
 
บทท่ี 6 

สรุปผลการศึกษา 
 

6.1 สรุปผลการศึกษา 
 การวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของการลงทุนท้ัง 3 ประเภท ซ่ึงไดแก การฝาก
ออมทรัพยกับธนาคารพาณิชย การซ้ือสลากออมทรัพยทวีสินของธนาคารเพ่ือการเกษตรและ
สหกรณและการลงทุนซ้ือหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซ่ึงไดแกหลักทรัพย   
BANPU : บริษัท บานปู (มหาชน) จํากัดและ  NPC : บริษัท ปโตรเคมีแหงชาต ิจํากัด (มหาชน) โดย
ใชขอมูลราคาปดรายสัปดาหของราคาซ้ือขายหลักทรัพยท่ีทําการซ้ือขายอยูในตลาดชวงระยะเวลา 3 
ป  เริ่มตั้งแตวันท่ี 1 มกราคม 2545 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2547  รวมท้ังส้ิน  156 สัปดาห ในรูปของ
ลอกการิทึม   โดยการลงทุนท้ัง  3 ประเภทนั้นจะใชระยะเวลาเทากัน คือ 3 ปเนื่องจากเง่ือนไขของ
การซ้ือสลากออมทรัพยทวีสินของธนาคารเพ่ือการเกษตรและสหกรณ ท่ีจะตองฝากเงินครบกําหนด
จึงจะสามารถไถถอนไดพรอมไดรับดอกเบ้ีย  

ผลการศึกษาพบวา สําหรับการลงทุนซ้ือหลักทรัพย BANPUและ NPC หลังจากท่ีนํา
ขอมูลมาทําการวิเคราะหความถดถอยอยางงาย (OLS) ในการประมาณหาคาความเส่ียง( β ) จาก
แบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model :CAPM) โดยใชอัตราดอกเบ้ียเงิน
ฝากประจํา 3เดือนของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 5 ธนาคาร ไดแก ธนาคารกรุงไทย จํากัด
(มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย จํากัด(มหาชน) ธนาคารกรุงเทพ จํากัด(มหาชน)  ธนาคารกรุงศรี
อยุธยา จํากัด(มหาชน) ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด(มหาชน) เปนตัวแทนหลักทรัพยท่ีปราศจากความ
เส่ียงและใชขอมูลราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยรายสัปดาห ซ่ึงเปนตัวแทนของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยมาแสดงในแบบจําลอง CAPM  

 
การศึกษาหลักทรัพยท้ังสองไดผลการศึกษาดังนี ้
หลักทรัพย BANPU  
สมการแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพยพบวา หลักทรัพย BANPU เปนหลักทรัพยท่ีมี

คาความเส่ียง( β ) เทากับ1.249 จากการทดสอบสมมติฐานพบวาคา t-statistic ของ β   มากกวาคา
คาวิกฤต จึงสามารถจัดไดวาหลักทรัพย BANPU มีลักษณะเปน Aggressive Stock ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.05เนื่องจากราคาหลักทรัพยมีการเปล่ียนแปลงปรับตัวเร็วกวาหลักทรัพยอ่ืน หรือมีการ
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ตอบสนองตอผลตอบแทนมากกวาผลตอบแทนจากตลาด BANPU จึงเปนหลักทรัพยท่ีนักลงทุนผู
ช่ืนชอบความเส่ียงควรลงทุน 
 การเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยกับเสนตลาดหลักทรัพย(Security 
Market Line : SML ) พบวาหลักทรัพย BANPU อยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยและมีคา  มากกวา (1 
– β )Rf     แสดงวาหลักทรัพยนี้มีราคาตํ่ากวาราคาท่ีเหมาะสม (Under Value) ในอนาคตราคา
หลักทรัพยจะปรับตัวสูงขึ้น ดังนั้นนักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยนี ้ 
 

หลักทรัพย NPC 
สมการแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพยพบวา หลักทรัพย NPC เปนหลักทรัพยท่ีมีคา

ความเส่ียง( β ) เทากับ 0.9599 จากการทดสอบสมมติฐานพบวาคา t-statistic  นอยกวาคาวิกฤตจึง
ไมสามารถจัดไดวาหลักทรัพย NPC มีลักษณะเปน Defensive Stock ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 

การเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยกับเสนตลาดหลักทรัพย (Security 
Market Line : SML ) พบวาหลักทรัพย NPC อยูใตเสนตลาดหลักทรัพยและมีคา   α นอยกวา(1 – 
β )Rf   แสดงวาหลักทรัพยนี้มีราคาสูงกวาราคาท่ีเหมาะสม (Over Value) ในอนาคตราคา
หลักทรัพยจะปรับตัวลดลง จึงไมควรลงทุนแตอยางไรก็ตามหลักทรัพยนี้ก็ยังเปนหลักทรัพยท่ีมี
ความเส่ียงนอยกวาหลักทรัพยท่ัวไปในตลาด 

และจากการศึกษาผลตอบแทนของการลงทุนในการฝากออมทรัพยกับธนาคารพาณิชย 
การซ้ือสลากออมทรัพยทวีสินของธนาคารเพ่ือการเกษตรและสหกรณ และการซ้ือหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยพบวาการลงทุนในระยะเวลาท่ีเทากัน 3ป การซ้ือหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใหผลตอบแทนเฉล่ียสูงท่ีสุดคือรอยละ 95.72 ตอป และฝากออม
ทรัพยกับธนาคารพาณิชยใหผลตอบแทนเฉล่ียรอยละ 0.76 ตอป สวนการซ้ือสลากออมทรัพยทวีสิน
ของธนาคารเพ่ือการเกษตรและสหกรณ ใหผลตอบแทนเฉล่ียรอยละ 0.37 ตอป ซ่ึงการลงทุนซ้ือ
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้นใหผลตอบแทนสูงอาจเนื่องมาจาก หลักทรัพยท่ี
ไดเลือกไวคือ BANPU และ NPC ในชวงเวลาท่ีกําหนดไวนั้นราคาหุนอาจอยูในชวงภาวะขาขึ้นทํา
ใหการลงทุนไดผลตอบแทนสูง แตถาการศึกษานี้ไดศึกษาในชวงท่ีท้ังสองหลักทรัพยอยูในภาวะ
หุนขาลงก็อาจทําใหไดผลตอบแทนไมเปนไปตามท่ีคาดไวก็เปนได ดังนัน้การกระจายความเส่ียงใน
การซ้ือหลักทรัพยอ่ืนๆก็อาจเปนการลดความเส่ียงในการลงทุนในการซ้ือหลักทรัพยก็เปนได 
 และในสวนของการฝากออมทรัพยกับธนาคารพาณิชย และการซ้ือสลากออมทรัพยทวี
สินของธนาคารเพ่ือการเกษตรและสหกรณนั้นจัดวาเปนการลงทุนท่ีไมมีความเส่ียง เนื่องมาจาก
รัฐบาลเปนผูคํ้าประกันเงินฝาก แตความเส่ียงก็อาจเกิดขึ้นไดจากการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ีย  
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6.2 ขอเสนอแนะ 
 การศึกษาครั้งนี้มุงเฉพาะการหาผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุน 3 ประเภท คือ 
การฝากออมทรพัยกับธนาคารพาณิชย การซ้ือสลากออมทรัพยทวีสินของธนาคารเพ่ือการเกษตร
และสหกรณและการลงทุนซ้ือหลักทรัพยในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย เพ่ือใหเปนแนวทาง
ในการจัดสรรเงินลงทุนสวนบุคคลตอไป ดังนัน้การศึกษาครั้งนีจ้ึงมีขอเสนอแนะดังตอไปนี ้

1. การใชแบบจําลอง CAPM เปนแบบจําลองท่ีมีขอจํากัดดานกรอบสมมติฐานของ
ทฤษฎี รวมถึงการท่ีมีเพียงปจจัยเดียวคือ อัตราผลตอบแทนของตลาดท่ีสงผลกระทบตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยพิจารณาความเส่ียงท่ีเปนระบบเทานั้น ซ่ึงในความเปนจริงยังมี
ปจจัยอ่ืนๆอีก เชน ปจจัยทางดานนโยบายการเงินท่ีควบคุมอัตราดอกเบ้ียของธนาคารพาณิชยใน
ประเทศไทย ปจจัยทางดานนโยบายการเมือง ภาวการณลงทุนในตลาดเงิน ภาวการณซ้ือขายตลาด
ทุนในตางประเทศ ภาวะการดําเนินกิจการของบริษัทเจาของหลักทรัพย การมีเสถียรภาพของคาเงิน
บาท ซ่ึงลวนเปนปจจัยสําคัญท่ีนักลงทุนใหความสําคัญเพ่ือประเมินสถานการณการลงทุน 

2. ขอมูลท่ีใชในการศึกษาเปนขอมูลรายสัปดาหระยะเวลา 3 ป ซ่ึงขอมูลของหลักทรัพย
บางตัวก็ขาดขอมูลในบางสัปดาห อีกท้ังการเลือกใชอัตราอางอิงซ่ึงใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 
3 เดือน ของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 5 ธนาคาร เปนอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไรความ
เส่ียง ซ่ึงอาจไมใชตัวแทนท่ีดีนัก 

3. เนื่องจากการลงทุนท่ีไดทําการศึกษามีเพียงแค 3 ประเภทและจากหลักทรัพยท่ีได
เลือกลงทุนนั้นมีเพียงแค 2 หลักทรัพย ดังนั้นอาจเลือกกลุมหลักทรัพยอ่ืนๆ หรือการลงทุนประเภท
อ่ืนไดอีก เชน การฝากเงินกับประกันชีวิต การซ้ือพันธบัตรรัฐบาล หรือการลงทุนในการซ้ือหุน
กองทุน เปนตน เพ่ือใหครอบคลุมการลงทุนมากยิ่งขึ้น และเปนประโยชนตอการจัดสรรเงินลงทุน
สวนบุคคลตอไป 
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