ      *,   **,   ***  หมายถึง มีนัยสําคัญท่ี 10% , 5%   และ 1% ตามลําดับ 

                                                                ตวัเลขในวงเล็บของ I(d)  หมายถึง  order  of  integration 

หลักทรัพย Lag[p] level First different(∆) I(d) 
price Without 

intercept  
and trend 

With 
intercept  
without 
trend 

With 
intercept   
and trend 

Without 
intercept  
and trend 

With 
intercept  
without 
trend 

With 
intercept 
and trend 

Without 
intercept  
and trend 

With 
intercept  
without 
trend 

With 
intercept  
and trend 

Without 
intercept 
andtrend 

With 
intercept  
without 
trend 

With 
intercept  
andtrend 

BANPU [1]** [0] [0] * 2.302 -0.611 -1.380 -8.072*** -12.095*** -12.055*** I(1) I(1) I(1) 
NPC [1]* [0] [0]** 1.408 -1.420 -2.036 -8.600*** -11.938*** -11.933*** I(1) I(1) I(1) 
SET [4]* [4]* [4]* 1.614 -0.718 -1.312 -5.230*** -5.437*** -5.40*** I(1) I(1) I(1) 
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จากตารางท่ี 5.1  ผลการทดสอบยูนิทรูทของราคาหลักทรัพย banpu และ npc  (unit root  
test  ) โดยวิธีการออกเมนเทดดกิกี้ฟูลเลอร (ADF)  สามารถสรุปไดดังนี ้

 
หลักทรัพย BANPU 
จากการทดสอบยูนิทรูทของราคาหลักทรัพยBANPU พบวาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม 

แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม 
มี lag[p]  เทากับ [1],[0] และ [0] ตามลําดับ    และ คา ADF  Test at level  ของท้ัง  3  แบบจําลอง 
ยอมรับสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ท่ีระดับ I(0)   ดังนั้นจึงตองทําการ first 
different  พบวา  คา ADF  Test  ของท้ัง 3 แบบจําลองมีคาเทากับ -8.072 , -12.095 และ-12.055 
ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับท่ี 1หรือ I(1) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 

 
หลักทรัพย NPC 
จากการทดสอบยูนิทรูทของราคาหลักทรัพยNPC พบวาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม, 

แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม 
มี lag[p]  เทากับ [1],[0] และ [0] ตามลําดับ    และ คา ADF  Test at level  ของท้ัง  3  แบบจําลอง 
ยอมรับสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ท่ีระดับ I(0)   ดังนั้นจึงตองทําการ first 
different  พบวา  คา ADF  Test  ของท้ัง 3 แบบจําลองมีคาเทากับ-8.600 , -11.938 และ-11.933  
ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับท่ี 1หรือ I(1) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 

 
ดัชนตีลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 
จากการทดสอบยูนิทรูทของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวาแบบจําลอง

แนวเดินเชิงสุม, แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัด
แกนและแนวโนม มี lag[p]  เทากับ [4],[4] และ [4] ตามลําดับ    และ คา ADF  Test at level  ของท้ัง  
3  แบบจําลอง ยอมรับสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ท่ีระดับ I(0)   ดังนั้นจึง
ตองทําการ first different  พบวา  คา ADF  Test  ของท้ัง 3 แบบจําลองมีคาเทากับ-5.230 , -5.437 
และ-5.40  ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับท่ี 1หรือ I(1) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 
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5.2 ขอมูลผลตอบแทนของหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย 
 การศึกษาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยโดยใชขอมูลราคาปดของดชันีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยคดิเปนรอยละตอสัปดาห เริ่มตั้งแตเดอืนมกราคม พ.ศ.2545 ถึง
เดือน ธันวาคม พ.ศ.2547 รวมท้ังส้ิน 156 สัปดาห มาคํานวณอัตราผลตอบแทน โดยการศึกษาใน
ครั้งนี้จะทําการศึกษาเฉพาะหลักทรัพย BANPU และ NPC เทานั้น  
 

5.2.1 อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย 
 ภาวการณซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงระยะเวลา
ทําการศึกษา 156 สัปดาห ดัชนีราคาปดของตลาดหลักทรัพยรายสัปดาห ระดับตํ่าสุดอยูท่ี 317.5199 
จุด เม่ือวันท่ี 20 มกราคม พ.ศ.2545 และสูงสุดอยูท่ี 783.44 จุด เม่ือวันท่ี 11 มกราคม พ.ศ. 2547 
 ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยรายสัปดาห สูงสุดอยูท่ีระดับ 8.3571 % ตอสัปดาห ตํ่า
สุดอยูท่ีระดับ -7.36175 % ตอสัปดาห และมีคาเฉล่ียอยูท่ีระดับ 0.51864 % ตอสัปดาห หรือคิดเปน 
26.9693% ตอป 
 

5.2.2 อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย 
 ผลตอบแทนรายสัปดาหของหลักทรัพย บานปู จํากัด (มหาชน) : BANPU สูงสุดอยูท่ี
ระดับ 19.417% ตอสัปดาห ตํ่าสุดอยูท่ีระดับ -12.96296% ตอสัปดาห และมีคาเฉล่ียอยูท่ีระดับ 
1.32707% ตอสัปดาหหรือคิดเปน 69.00764% ตอป 
 ผลตอบแทนรายสัปดาหของหลักทรัพยปโตรเคมีแหงชาต ิจํากัด (มหาชน) : NPC สูงสุด
อยูท่ีระดับ 23.76237% ตอสัปดาห ตํ่าสุดอยูท่ีระดับ -10.8247% ตอสัปดาห และมีคาเฉล่ียอยูท่ีระดับ 
0.82376% ตอสัปดาหหรือคิดเปน 42.83552% ตอป 
 
5.3 การหาคาความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 

หลังจากท่ีทําการทดสอบยูนิทรูทแลวพบวาขอมูลมีลักษณะนิ่งท่ีI(1) ท่ีระดับนัยสําคัญ 
0.01 แลวจากนั้นจะพิจารณาหลักทรัพยท่ีไดเลือกมา 2 หลักทรัพย คือ BANPU และ NPC เพ่ือทํา
การหาคาความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีคาดหวัง โดยใชวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS) โดยหา
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด ตามทฤษฎี 
CAPM ซ่ึงมีรูปแบบสมการดังนี ้ 

 
   mtiiit RR βα +=      (5.4) 
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โดยท่ี  tiR  =  อัตราผลตอบแทนการลงทุนในหลักทรัพย i  ณ เวลา t 
           mtR  =  อัตราผลตอบแทนท่ีไดรับจากกลุมหลักทรัพยท้ังตลาด ณ เวลา t 

   α    =  ผลตอบแทนของหลัดทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง 
   β   =  ความเส่ียงท่ีเปนระบบท่ีเกดิจากการลงทุนในหลักทรัพย  
      i   =  หลักทรัพยท่ีลงทุน 2 หลักทรัพย คือ BANPU และ  NPC 
 

ผลการศึกษาไดดังนี ้
 
ตารางที ่5.2  แสดงผลการวิเคราะหความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของตลาดตออัตรา 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 

หลักทรัพย Constant (α ) Coefficient ( β ) 

BANPU 
 

0.005 
(0.003) 

1.249 
(0.11598) 

NPC 
 

0.002 
(0.003) 

0.9599 
(0.11988) 

หมายเหตุ  ตัวเลขในวงเล็บคือ คา standard  error 
ท่ีมา : จากการคํานวณ       
 

5.3.1 การวิเคราะหคา  β   
โดยถาคา β  มีคามากกวา  1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปล่ียนแปลงในอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย จึง
จัดเปนหลักทรัพย ประเภท ปรับราคาเร็ว(Aggressive Stock) และถาคา β  มีคานอยกวา1 แสดงวามี
การเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทน
จากตลาดหลักทรัพย จึงจัดเปนหลักทรัพย ประเภท ปรับราคาชา (Defensive Stock) แตถาคา β  ไม
แตกตางไปจาก 1 แสดงวามีการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเทากับการ
เปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนจากตลาดจึงไมสามารถจัดไดวาเปนหลักทรัพยประเภทปรับราคาชา 
หรือปรับราคาเร็ว 
   

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 62 

การวิเคราะหคา β  ของหลกัทรัพย BANPU 
 ผลจากการทดสอบคา β  ตามขอสมมติฐาน คือ 

0H  : β  = 1 (ไมสามารถจัดไดวาหลักทรัพยมีลักษณะเปน Aggressive Stock) 
 1H : β  > 1 (สามารถจัดไดวาหลักทรัพยมีลักษณะเปน Aggressive Stock)  
 จากการพิจารณาคา t-statistic ของ β  ซ่ึงจะปฎิเสธสมมติฐาน 0H  ถาคา t-statistic  
มากกวาคาคาวิกฤต โดยท่ีคา t  คาวิกฤต= 1.64  แต t-statistic = 2.15 ซ่ึงมากกวา 1.64   ดังนั้นจึงปฎิ
เสธสมมติฐาน 0H และยอมรับสมมติฐาน 1H  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 นั่นคือ สามารถจัดไดวา
หลักทรัพย BANPU มีลักษณะเปน Aggressive Stock  
 

การวิเคราะหคา β  ของหลกัทรัพย  NPC 
 ผลจากการทดสอบคา β  ตามขอสมมติฐาน คือ 

0H  : β  = 1 (ไมสามารถจัดไดวาหลักทรัพยมีลักษณะเปน Defensive Stock) 
 1H  : β  < 0 (สามารถจดัไดวาหลักทรพัยมีลักษณะเปน Defensive Stock)  
 จากการพิจารณาคา t-statistic ของ β  จะปฎิเสธสมมติฐาน 0H  ถาคา t-statistic  
มากกวาคาคาวิกฤต โดยท่ีคา t  คาวิกฤต= 1.64  แต t-statistic = 0.3345 ซ่ึงนอยกวา 1.64   ดังนั้นไม
สามารถปฎิเสธสมมติฐาน 0H ได ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 นั่นคือ ไมสามารถจัดไดวาหลักทรัพย 
NPC มีลักษณะเปน Defensive Stock 

 
5.4 การประเมินมูลคาหลกัทรัพย 
 การระบุมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยเพ่ือพิจารณาวาหลักทรพัยนัน้ Over Value หรือ
Under Value สามารถทําไดดังนี ้

1. ถาคา α  = (1 – β i)Rf  หมายถึง อัตราผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเลือก 
มี คาเทากับ  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2. ถาคา α   > (1 – β i)Rf  หมายถึง อัตราผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพยท่ี
เลือก มีคามากกวา อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด ฉะนั้น ควรจะลงทุนในหลักทรัพยนั้น
เพราะใหผลตอบแทนสูง 
               3. ถาคา α   < (1 – β i)Rf  หมายถึง อัตราผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพยท่ี
เลือก มีคานอยกวา อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด ฉะนั้น ผูลงทุนไมควรจะลงทุนใน
หลักทรัพยนั้น เพราะใหผลตอบแทนตํ่า  
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 ผลการศึกษาเพ่ือเปรียบเทียบคาα  กับ(1 – β i)Rf   พบวาหลักทรัพย BANPU มีคา α   > 
(1 – β i)Rf    แสดงวาหลักทรัพยมีราคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน Under Value และ  หลักทรัพย  NPC มี
คาα   < (1 – β i)Rf      แสดงวาหลักทรัพยมีราคาสูงกวาท่ีควรจะเปน Over Value 
 
ตารางที ่5.3 การประเมินมูลคาหลักทรพัย 
 

กลุมหลักทรัพย E(Rf) α  β  (1 – β i)Rf 
มูลคาของ
หลักทรัพย 

BANPU 0.0845 0.005 1.249 -0.021 Under 
Value 

NPC 0.0845 0.002 0.9599 0.0034 Over Value 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 

 หลังจากท่ีไดทําการศึกษาประเมินมูลคาหลักทรัพย แลวนั้นพบวา ถึงแมวา หลักทรัพย 
NPC มีอัตราผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพย มีคานอยกวา อัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในตลาด แตก็มีความเส่ียงนอยกวาหลักทรัพยอ่ืนๆ จึงสามารถลงทุนได ดังนั้น จึงนําเงิน
ลงทุนท่ีเทากันกับการฝากออมทรัพยและซ้ือสลากออมทรัพยทวีสินมาลงทุนซ้ือหลักทรัพยท้ังสอง 
โดยแบงเงินเปนสองสวนเทากัน แลวนําไปแยกซ้ือหลักทรัพยท้ัง 2 ไดจํานวนหุนเปนดังนี ้
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ตารางที ่5.4 ปริมาณการซ้ือหลักทรัพยใน 2 กลุมอุตสาหกรรม 
 

เงนิลงทนุ BANPU 
(จํานวนหุน) 

NPC 
(จํานวนหุน) 

50,000 970 694 
100,000 1,941 1,388 

5000,000 9,708 6,944 
1,000,000 19,417 13,888 

หมายเหตุ   ราคาหุนท่ีซ้ือเม่ือวันท่ี 13/1/2545  
BANPU   =   25.75 บาท ตอ 1หุน 

   NPC   =   36 บาท ตอ 1หุน 
ท่ีมา : จาการคํานวณ 

 
ดังนั้นเม่ือการถือหุนไวครบระยะเวลาเกิน 1 ปจะตองไดรับเงินปนผลตอหุน เม่ือการ

ลงทุนนี้มีอายุการถือหุนเปนเวลา 3 ปในแตละปการไดรับเงินปนผลยอมไมเทากันดังแสดงไดดังนี ้
 

ตารางที ่5.5 จํานวนเงินปนผลตอ 1 หุนของแตละหลักทรัพย 
 

จํานวนเงนิปนผลตอ 1 หุน  (บาท) 2545 2546 2547 
BANPU 2.60 4.00 5.50 

NPC 3.00 5.00 9.00 

ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
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5.5  อตัราดอกเบี้ยทีใ่ชในการคาํนวณในการลงทุน 
5.5.1 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพย (ธนาคารพาณิชย) จากธนาคารแหงประเทศไทย 

 
ตารางที ่5.6 อัตราดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคารพาณิชย  ประจําวันท่ี 1 มกราคม 2545- 31  
        ธันวาคม 2547 
 

ธนาคาร ออมทรัพย 
กรุงเทพ 0.75 
กรุงไทย 0.75 
กสิกรไทย 0.75 
ไทยพาณิชย 0.75 
กรุงศรีอยุธยา 0.75 

ท่ีมา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
 

 ดังนั้น อัตราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยเฉล่ียของธนาคารพาณิชยคือ 0.75 
 

5.5.2 อตัราดอกเบี้ยสลากออมทรัพยทวีสินชดุ ญ 
  ลงทุนหนวยละ 500 บาท เม่ือฝากครบกําหนดจะไดรับคนืตนเงินพรอมดอกเบ้ีย เปนเงิน
หนวยละ 505 บาท 
  FV = PV(1+i)t 
           505 = 500(1+i)3 

   i   = 0.33% 
  ดังนั้น อัตราดอกเบ้ียสลากออมทรพัยทวสิีนชุด ญ คอื 0.33 
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5.6 ผลตอบแทนของสลากออมทรัพยทวีสิน 
 

ผลตอบแทนของสลากออมทรัพยทวีสินชุด ญ 
(การถูกรางวัล) 

 

จํานวนรางวัล 

รางวัลท่ี1 มี 1 รางวัล เปนเงิน                   10,000,000   บาท 
รางวัลท่ี2 มี 3 รางวัลๆ ละ                             200,000    บาท 
รางวัลท่ี3 มี 10 รางวัลๆ ละ                             50,000    บาท 
รางวัลท่ี4 มี 20 รางวัลๆ ละ                             20,000     บาท 
รางวัลท่ี5 มี 100 รางวัลๆ ละ                           10,000     บาท 
รางวัลเลขทาย 3 ตัว หมุน 2 ครั้ง รางวัลละ            500    บาท 
รวมรางวัลท้ังส้ิน  20,134 รางวัล   เปนเงิน     22.50   ลานบาท 

 
โดยจํานวนของฉบับของสลากออมทรัพยทวีสินชุด ญ ท่ีมีจําหนายจะมีท้ังหมด 107 

ฉบับ โดยท่ีในแตละฉบับจะประกอบดวยตัวเลขจํานวน 7 หลัก โดยทุกหลักมีเลขท่ีเปนไปไดตั้งแต 
0 ถึง 9 (เริ่มตั้งแต 0000000 ถึง 9999999) 

ตารางที ่5.7  ความนาจะเปนท่ีจะไดรับรางวัลของสลากออมทรัพย 
  (ถาซ้ือสลากออมทรัพยทวีสินชุด ญ จํานวน 1 ฉบับ) 
 

รางวัลที ่ ความนาจะเปนที่จะไดรับรางวัล 

1 
2 
3 
4 
5 

เลขทาย 3 ตัว 

1/107 

3/107 

1/106 

2/106 

1/105 

2/103 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
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ตารางที ่5.8   คาคาดหวงัท่ีควรจะไดรับเม่ือซ้ือสลากออมทรพัยทวสิีนชุด ญ จํานวน 1 ฉบับ 
 

เหตุการณ ผลตอบแทน ความนาจะเปนที่จะ
ไดรับรางวัล 

คาเฉลี่ยของ
ผลตอบแทนที่ควรจะ

ได 
รางวัลท่ี 1 
รางวัลท่ี 2 
รางวัลท่ี 3 
รางวัลท่ี 4 
รางวัลท่ี 5 
รางวลัเลขทาย 3 ตัว 

10,000,000 
    200,000 
      50,000 
      20,000 
      10,000 
           500 

1/107 

3/107 

1/106 

2/106 

1/105 

2/103 

1 
0.06 
0.05 
0.04 
0.1 
1 

  ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 
ตารางที ่5.9  ผลตอบแทนของการลงทุนในสลากออมทรัพยทวีสินชุด ญ  ภายใตเง่ือนไข 
  ของเงินลงทุน 

 

จํานวนเงนิลงทุน (บาท) 
จํานวนหนวยลงทนุ 

(ฉบับ) 
ผลตอบแทนที่แนนอนตอ
คร้ังในการออกรางวัล 

         500 
      5,000 
    50,000 
  500,000 

        1 
      10 
     100 
  1,000 

 

 
 

 
1,000 (บาท) 

ท่ีมา : จาการคํานวณ 
 
 ขอจํากัด : ถาตองการซ้ือของสลากออมทรัพยทวีสินชุด ญ โดยไดผลตอบแทนท่ีแนนอน
จาก การถูก รางวัลนั้นจะตองใชเงินลงทุนอยางนอย 500,000 บาท เนื่องมาจากสามารถถูกรางวัลเลข
ทาย 3 ตัวทุกงวดท่ีออกรางวัล เปนจํานวนเงิน 1,000 บาท ซ่ึงจะชวยใหผูลงทุนไดรับผลตอบแทนท่ี
แนนอนเพ่ิมขึ้น 
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เนื่องมาจากการลงทุนโดยการซ้ือสลากออมทรัพยทวีสินของธนาคารเพ่ือการเกษตรและ
สหกรณ นั้นมีเง่ือนไขอายุสัญญา 3 ป ผูลงทุนจึงจะไดรับผลประโยชนสูงสุดตามเง่ือนไข ดังนั้นใน
การคํานวณหาคาผลตอบแทนจากการลงทุน ผูจัดทําจึงไดหาคาผลตอบแทนโดยกําหนดระยะเวลา
ในการคํานวณคือ 3 ป เพ่ือเปนแนวทางสําหรับกําหนดระยะเวลาในการพิจารณา เชนเดียวกับการ
ลงทุนในหลักทรัพยและฝากออมทรัพยกับธนาคารพาณิชย  

เม่ือกําหนดจํานวนเงินลงทุนท่ีเทากันโดยผลตอบแทนในตารางไดจาก การไดรับคืนเงิน
ตนบวกดอกเบ้ียของการฝากออมทรัพย และการไดรับคืนเงินตนบวกดอกเบ้ียของการซ้ือสลากออม
ทรัพยทวีสิน ดังนี้ 

 
ตารางที ่5.10ผลตอบแทนจากการไดรับคนืเงินตนพรอมดอกเบ้ียของการฝากออมทรัพย  

และการซ้ือสลากออมทรัพยทวีสิน  

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 
 แตเม่ือมีผลตอบแทนท่ีแนนอนของการถูกรางวัลเลขทายของการซ้ือสลากออมทรัพยทวี
สินเกิดขึ้นเม่ือลงทุน 500,000 ขึ้นไป ผลตอบแทนท่ีไดจะแสดงไดดังนี ้
 
 
 
 
 
 
 
 
 

เงนิลงทนุ ฝากธนาคาร สลากออมทรัพย 
50,000 51,136 50,497 

100,000 102,271 100,993 
500,000 511,356 504,966 

1,000,000 1,022,712 1,009,933 
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ตารางที ่5.11 ผลตอบแทนท่ีแนนอนของการถูกรางวัลเลขทายของการซ้ือสลากออมทรัพยทวีสิน 
 

ท่ีมา : จาการคํานวณ 
 
5.7 ผลตอบแทนของการลงทนุทั้ง 3ประเภท 
 
ตารางที ่5.12 แสดงผลการลงทุนของท้ัง 3 ประเภทระยะเวลา 3 ป 
 

เงนิลงทนุ ฝากธนาคาร สลากออมทรัพย ซ้ือหลักทรัพย 
50,000 51,136 50,497 194,439.50 

100,000 102,271 100,993 385,137.85 
500,000 511,356 505,966 1,926,913.80 

1,000,000 1,022,712 1,011,933 3,891,767.95 
ท่ีมา : จาการคํานวณ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

เงนิลงทนุ ฝากธนาคาร สลากออมทรัพย 
50,000 51,136 50,497 

100,000 102,271 100,993 
500,000 511,356 505,966 

1,000,000 1,022,712 1,011,933 
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ตารางที ่ 5.13 แสดงอัตราผลตอบแทนของการลงทุนท้ัง 3 ประเภทตอ 3 ป 
 

เงนิลงทนุ ฝากธนาคาร สลากออมทรัพย ซ้ือหลักทรัพย 
50,000 2.27% 1% 288.9% 

100,000 2.27% 1% 285.14% 
500,000 2.27% 1.2% 285.4% 

1,000,000 2.27% 1.2% 289.18% 
ท่ีมา : จาการคํานวณ 

 
ตารางที ่ 5.14 แสดงอัตราผลตอบแทนของการลงทุนท้ัง 3 ประเภทตอ 1  ป 
 

เงนิลงทนุ ฝากธนาคาร สลากออมทรัพย ซ้ือหลักทรัพย 
50,000 0.76% 0.33% 96.3% 

100,000 0.76% 0.33% 95.05% 
500,000 0.76% 0.4% 95.13% 

1,000,000 0.76% 0.4% 96.39% 
คาเฉลี่ย 0.76% 0.37% 95.72% 

ท่ีมา : จาการคํานวณ 
 

ผลจากการศึกษาผลตอบแทนของการลงทุนท้ัง 3 ประเภทคือ การฝากออมทรัพยกับ
ธนาคารพาณิชย การซ้ือสลากออมทรัพยทวีสินของธนาคารเพ่ือการเกษตรและสหกรณ   และการ
ซ้ือหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยพบวา การลงทุนในระยะเวลาท่ีเทากัน 3 ป และ
จํานวนเงินลงทุนท่ีเทากัน การซ้ือหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใหผลตอบแทน
เฉล่ียสูงท่ีสุดคือรอยละ 95.72  ตอป และการฝากออมทรัพยกับธนาคารพาณิชยใหผลตอบแทนเฉล่ีย
รอยละ 0.76 ตอป สวนการซ้ือสลากออมทรัพยทวีสินของธนาคารเพ่ือการเกษตรและสหกรณ ให
ผลตอบแทนเฉล่ียรอยละ 0.37 ตอป  
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ทางเลือกของปญหาการตัดสินใจจากกรณีศึกษานี้ ก็คือการเลือกลงทุนซ้ือหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงไดผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด แตการลงทุนในหลักทรัพยก็มี
ความเส่ียงอยูมาก ดังนั้น นักลงทุนท่ีเปนผูช่ืนชอบความเส่ียงก็สามารถท่ีจะเลือกลงทุนในประเภทนี้
ได  และเนื่องจากการลงทุนในแตละรูปแบบนั้นมีเง่ือนไขท่ีแตกตางกัน ก็ขึ้นอยูกับลักษณะสวน
บุคคลของนักลงทุนเองวาชอบความเส่ียงมากนอยเพียงใด โดยผลตอบแทนจากการลงทุนนั้นมักจะ
แปรผกผันกับความเส่ียงท่ีไดรับดวยเชนกัน 
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