
 
บทที่ 2 

ทฤษฎี แนวคิดและวรรณกรรมที่เกีย่วของ 
 
 ในบทนี้จะกลาวถึงแนวติดและทฤษฎีท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ เชน แนวคิดเกี่ยวกับการออม 
ทฤษฎีเร่ืองผลตอบแทนและความเส่ียง ทฤษฎีกลุมหลักทรัพยมารโควิทซ  และทฤษฎีอ่ืน ๆ ท่ี
เกี่ยวของ  รวมทั้งการศึกษาในเร่ืองเกี่ยวกับการออมท่ีเคยมีผูทําการศึกษามากอนหนานี้ ซ่ึง
รายละเอียดของทฤษฎีแนวคิดท่ีใชในการศึกษามีดังนี้ 
 
ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 

ความหมายของการออม 
 1.   การออมและการลงทุน เม่ือบุคคลมีรายไดมากกวารายจายจะมีเงินเหลือเปนเงินออม
และนําเงินออมไปใชในการลงทุน หรือนําเงินออมออกมาใชในอนาคตถามีความตองการใชในการ
บริโภคแตมีรายไดนอยกวารายจายก็จะมีการกูเงินเพื่อใชในการบริโภคหรือกูเงินมาลงทุนเพื่อใหได
ผลตอบแทนในอัตราที่สูงกวาเงินกูยืม ดังนั้นการลงทุนจึงเปนการท่ีบุคคลยอมสละความสุขหรือ
ความพอใจในการบริโภค และใชประโยชนจากรายไดในปจจุบันแตจะไดรับความพอใจในการ
บริโภคในอนาคตแทนโดยการนํารายไดปจจุบันท่ีเหลือเปนเงินออมไปลงทุน ซ่ึงในการพิจารณาถึง
การลงทุนและการวิเคราะหหลักทรัพยส่ิงท่ีสําคัญท่ีตองมีการศึกษาคือ ผลตอบแทนและความเส่ียง
ในการลงทุน โดยเฉพาะในการลงทุนทางการเงินผูลงทุนจะตองมีการตัดสินใจในการเลือกระหวาง
ผลตอบแทนท่ีไดรับจาการลงทุนกับความเส่ียงท่ีไดรับ 
 2. ผลตอบแทน (Rate of Return) วัตถุประสงคของนักลงทุนคือการคาดหลังผลกําไรหรือ
ผลตอบแทน ซ่ึงประกอบดวย 2 สวน คือ (จิรัตน,2542) 
 1)  กระแสเงินสดหรือรายไดท่ีผูลงทุนไดรับระหวางชวงระยะเวลาลงทุน อาจอยูในรูป
ของเงินสดปนผลหรือดอกเบ้ียท่ีผูออกตราสารหรือหลักทรัพยจายใหแกผูถือ 
 2)  สวนเกินทุนจากการขายหลักทรัพยซ่ึงเกิดจากการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย
โดยผูลงทุนจะไดรับกําไรจากการถือหลักทรัพยเม่ือราคาขายหลักทรัพยสูงกวาราคาซ้ือและผูลงทุน
จะขาดทุนจากการถือหลักทรัพยเม่ือราคาขายหลักทรัพยต่ํากวาราคาซ้ือ ในกรณีผูลงทุนอยูในภาวะ
ซ้ือเพื่อรอขาย (Long Position) ผลตอบแทนสวนนี้ไดแก คาความแตกตางระหวางราคาท่ีจะขาย
หรือราคาขายหลักทรัพยกับราคาซ้ือ ในกรณีท่ีผูลงทุนอยูในภาวะยืมหุนมาขาย (Short Position) 
ผลตอบแทนสวนนี้ไดแกราคาขายกับราคาท่ีจะซ้ือหรือราคาซ้ือเพ่ือลางสถานะชอรต 
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    ผลตอบแทนรวมของสินทรัพยใดสินทรัพยหนึ่ง คือผลรวมของผลตอบแทนจากกระแส
เงินสดระหวางงวดกับการเปล่ียนแปลงราคาสินทรัพยนั้น 
 3.  ความเส่ียง (Risk)หมายถึงโอกาสหรือความเปนไปไดท่ีเหตุการณไมถึงประสงคจะ
เกิด โดยจะพิจารณาถึงความเส่ียงทางการลงทุน ซ่ึงหมายถึงความไมแนนอนท่ีจะทําใหผลตอบแทน
ท่ีคาดวาจะไดรับจากสินทรัพยหนึ่งไมเปนไปตามท่ีคาดหวังไว ถาพิจารณาในทางสถิติแลว
ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากสินทรัพยจะถูกพิจารณาวาเปนคาเฉล่ียและความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจะ
หมายถึงการเบ่ียงเบนผลลัพธจากคาเฉล่ียท่ีคาดไว ซ่ึงจะพิจารณาไดจากคาความแปรปรวน หรือ
สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ความเสี่ยงและผลตอบแทนในการลงทุนนั้นมักจะเปนไปในทิศทาง
เดียวกันคือ ถานักลงทุนตองการผลตอบแทนสูงก็จะตองยอมรับความเส่ียงท่ีสูงดวยเชนกัน (High 
Risk High Return) และในการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนจะตองมีการเปรียบเทียบระหวางความ
เส่ียงและผลตอบแทนเสมอ เพื่อคํานึงถึงผลท่ีจะเกิดข้ึนและเพ่ือประกอบการตัดสินใจเลือกนัก
ลงทุน (เพชรี, 2541: 237-249) 
 การแบงประเภทของบุคคลโดยพิจารณาจากระดับของการหลีกเล่ียงความเส่ียงสามารถ
แบงออกเปน 3 ประเภท ไดแก 
 1)  บุคคลท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Averter) ไดแกนักลงทุนท่ีคาดหวังผลตอบแทนท่ี
สูงข้ึน ถาระดับความเส่ียงของการลงทุนเพิ่มข้ึน 
 2)  บุคคลท่ีชอบความเส่ียง (Risk Seeker) เปนบุคคลท่ีชอบความเส่ียงในระดับสูงแมวา
จะไดรับผลตอบแทนในระดับตํ่าก็ตาม ดังนั้นความไมแนนอนของผลตอบแทนคอนขางท่ีจะสูง 
และความเส่ียงของการลงทุนจะสูงมาก โดยคาดการณไมได 
 3) บุคคลท่ีไมสนใจความเส่ียง (Risk Neutral) ไดแก บุคคลท่ีตัดสินใจเลือกลงทุนโดยดู
จากอัตราผลตอบแทนเทานั้น ไมสนใจความเส่ียงของทางเลือกในการลงทุน  

4.  การกระจายการลงทุน ความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพยแยกเปน 2 ประการ คือ  
 1)  ความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) หรือความเส่ียงของตลาด หรือความเส่ียงท่ี
ไมสามารถขจัดไดโดยการกระจายการลงทุนท่ีเหมาะสม เปนความเส่ียงท่ีเกิดจากปจจัยท่ีไม
สามารถควบคุมได และสงผลกระทบตอทุก ๆ หลักทรัพย แหลงท่ีมาของความเส่ียงท่ีเปนระบบ 
ไดแก การเปล่ียนแปลงในภาวะเศรษฐกิจ การเมือง เชน การเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ีย ภาวะเงิน
เฟอ 
 2)  ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ (Unsystematic Risk) หรือความเส่ียงเฉพาะตัว หรือความ
เส่ียงท่ีสามารถขจัดไดโดยการกระจายการลงทุนท่ีเหมาะสม เปนความเส่ียงท่ีเกิดจากปจจัยภายใน
บริษัท แหลงท่ีมาของความเส่ียงเฉพาะตัว ไดแก ความเส่ียงทางธุรกิจท่ีซ่ึงบริษัทสามารถบริหารงาน
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 - นอกจากนี้ยังมีความเส่ียงท่ีนักลงทุนจะตองพิจารณากอนการลงทุนซ่ึงสามารถแบงได
ตามประเภทตาง ๆ ดังนี้ 
 1) ความเส่ียงจากอัตราดอกเบ้ีย    (Interest Rate Risk) คือความเส่ียงท่ีเกิดจากอัตรา
ดอกเบ้ียเปล่ียนแปลง เนื่องจากราคาหลักทรัพยมักมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบ้ียในทิศทาง
ตรงกันขามเสมอ โดยเฉพาะในพันธบัตรซ่ึงมักจะมีความผันผวนมากกวาหุนสามัญ คือถาอัตรา
ดอกเบ้ียสูงข้ึน ราคาพันธบัตรจะมีแนวโนมท่ีลดลงเน่ืองจากนักลงทุนจะยายเงินไปลงทุนในตลาด
เงินเพราะไดรับผลตอบแทนท่ีสูงกวาลงทุนในพันธบัตร 
 2)  ความเส่ียงจากตลาด (Market Risk) เปนความเส่ียงท่ีเกิดจากความผันผวนของราคา
หลักทรัพยท้ังตลาดโดยรวมหลักทรัพยทุกหลักทรัพยในตลาดจะไดรับผลกระทบเทากันทุก
หลักทรัพย ความเส่ียงประเภทนี้ ไดแก ภาวะเศรษฐกิจตกตํ่า ภาวะสงคราม หรือการเปล่ียนแปลง
โครงสรางทางเศรษฐกิจ 
 3) ความเส่ียงจากภาวะเงินเฟอ (Inflation Risk) ความเส่ียงประเภทนี้มีผลตอหลักทรัพย
ทุกหลักทรัพยในตลาดเชนกันซ่ึงเกิดจากอํานาจซ้ือลดลง ในภาวะเงินเฟอท่ีเกิดข้ึนผลตอบแทนท่ี
แทจริงจะลดลงดวย ในกรณีท่ีอัตราผลตอบแทนจากการถือหลักทรัพยมีอัตราผลตอบแทนท่ีคงท่ี 
เชน ผลตอบแทนท่ีไดรับจากการถือพันธบัตร ถาเกิดภาวะเงินเฟอเพิ่มข้ึนจะทําใหอํานาจซ้ือของนัก
ลงทุนลดลง 
 4) ความเส่ียงจากธุรกิจ (Business Risk) ไดแก ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากการทําธุรกิจหรือ
ความเสี่ยงท่ีเกิดจากส่ิงแวดลอมทางธุรกิจเปล่ียนไป เชน บริษัทผูผลิตรถยนตจะเผชิญกับปญหา
ราคาน้ํามันในตลาดโลกเพ่ิมสูงข้ึน หรือมีการนําเขารถญ่ีปุนเขามาแขงขันกับตลาดรถยนตทําใหมี
ผลกระทบตอยอดขายรถยนตของบริษัท ซ่ึงจะสงผลกระทบตอราคาหุนของบริษัทดวย 
 5) ความเส่ียงทางการเงิน (Financial Risk) เกิดจากการใชแหลงเงินทุนจากการกูยืมของ
บริษัท ดังนั้นความเส่ียงประเภทนี้จึงข้ึนกับการกอหนี้ของบริษัทวามีสัดสวนสูงเทาใด ถามีสัดสวน
การกอหนี้สูงก็จะมีความเส่ียงสูงมาก 
 6) ความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Risk) เปนความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากการ
เปล่ียนแปลงของคาเงินกรณีท่ีนักลงทุนมีการลงทุนระหวางประเทศ เชนนักลงทุนชาวไทยซ้ือหุน
ของบริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกาดวยเงินดอลลาร ผลตอบแทนท่ีไดรับในอนาคตจะอยูในรูปของ
เงินดอลลารและจะตองแลกเปล่ียนกลับมาเปนเงินบาท ถาอัตราแลกเปล่ียนมีการเปล่ียนแปลงไป
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 7) ความเส่ียงจากสภาพคลอง (Liquidity Risk) ความเส่ียงจากสภาพคลองเปนความเส่ียง
ท่ีเกิดจากภาวะการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดรอง ถาหลักทรัพยใดในตลาดสามารถซ้ือจายได
รวดเร็วในราคาท่ีผูซ้ือและผูขายสามารถตกลงกันได หลักทรัพยนั้นก็จะปราศจากความเส่ียง
ประเภทนี้ ตัวอยางของหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงจากสภาพคลองนอยคือพันธบัตรรัฐบาล 
 8) ความเส่ียงจากปจจัยภายในประเทศ (Country Risk) เปนความเส่ียงทางการเมืองซ่ึง
มักจะมีความสัมพันธกับภาคเศรษฐกิจท้ังทางตรงและทางออม ประเทศท่ีมีความม่ันคงทางการเมือง
จะปราศจากความเส่ียงจากหลักทรัพยประเภทนี้ ในทางตรงกันขามหลักทรัพยในประเทศแถบที่มี
การเมืองไมคอยมั่นคงจะมีความเส่ียงจากหลักทรัพยประเภทนี้สูง 
 5.  ทฤษฎีการเลือกถือสินทรัพย (Portfolio Theory) เปนทฤษฎีท่ีใชอธิบายการตัดสินใจ
เลือกลงทุนในสินทรัพยของนักลงทุนภายใตเงิน ลงทุนท่ีจํากัดวาจะจัดสรรเงินไปลงทุนใน
สินทรัพยประเภทใดใหเกิดผลตอบแทนท่ีสูงสุดภายใตระดับความเส่ียงท่ีต่ําท่ีสุด และกลาวถึง
ความสัมพันธของความเส่ียงของการถือหลักทรัพยหลาย ๆ ประเภท โดยในการวิเคราะหมีขอ
สมมุติดังนี้ 

 1)   ผูลงทุนตองการกําไรสูงสุด 
 2)   หลักทรัพยตางๆ ท่ีลงทุนไมมีความแนนอนคือมีอัตราผลตอบแทนตาง ๆ กัน และมี
ความนาจะเปนตางกัน และสามารถหาคาเฉล่ียนของคาคาดหวังได 
 3)   ผูลงทุนตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยใดข้ึนอยูกับคาคาดหวังและความเส่ียงซ่ึงใช
ความแปรปรวน หรือสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเปนตัวแทน 

4)   ผูลงทุนเปนผูท่ีไมชอบความเส่ียง 
 
ความสําคัญของอัตราดอกเบ้ียตอการระดมเงินออมทรัพย 
 จากทฤษฎีของ Mckinnon และ Shaw (Mckinnon, 1973) พบวานอกเหนือจากรายไดแลว
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากซ่ึงเปนผลตอบแทนจากการออมก็มีบทบาทในการกําหนดระดับการออม
ทรัพยดวยเชนกัน เนื่องจากอัตราดอกเบ้ียเงินฝากไดถูกใชเปนส่ิงจูงใจในการกอใหเกิดการขยายตัว
ในการออมทรัพยซ่ึงเปนกลไก  สําคัญในการพัฒนาเศรษฐกิจ ในอดีตการลงทุนจะใชทุนของตัวเอง
เปนสวนใหญ แตปจจุบันการลงทุนของตัวเองมีความสําคัญลดลง โดยจะใหความสําคัญกับการ
ลงทุนจากแหลงภายนอกไดแก สถาบันการเงินตาง ๆ ซ่ึงจะเขามามีบทบาทมากข้ึน สถาบันการเงิน
ตาง ๆ มีสวนชวยระดมเงินออมและถูกนําไปใชในกาลงทุนมากยิ่งข้ึนมาตรการของสถาบันการเงิน
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แนวคิดเก่ียวกับสินทรัพยท่ีทําการศึกษา 

 ในการศึกษาคร้ังนี้ไดทําการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของสินทรัพยอยู 
3 ประเภท ไดแก เงินฝากธนาคารประเภทเงินฝากประจํา 12 เดือน ทองคําแทง  กองทุนรวมท่ีเปน 
กองทุนเปดและมีนโยบายการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลเปนหลัก  และการลงทุนในหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยตามดัชนี Set 50  ซ่ึงสินทรัพยแตละชนิดมีลักษณะรายละเอียดของสินทรัพย 
รายละเอียดการลงทุนท่ีแตกตางกันไป ดังนี้ 

 

1. เงินฝากธนาคารประเภทฝากประจํา 
เปนเงินฝากประเภทท่ีมีกําหนดระยะเวลาการฝากไวแนนอนซ่ึงแบงเปนประเภท 3 เดือน 6 

เดือน 12 เดือน และ 24 เดือน  โดยมีกําหนดจายดอกเบ้ียเงินฝากเม่ือส้ินระยะเวลาการฝากตาม
ระยะเวลาที่กําหนด และมีการหักภาษีเงินไดออกจากดอกเบ้ียเงินฝาก ณ ท่ีจาย ในอัตรารอยละ 15  
สําหรับเง่ือนไขของเงินฝากประจําท่ีธนาคารกําหนดไวโดยท่ัวไปมีดังน้ี 

 3ก. ธนาคารจะรับฝากตามระยะเวลาการฝากท่ีกําหนดไว 
ข. การถอนเงินฝากประจํากอนระยะเวลาท่ีกําหนด   ถามีระยะเวลาฝากเงินมากกวา 3 เดือน   

ธนาคารจะจายดอกเบ้ียสําหรับระยะเวลาที่ฝากจริงในอัตราไมเกินอัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพย
โดยจะหักภาษีเงินไดจากดอกเบ้ียเงินฝากในอัตรารอยละ 15 แตถามีระยะเวลาการฝากที่ต่ํากวา 3 
เดือน ธนาคารจะไมทําการจายดอกเบ้ียเงินฝากให 
 

เงินฝากธนาคารประเภทเงินฝากประจํา 12 เดือน   6

ขอดี  
 ก.  มีความเส่ียงในการออมตํ่า เพราะมีการรับประกันเงินฝากโดยรัฐบาล 

 ข.  ธนาคารพาณิชยเปนสถาบันการเงินท่ีมีความม่ันคงสูง จึงทําใหเงินท่ีฝากมีความ      
                 ปลอดภัยสูง 
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 ขอเสีย 
 ก.  เงินฝากประจํา 12 เดือน มีสภาพคลองตํ่า เพราะตองรอใหครบกําหนดจึงจะได
ดอกเบ้ียตามอัตราท่ีตองการ 
 ข.  อัตราผลตอบแทนตํ่ากวาการออมในรูปแบบอ่ืน ๆ  

ค.  อัตราผลตอบแทนท่ีไดรับตองถูกหักภาษี ณ ท่ีจายอัตรารอยละ 15 
 
2.   ทองคําแทง 
 ทองคํา คือโลหะท่ีมีคุณคาตามธรรมชาติ พบมากในแถบทวีปแอฟริกาใต อเมริกา รัสเซีย 
คุณสมบัติของทองแทก็คือเปนธาตุบริสุทธ์ิ ทนตอการกัดกรอนของสภาพแวดลอมตามธรรมชาติ 
อาทิ ทองบริสุทธ์ิถาท้ิงไวในอากาศจะไมหมองดํา หรือสูญหายไป (โลหะเงิน ทองแดง นาค ถาท้ิง
ไวในอากาศจะหมองดํา) ทองท่ีขุดข้ึนมาจะเปนเนื้อแร ซ่ึงมีดินทรายผสมอยูแลวตองนํามาแยกโดย
การรอนดวยน้ํา หรือใชสารเคมีบางชนิดชวยในการแยก ดินทรายและโลหะอ่ืน ๆ ท่ีปะปนมา 
ขณะท่ีปะปนอยูในดินทรายจะมีลักษณะใหญ ๆ เล็ก ๆ คลาย ๆ ดินทราย กรวด แลวแต ธรรมชาติ 
จะสังเกตไดวาเปนแรทองคําหรือไมจะตองดูลักษณะของสี ซ่ึงสวนใหญจะมีสีเหลือง และจะมี
ความถวงจําเพาะมากกวาดินทรายเปนทวีคูณ (ความถวงจําเพาะของทอง คือ 19.32 หมายความวา 
ปริมาตรของทองคําท่ีเทากับน้ํา โดยน้ํา 1 ซีซี มีน้ําหนักเทากับ 1 กรัม ในขณะท่ีทองคํา 1 ซีซี จะ
หนัก 19.32 กรัม) จุดหลอมเหลวของทองคํา 1 พันเทากับ 1,063 องศาเซียลเซียส ความถวงจําเพาะ
ของโลหะแตละอยางจะบงช้ีใหเราเห็นวาขนาดของท่ีเทากัน น้ําหนักแตกตางกัน ตัวอยางเชน น้ํา
บรรจุถัง 1 แกลลอนกับน้ํามันเคร่ืองบรรจุถัง 1 แกลลอน น้ํามันเคร่ืองจะหนักกวา (หางขายทองฮ่ัว
เซงเฮง, 2545)  

ทองคํา  เปนทรัพยากรแร ท่ี สํา คัญและมีคา ท่ี สุดแรหนึ่ ง  ซ่ึงนอกจากนํามาใชใน     
อุตสาหกรรม และการทําเปนเคร่ืองประดับแลว  ทองคํายังถูกนํามาใชแทนเงินตรา หรือเปน
หลักประกันเงินกู แสดงใหเห็นวาทองคํามีบทบาทท่ีสําคัญในฐานะท่ีเปนสินทรัพยสํารองระหวาง
ประเทศ  เนื่องจากในปจจุบันภาวะเศรษฐกิจและการเมืองของโลกมีการเคล่ือนไหวและ
เปล่ียนแปลงไปอยางมาก ดังนั้นความตองการทองคําเพื่อการลงทุนและการเก็งกําไรจึงเพิ่มมากข้ึน
จึงเปนตนเหตุท่ีทําใหราคาทองคําไดเพิ่มสูงข้ึน 

การเคล่ือนไหวของราคาทองคํา 
ลักษณะการเคล่ือนไหวของราคาทองคําจากอดีตสูปจจุบันนั้น เปนการเคล่ือนไหวท่ีไมอาจ

แยกออกไดจากการเปล่ียนแปลงของสถานการณน้ํามัน และสถานการณการเมืองการสงครามท่ัว
โลก (จันทวันต, 2540)   
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หลายศตวรรษท่ีผานมา มนุษยไดนําทองคํามาใชประโยชนในการแลกเปล่ียนแทนเงินตรา  
ทําเครื่องประดับตกแตงความสวยงาม  และในปจจุบันทองคําไดเขามามีบทบาทสําคัญในการเปน
ส่ิงหนุนหลังเงินตรา เปนทุนสํารองระหวางประเทศ และเปนหลักประกันเงินกู 
สาเหตุท่ีทําใหราคาทองคําเพิ่มสูงข้ึน 
 1. สาเหตุทางธรรมชาติ เนื่องจากอุปสงคของทองคําสูงข้ึนแตอุปทานของทองคํายังนอย 
และภาวะเงินเฟอท่ีมีแนวโนมรุนแรงข้ึน 
 2. ภาวะตลาดการเงินท่ีขาดเสถียรภาพ (ภาวะเงินเฟอ)  เปนชวงท่ีอัตราดอกเบ้ียของหลาย ๆ 
ประเทศอยูในระดับตํ่า  ประกอบกับตลาดหุนและพันธบัตรของโลกเร่ิมออนตัวลงและให
ผลตอบแทนตํ่า  ในขณะท่ีมีความเส่ียงสูง  ทําใหนักลงทุนหันมาสนใจตลาดทองคํา จึงทําใหทองคํา
กลายเปนท่ีนิยมวาเปนการลงทุนท่ีปลอดภัย จึงสงผลใหราคาทองคําเพิ่มสูงข้ึน 
 3. การที่ราคาน้ํามันดิบเพิ่มสูงข้ึน ทําใหอุปสงคของทองคําเพ่ิมข้ึนเพื่อลดความเส่ียงจาก
การถือสินทรัพยทางการเงิน  ซ่ึงจะมีคาลดลงหากเศรษฐกิจโลกตองเผชิญกับภาวะเงินเฟอ  ทําให
ราคาทองคําเพิ่มสูงข้ึนดวย 
 4. สถานการณความตึงเครียดทางการเมืองในประเทศตาง ๆ ทําใหราคาทองคําเคล่ือนไหว
ข้ึนหรือลงอยางรวดเร็ว  เนื่องจากความตองการซ้ือทองคําซ่ึงเช่ือกันวาเปนการลงทุนท่ีปลอดภัย  
และนักลงทุนรายใหญไดซ้ือทองคําเปนจํานวนมากเพื่อเก็งกําไร  ทําใหราคาทองคําเพิ่มสูงข้ึน  และ
ถาหากสถานการณความตึงเครียดทางการเมืองในประเทศตาง ๆ ยุติลงภายในเวลาอันส้ัน ก็อาจจะ
ทําใหมีการเทขายทองคําจากผูผลิตรายใหญของโลก และนักลงทุนจากประเทศตาง ๆ หันไปลงทุน
ในตลาดการเงิน จึงทําใหราคาทองคําลดลง 
 5. ปจจัยอ่ืน ๆ เชน  ราคาโลหะมีคาชนิดอ่ืน ๆ เชน โลหะเงิน มีการเคล่ือนไหวในทางท่ี
เพิ่มข้ึน และผลกระทบจากการที่ทองคํามีราคาสูงข้ึนโดยตรง เชน ทองคําราคาสูงข้ึนมากก็จะทําให
เกิดการเก็งกําไร ซ่ึงเปนผลสะทอนกลับใหราคาทองคํายิ่งสูงข้ึนไปอีก 
 6. ปจจัยเหลานี้มีผลทําใหอุปสงคของทองคําในดานตาง ๆ ท่ีมิใชการใชเพื่อการ
อุตสาหกรรม เชน เพื่อการเก็งกําไร เพื่อการประกันความเส่ียง และเพื่อการลงทุน  เพิ่มสูงข้ึนเปน
อยางมาก  สวนอุปทานของทองคํายังอยูในระดับท่ีคอนขางจะคงที่ (สุพัตรา และคณะ, 2523 : 90) 
การเคล่ือนไหวของราคาทองคําในประเทศไทย 

 เนื่องจากประเทศไทยไมใชประเทศผูผลิตทองคํา ดังนั้นราคาทองคําในประเทศไทยหรือ
ตลาดกรุงเทพฯ จึงเคลื่อนไหวในลักษณะเดียวกันกับราคาทองคําในตลาดตางประเทศ   ไดแก  
ตลาดลอนดอน  ตลาดนิวยอรก  และตลาดฮองกง  ประกอบกับปจจัยอ่ืนท่ีใหผลกระทบตอราคา
ทองคําในตลาดกรุงเทพฯ  เชน วิกฤตการณทางการเงินท่ีเกิดจากความไมเช่ือถือในบริษัทเงินทุนใน
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 ราคาทองคําในประเทศไทยนั้น มีสมาคมผูคาทองคําเปนผูกําหนดราคาทองคํา  ซ่ึงราคา
ทองคําภายในประเทศไทยมักจะตํ่ากวาราคาในตลาดฮองกงเล็กนอย เพื่อลดความเส่ียงอัน
เนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงท่ีคอนขางจะรวดเร็วของราคาทองคํา  อยางไรก็ตามการท่ีราคาทองคํา
ยังคงมีแนวโนมสูงข้ึนนั้น ก็เปนไปตามสถานการณของโลก และตามการสรางอุปสงคเทียม
ภายในประเทศ  เนื่องจากการคาทองคําในประเทศคอนขางจะผูกขาดอยูในมือของคนกลุมเล็ก ๆ 
เพราะฉะน้ันการสรางความตองการเทียมข้ึนมาดวยหวังผลจากการข้ึนราคาทองคํา ยอมจะทําให
ราคา    ทองคําสูงข้ึนไดจริง (สุพัตรา และคณะ, 2523 : 90) 

สําหรับราคาทองคําแทงในตลาดกรุงเทพฯ ในชวงเดือน มกราคม พ.ศ. 2545 ถึง เดือน
ธันวาคม พ.ศ. 2545 เปนดังท่ีแสดงในตารางท่ี 2 

ตารางท่ี 1   ราคาทองคําแทง ชวงเวลาต้ังแตเดือนสิงหาคม 2549 ถึง เดือนกรกฎาคม 2550 
 

เดือน ราคาซ้ือ (บาท) ราคาขาย (บาท) 
สิงหาคม 2549 11,196 11,296 
กันยายน 2549 11,342 11,442 
ตุลาคม 2549 10,328 10,428 
พฤศจิกายน 2549 10,748 10,848 
ธันวาคม 2549 10,606 10,706 
มกราคม 2550 10,636 10,736 
กุมภาพนัธ 2550 11,110 11,210 
มีนาคม 2550 10,851 10,951 
เมษายน 2550 11,123 11,223 
พฤษภาคม 2550 10,915 11,015 
มิถุนายน 2550 10,698 10,798 
กรกฎาคม 2550 10,572 10,672 

 
ที่มา : สมาคมคาทองคํา 2549,2550  
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ทองคําแทง  7

 ขอดี 
ก. มีสภาพคลองสูง สามารถขายไดตลอดเวลา 
ข. ทําการซ้ือไดงาย 

 ขอเสีย 
ก. ตองใชเงินลงทุนสูง เนื่องจากทองคําแทงจะทําการขายข้ันตํ่าคือ 5บาททองคํา  

(ประมาณ 55,000 บาท) 
ข. ราคาทองคําแทงมีการเปล่ียนแปลงอยูตลอดเวลา  จึงทําใหมีความเส่ียงสูง 
ค. มีความเส่ียงในเร่ืองของทองคําแทงปลอม 

 
3.  พันธบัตรรัฐบาล 

พันธบัตร  คือ ตราสารทางการเงินท่ีรัฐบาล รัฐวิสาหกิจ และสถาบันการเงินท่ีมีกฎหมาย

จัดต้ังข้ึน เปนผูออก โดยใหคําม่ันสัญญาวาผูถือมีสิทธิท่ีจะไดรับชําระตนเงินตามพันธบัตรคืน
ภายในกําหนดเวลา พรอมดวยดอกเบ้ียในอัตราท่ีกําหนด 

เม่ือปลายป พ.ศ. 2445 ในสมัยรัชกาลท่ี 5 รัฐบาลไทยไดเปล่ียนแปลงนโยบายการคลัง จาก
ท่ีเคยใชจายจากรายไดท่ีจัดหามาได เปนการใชจายสวนหนึ่งจากการกูยืม โดยเร่ิมมีโครงการจัดกู
เงินเพื่อสรางทางรถไฟเปนคร้ังแรก แตเนื่องจากมีปญหาขัดแยงกันระหวางเจาหนาท่ีผูดําเนินงาน
เกี่ยวกับแหลงเงินกูวาควรเปนภายในประเทศหรือตางประเทศ อีกท้ังอัตราดอกเบ้ียและสถานะ
การเงินในตลาดตางประเทศยังไมอํานวยให เร่ืองจึงคางอยูจนกระท่ังป พ.ศ. 2448 

รัฐบาลไทยไดออกพันธบัตรเปนคร้ังแรกเม่ือป พ.ศ. 2448 เปนการกูเงินจากตางประเทศ
โดยออกพันธบัตรจําหนายในตลาดการเงินลอนดอนและปารีส เปนจํานวน 1 ลานปอนด ตามพระ
ราชหัตถเลขาพระราชทานวันท่ี 15 มีนาคม ร.ศ. 123 (พ.ศ. 2448) วัตถุประสงคเพื่อใชกอสรางทาง
รถไฟ ชวยเหลือเงินคงคลัง และทํานุบํารุงประเทศ  เปนพันธบัตรชนิดจายเงินใหแกผูถือ อายุ 40 ป 
อัตราดอกเบ้ียรอยละ 4.5 ตอป จายดอกเบ้ียปละ 2 งวด ทุก 6 เดือน ในวันท่ี 1 กันยายน และ 1 
มีนาคม  โดยมีพระบรมราชโองการพระราชทานพระบรมราชานุญาตใหพระยาสุริยานุวัตร อัคร
ราชทูตไทยประจํากรุงปารีส เปนผูจัดการยืมเงินตางประเทศและลงนามในสัญญากูเงิน 

หลังจากนั้นรัฐบาลก็ไดกูเงินจากตางประเทศเพ่ือลงทุนในดานตาง ๆ โดยการออก
พันธบัตรจําหนายอีกหลายเงินกู  อยางไรก็ตาม นับแตป พ.ศ. 2467 เปนตนมา รัฐบาลมิไดกูเงินจาก
ตางประเทศโดยออกพันธบัตรจําหนายอีก หากทําการกูเงินโดยตรงจากรัฐบาลตางประเทศ หรือจาก
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สําหรับพันธบัตรรัฐบาลภายในประเทศ  รัฐบาลโดยพระยามโนปกรณนิติธาดา ไดเร่ิม
ออกจําหนายคร้ังแรกเม่ือป พ.ศ. 2476 วงเงิน 10 ลานบาท ตามพระราชบัญญัติจัดการกูเงิน
ภายในประเทศ พ.ศ. 2476 โดยกระทรวงการคลังเปนผูจัดจําหนายเอง เปนพันธบัตรชนิดชําระเงิน
ใหแกผูถือ แตจะขอจดทะเบียนก็ได อายุ 10 ป อัตราดอกเบ้ียรอยละ 4.5 ตอป จายดอกเบ้ียปละ 2 
งวด ทุก 6 เดือน ในวันท่ี 15 กันยายน และ 15 มีนาคม 

การออกพันธบัตรรัฐบาลในประเทศคร้ังตอมา คือในป พ.ศ. 2483 กระทรวงการคลังได
มอบหมายใหสํานักงานธนาคารชาติไทยทําหนาท่ีจัดการจําหนาย รวม 4 ราย คือ 

1. พันธบัตรเงินกูเพื่อสหกรณ พ.ศ. 2483 วงเงิน 20 ลานบาท อายุ 30 ป อัตราดอกเบ้ียรอย
ละ 4.5 ตอป วัตถุประสงคเพื่อใหกรมสหกรณนําไปดําเนินการใหสมาชิกสหกรณประเภทตาง ๆ 
กูยืมตอไป  

2. พันธบัตรเงินกูเพื่อเทศบาล พ.ศ. 2483 วงเงิน 20 ลานบาท อายุ 30 ป อัตราดอกเบ้ียรอย
ละ 3.5 ตอป วัตถุประสงคเพื่อใหเทศบาลนําไปบํารุงทองท่ี 

3. พันธบัตรเงินกูเพื่อการอุตสาหกรรม พ.ศ. 2483 วงเงิน 20 ลานบาท อายุ 30 ป อัตรา
ดอกเบ้ียรอยละ 4.5 ตอป วัตถุประสงคเพื่อนําเงินไปใหองคการสาธารณะหรือผูประกอบการ
อุตสาหกรรมกูไปลงทุน 

4. พันธบัตรเงินกูชวยชาติ พ.ศ. 2483 และบัตรชวยชาติ วงเงิน 10 ลานบาท เปนพันธบัตร 8 
ลานบาท อายุ 7 ป อัตราดอกเบ้ียรอยละ 2 ตอป และบัตรชวยชาติ วงเงิน 2 ลานบาท อายุ 10 ป ไถ
ถอนคืนในราคาหนวยละ 6 บาท จากราคาท่ีตราไวหนวยละ 5 บาท วัตถุประสงคเพื่อชดเชยเงินคง
คลังท่ีตองจายตามงบประมาณซ่ึงใชมากกวาปกติอันเนื่องจากกรณีสงครามอินโดจีน 

เม่ือไดจัดต้ังธนาคารแหงประเทศไทยขึ้นในป พ.ศ. 2485 ธนาคารแหงประเทศไทยก็ไดรับ
โอนกิจการเงินกูท้ัง 4 ราย มาดําเนินการตอไป ในป พ.ศ. 2488 รัฐบาลไดกูเงินระยะส้ันเปนคร้ังแรก
โดยเปดประมูลต๋ัวเงินคลังอายุไมเกิน 12 เดือน ตามพระราชบัญญัติตั๋วเงินคลัง พ.ศ. 2487 สวนการกู
เงินระยะยาวใชวิธีออกพันธบัตรจําหนายตลอดมา การออกต๋ัวเงินคลังและพันธบัตรไดอาศัย
พระราชบัญญัติกูเงินท่ีตราข้ึนใชเปนคราว ๆ ไป จนกระท่ังในป พ.ศ. 2503 รัฐบาลไดออก 
"พระราชบัญญัติวิธีการงบประมาณ (ฉบับท่ี 2) พ.ศ. 2503"  แกไขเพ่ิมเติมพระราชบัญญัติวิธีการ

  

 



 

14 

 
ประเภทของพันธบัตร 

1. ตามลักษณะการถือกรรมสิทธ์ิ 
1.1 พันธบัตรชนิดจายเงินแกผูถือ (Bearer Bond) เปนพันธบัตรท่ีจายเงินใหแกผูถือ

พันธบัตร หรือบัตรดอกเบ้ีย พันธบัตรชนิดนี้จะมีบัตรดอกเบ้ียติดกับตัวพันธบัตร และโอน
กรรมสิทธ์ิ กันไดโดยการสงมอบ 

1.2 พันธบัตรชนิดจดทะเบียน (Registered Bond) เปนพันธบัตรท่ีจายเงินใหแกผูมีช่ือใน
พันธบัตร และตองจดทะเบียนกรรมสิทธ์ิไวท่ีนายทะเบียน การโอนกรรมสิทธ์ิตองกระทําโดยจด
ทะเบียน พันธบัตรชนิดนี้ไมมีบัตรดอกเบ้ีย แตจะจายดอกเบ้ียโดยการนําเขาบัญชีเงินฝากท่ีธนาคาร 
ตามท่ีผูมีช่ือในพันธบัตรแจงความจํานงไว 

1.3 พันธบัตรชนิดจดบัญชี (Inscribed Bond) เปนพันธบัตรท่ีเจาของกรรมสิทธ์ิไมมี
พันธบัตรไวครอบครอง แตฝากไวกับนายทะเบียนซ่ึงจะออกใบรับใหแกผูจดบัญชี การจายดอกเบ้ีย
กระทําโดยการนําเงินเขาบัญชี เงินฝากท่ีธนาคารตามท่ีผูจดบัญชีแจงความจํานงไว การโอน
กรรมสิทธ์ิตองกระทําเปนหนังสือแจงตอนายทะเบียน 
2. ตามวิธีการจายดอกเบ้ีย 

2.1 พันธบัตรชนิดจายดอกเบ้ียประจํา เปนพันธบัตรท่ีจายดอกเบ้ียเปนงวดตามท่ีกําหนดไว
ในพันธบัตร โดยท่ัวไปจายปละ 2 คร้ังทุกงวด 6 เดือน ตลอดอายุของพันธบัตร 

2.2 พันธบัตรชนิดทบดอกเบ้ีย  เปนพันธบัตรท่ีไมมีการจายดอกเบ้ียระหวางงวด แตจะจาย
ใหเม่ือ พันธบัตรครบกําหนด โดยท่ัวไปดอกเบี้ยท่ีจายเม่ือครบกําหนดอายุจะคํานวณทบตนปละ 2 
คร้ัง 
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กองทุนรวมพันธบัตรรัฐบาล 
เปนโครงการลงทุนท่ีถูกจัดต้ังและบริหารโดยบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม มี

วัตถุประสงคเพื่อระดมเงินทุนจากนักลงทุนรายยอย โดยการขายหนวยลงทุนแลวนําเงินไปลงทุนใน
หลักทรัพยตาง ๆ อาจแยกไดเปนกองทุนหุน ซ่ึงนําเงินสวนใหญไปลงทุนในหุนและกองทุนตรา
สารหน้ี ซ่ึงนําเงินสวนใหญไปลงทุนในหลักทรัพยท่ีใหดอกเบ้ีย เชน พันธบัตร หุนกู และ     ตั๋วเงิน 
(นวพร,  2543) 

กองทุนรวม ดําเนินการภายใตพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  พ.ศ. 2535 
และท่ีแกไขเพิ่มเติม ซ่ึงเนนปกปองสิทธิและประโยชนของผูลงทุนเปนสําคัญ (บริษัทหลักทรัพย
จัดการกองทุนธนชาติ จํากัด, 2545) เชน  

ก. ปองกันมิใหบริษัทจัดการดําเนินการโดยไมสุจริต 
ข. มีขอมูลท่ีครบถวนและโปรงใส   เพื่อประโยชนในการตัดสินใจลงทุนของผู

ลงทุน 
ค. ตัวแทนการขายหนวยลงทุนตองไมโฆษณาหลวกลวงใหผูลงทุนหลงผิด  

 
เม่ือกองทุนรวมมีกําไร กองทุนรวมจะคืนกําไรและผลประโยชนในการลงทุนใหแก

ผูลงทุนในรูปแบบตางๆไดดังน้ี (บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนธนชาติ จํากัด) 

1. กําไรสวนเกินทุน (Capital Gain) คือ จํานวนเงินท่ีเกิดจากสวนตางระหวางราคา
ซ้ือ และราคาขายคืน หนวยลงทุนเม่ือผูถือหนวยลงทุนไดซ้ือหนวยลงทุนไวเปนระยะเวลาหนึ่ง และ
ขายไปดวยราคาท่ีสูงกวาราคาซ้ือ  

2. เงินปนผล (Dividend) คือ จํานวนเงินท่ีกองทุนจัดสรรคืนใหแกผูถือหนวย
ลงทุนเม่ือกองทุนมีผลกําไรในการดําเนินงานตามวาระท่ีจดแจงไวในหนังสือช้ีชวนเสนอขายหนวย
ลงทุน ท้ังนี้ในการจายเงินปนผลจะสงผลใหมูลคาหนวยลงทุนลดลงเทากับอัตราเงินปนผลที่จาย 
 

สวนประกอบของกองทุนรวม 

กองทุนรวมจะประกอบดวย 3 ฝาย คือ 

1. บริษัทจัดการกองทุน  มีหนาท่ีบริหารกองทุนรวมโดยจัดต้ังโครงการลงทุนและ
กําหนดมูลคาของกองทุนรวมซ่ึงจะแบงเปนหนวยลงทุน  แลวจึงเสนอโครงการลงทุนตอธนาคาร
แหงประเทศไทย เม่ือไดรับความเห็นชอบจึงทําการจําหนายหนวยลงทุนใหแกประชาชนท่ัวไปโดย
ผานสถาบันการเงินซ่ึงไดรับประกันการขายไว เม่ือไดเงินทุนแลวบริษัทจะนําไปลงทุนเพื่อหา
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2. ผูดูแลผลประโยชนหรือผูรับฝากทรัพยสิน คือ นิติบุคคลที่ไดรับความเห็นชอบ
จากธนาคารแหงประเทศไทย ใหทําหนาท่ีรับฝากทรัพยสินของโครงการจัดการลงทุนและ    ดูแล
รักษาผลประโยชนและทรัพยสินของโครงการลงทุน 

3. ผูถือหนวยลงทุน  คือบุคคลธรรมดาหรือนิติบุคคลทั่วไปที่ทําการซ้ือหรือไดรับ
โอนหนวยลงทุนมาจากโครงการใดโครงการหน่ึง  ผูถือหนวยลงทุนในโครงการจัดการลงทุนใดก็มี
สิทธิในทรัพยสินของโครงการจัดการลงทุนนั้น  และจะไดรับผลตอบแทนในรูปของเงิน  ปนผล
หรือกําไรจากการซ้ือขาย 

เนื่องจากบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวมจะมีการกําหนดนโยบายการลงทุนของ
แตละกองทุนไว ซ่ึงแตละกองทุนท่ีมีนโยบายการลงทุนท่ีแตกตางกันนั้น ก็จะมีผลตอบแทนและ
ความเส่ียงในระดับท่ีแตกตางกันดวย ดังนั้นการท่ีผูลงทุนจะตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวม   จึงควร
มีการศึกษาถึงนโยบายการลงทุน และนโยบายการจายเงินปนผลของแตละกองทุนดวยวากองทุน
นั้นอยูในประเภทใด  

 
ประโยชนของกองทุนรวม  (บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนเปดเค พันธบัตรเพ่ือการเล้ียงชีพ 
 จํากัด, 2546 - 2550) 

1. เงินลงทุนตํ่า  ถึงแมวาจะมีการกําหนดเงินลงทุนข้ันตํ่าไวก็ตาม เงินลงทุนข้ันตํ่า
ท่ีกําหนดไวเปนเงินลงทุนไมมากนักทําใหผูลงทุนท่ัวไปสามารถมีสวนรวมในการลงทุนในตลาด
ทุนและตลาดตราสารแหงหนี้ท่ีมีความซับซอนได 

2. การกระจายความเส่ียง  เงินของนักลงทุนสามารถกระจายลงทุนในหลักทรัพย
หลายตัวและหลายชนิด ซ่ึงลดความเส่ียงไดระดับหนึ่ง ซ่ึงโดยปกติกองทุนรวมหนึ่งจะลงทุนใน
บริษัทประมาณ 20-30 บริษัท โดยหากสมมติวา นักลงทุนลงทุนในหุนสามัญของบริษัทเพียงบริษัท
เดียว นักลงทุนอาจสูญเสียเงินลงทุนจํานวนมากหากหุนสามัญของบริษัทนั้นราคาลดลงมาก ซ่ึงเม่ือ
เทียบกับกองทุนรวมท่ีมีการกระจายการลงทุนไปในหลายหลักทรัพย ความเสียหายท่ีเกิดข้ึนนาจะมี
ผลตอกองทุนเพียงเล็กนอยเทานั้น 

3. การบริหารกองทุนแบบมืออาชีพ  เงินลงทุนของทานท่ีลงทุนในกองทุนรวมจะ
ไดรับความดูแลอยางดีโดยผูจัดการกองทุนมืออาชีพ ซ่ึงมีความรูและความสามารถท่ีจะเขาถึง ขอมูล
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4. สิทธิประโยชนทางภาษี  ในประเทศไทย กองทุนรวมไดรับประโยชนทางภาษี
ของเงินลงทุนท้ังหมด เชน กําไรจากการซ้ือขายหลักทรัพย เงินปนผล และดอกเบ้ียจากการลงทุน 
ผลประโยชนทางภาษียังมีผลตอเนื่อง000 ในกรณีของผูลงทุนประเภทบุคคลธรรมดาการเลือกรับ     
ผลตอบแทนในรูปของกําไรจากซ้ือขายหนวยลงทุนจะไดประโยชนสูงสุด ในขณะท่ีกรณีผูลงทุน
ประเภทสถาบันจะไดรับประโยชนทางภาษีเ ม่ือรับผลตอบแทนในรูปของเงินปนผลจาก           
กองทุนรวม 
 
ความเสี่ยงในการลงทุนในกองทุนรวม 

เปนความไมแนนอนท่ีจะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนซ่ึงข้ึนอยูกับนโยบายการลงทุน
ของแตละกองทุน เชน กองทุนท่ีลงทุนในหุนจะมีความเส่ียงมากกวากองทุนท่ีลงทุนใน   ตราสาร
หนี้  ท้ังนี้การลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูงยอมมีโอกาสไดรับผลตอบแทนท่ีสูงเพื่อกอใหเกิดแรงจูงใจใน
การลงทุน  แตในทางกลับกันการลงทุนท่ีมีความเส่ียงตํ่าก็ยอมมีผลตอบแทนท่ีต่ําไปดวย 

ประเภทกองทุน: กองทุนรวมตราสารแหงหนี้เพื่อการเล้ียงชีพ ประเภทรับซ้ือคืนหนวย
ลงทุน ไมกําหนดอายุโครงการ 
 นโยบายการลงทุน 
 เนนลงทุนสวนใหญในพันธบัตรรัฐบาลหรือรัฐวิสาหกิจท่ีมีกระทรวงการคลังคํ้าประกัน 
พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย หรือพันธบัตรหรือตราสารแหงหนี้อ่ืนใดท่ีมีความเส่ียงเทียบเทา
หรือต่ํากวาพันธบัตรท่ีกลาวมา และเงินลงทุนสวนท่ีเหลือจะลงทุนในหลักทรัพยหรือทรัพยสินอ่ืน 
หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนที่ไมขัดตอกฎหมาย ก.ล.ต. กําหนด 
 กองทุนรวมพันธบัตรรัฐบาล 
 ขอดี 

ก. จํานวนเงินท่ีใชลงทุนไมสูงมากนัก ทําใหผูออมมีโอกาสเลือกได 
 ข. มีความเส่ียงในการออมไมสูงมาก เพราะการจัดการกองทุนรวมไดมีการกระจายความ
เส่ียง จึงทําใหมีความเส่ียงไมสูง 
 ค. ผูออมไมตองทําการบริหารเงินเอง เพราะผูบริหารกองทุนจะบริหารกองทุนรวมให 
 ง. ผูออมจะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีจากการออมผานทางกองทุนรวม เพราะสามารถ
หักลดหยอนภาษีได 
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 ขอเสีย 
 ก. มีการกําหนดวงเงินลงทุนข้ันตํ่า จึงทําใหผูออมบางคนท่ีมีเงินออมไมมากนักไมสามารถ
ลงทุนได 

ข. มีความเส่ียงในระดับท่ีสูงกวาการฝากเงินกับธนาคารพาณิชยไมมีการรับประกันเงิน
ลงทุน 

 

4. การลงทุนในตลาดหลักทรัพยตามดัชนี Set 50 

SET50 Index ใชเปนดัชนีพื้นฐานสําหรับบริการ ซ้ือขายดัชนีหุนลวงหนา (index futures) 
และ ตราสารสิทธิท่ีจะซ้ือขายดัชนีหุน (index options)  

SET 50 INDEX คือดัชนีราคาหุนท่ีตลาดหลักทรัพยจัดทําข้ึนอีกตัวหนึ่งเพื่อใชแสดงระดับ 
และความเคล่ือนไหว ของราคาหุนสามัญตัวท่ีมีมูลคาตลาดสูง และการซ้ือขายมีสภาพคลองสูงอยาง
สมํ่าเสมอ สูตรและการคํานวณ คลายการคํานวณ SET INDEX คือการคํานวณจากหุนสามัญ 50 หุน 
ท่ีเลือกตามเกณฑท่ีกําหนดไว  

 
สูตรหลักคือ: 

 
SET50 INDEX  =  CMV x 100  

                                                 BMV 
CMV = มูลคาตลาดรวมปจจบัุน  

current market value of all common stocks  
BMV = มูลคาตลาดรวม ณ ปฐาน วนัท่ี 16 ส.ค. 2538 

Base market value of all common stocks  
 
ตลาดหลักทรัพยไดคํานวณดัชนีตั้งแตวันท่ี 16 ส.ค. 2538 ซ่ึง ณ. วันนั้น ดัชนี = 100 

SET50 INDEX คํานวณจากหุนสามัญจดทะเบียนจํานวนหน่ึง ท่ีถือเปนตัวแทนมูลคาหุน
สามัญสวนใหญในตลาด และปริมาณการซ้ือขายท้ังหมดในตลาดหลักทรัพย ดัชนีนี้ควรจะ
เคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกันกับ SET INDEX ท่ีใชอยูในปจจุบัน การวิจัยเบ้ืองตนแสดงใหเห็น
วา มูลคาตามราคาตลาด และยอดการซ้ือขายท้ังหมดของหลักทรัพย 50 รายการท่ีมีคาสูงสุดเรียง
ตามลําดับของมูลคาตามราคาตลาด (market capitalization) เปนตัวแทนของตลาด ท้ังหมดได

  

 



 

19 

ดัชนีนี้ไมเพียงแตควรจะเคล่ือนไหวไปในทางเดียวกันกับ SET INDEX ท่ีใชอยูในปจจุบัน 
แตจะตองใชเปนมาตรฐาน ในการวัดผลงานของผูจัดการกองทุนท่ีลงทุนในตลาดหุนไทย  

 การลงทุนในหลักทรัพยตามดัชนีตลาดหลักทรัพย Set 50 
 ขอดี 
 ก. มีสภาพคลองสูง 
 ข. สามารถซ้ือขายไดงาย 
 ค. ใหผลตอบแทนสูงท่ีสุดในหลักทรัพยท่ีทําการศึกษาท้ังหมด 
 ขอเสีย 
 ก. มัดรวมเส่ียงในการลงทุนสูงสุดในหลักทรัพยท่ีศึกษาทั้งหมด 
 ข. ปจจัยภายนอกมีผลตอการเปล่ียนแปลงราคามาก 
 ค. ผูลงทุนตองมีความรูและตองตัดตามขาวสารมากท่ีสุด 

   
ทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวของ  

 ชํามะนาด  นาวาสมุทร  (2538)  ไดทําการวิเคราะหผลตอบแทนในกองทุนรวมเปรียบเทียบ
กับการลงทุนในหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนแนนอน เชน เงินฝากธนาคาร โดยศึกษากองทุนรวม
แบบปดในประเทศ จํานวน 5 กองทุน โดยใชราคาปดและมูลคาสินทรัพยสุทธิรายสัปดาหในชวง
เดือน มกราคม 2536 ถึงเดือนธันวาคม 2537 รวม 101 สัปดาห  และพบวากองทุนรวมให
ผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีสูงกวาเงินฝากธนาคาร และไดจัดลําดับของผลตอบแทนท่ีไดรับจาก
การลงทุนจากมากไปนอย คือ กองทุนรวมไทยออรคิด กองทุนรวมบัวหลวง กองทุนออมสิน
เพิ่มพูนทรัพย  กองทุนรวงขาว  และกองทุนไทยพาณิชยม่ันคง  นอกจากนี้ยังไดกลาวสรุปวาปจจยัท่ี
มีผลทําใหผลตอบแทนและความเส่ียงของแตละกองทุนแตกตางกันนั้นยังข้ึนอยูกับภาวะตลาด
หลักทรัพย นโยบายการบริหารกองทุน นโยบายการจายเงินปนผล และระยะเวลาท่ีเหลือของอายุ
การลงทุนดวย 
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 สรรเพ็ชร  ไทวยะวานิชกุล (2539)  ไดวิเคราะหการลงทุนในหลักทรัพยกลุมตาง ๆ ใน
ตลาดหลักทรัพย 28 กลุมหลักทรัพย  โดยใชทฤษฎีแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital 
Asset Pricing Model) มาหาความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพยโดยใชผลตอบแทนของ
พันธบัตรรัฐบาลเปนตัวแทนของผลตอบแทนของสินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงซ่ึงมีคาเทากับรอยละ 
10.75 และพบวาหลักทรัพยในกลุมตาง ๆ สวนใหญ จะใหผลตอบแทนท่ีมากกวาผลตอบแทนของ
ตลาดและมีความเส่ียงจากการลงทุนนอยกวาความเส่ียงของตลาด มีเพียงบางกลุมเทานั้นท่ีมีความ
เส่ียงมากวาตลาด ทําใหไดรับผลตอบแทนนอยกวาตลาดดวย เชน หลักทรัพยกลุมบันเทิงและ
นันทนาการ กลุมเงินทุนและทรัพย กลุมเหมืองแร กลุมส่ิงทอเครื่องนุมหม และรองเทา และได
อธิบายถึงผลท่ีไดจากการวิเคราะหวาการท่ีหลักทรัพยตาง ๆ  มีคา risk premium เปนลบซ่ึงขัดแยง
กับทฤษฎีแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย เพราะวาผลตอบแทนของตลาดท่ีคํานวณไดรอยละ 
5.49 มีคานอยกวาผลตอบแทนของสินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงซ่ึงเทากับรอยละ 10.75 จึงทําให
ผลตอบแทนหลักทรัพยคอนขางตํ่า และไดใหความเห็นวาการท่ีผลตอบแทนของตลาดคอนขางตํ่า
อาจจะมีสาเหตุเกิดจากปจจัยหลายประการท้ังในดานประสิทธิภาพของการบริหารงานของตลาด
หลักทรัพยเอง ปญหาภาวะทางเศรษฐกิจของประเทศ มาตรการท่ีเขมงวดทางดานการเงินของ
รัฐบาล สงผลใหนักลงทุนชะลอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยและนําเงินไปลงทุนในตลาดอื่น ๆ 
เชน ตลาดตราสารหน้ี และตลาดอัตราแลกเปล่ียน จึงสงผลใหการลงทุนในตลาดหลักทรัพยลดลง 

 สุชนา  ลิมปาภินันท (2540)  ไดศึกษาถึงผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในตรา
สารหนี้ โดยทําการเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในพันธบัตรประเภทตาง 
ๆ ซ่ึงแบงเปน 3 กลุม ไดแก พันธบัตรรัฐบาล พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ และพันธบัตรเอกชน ศึกษา
ในชวงเวลา พฤศจิกายน 2537 ถึง พฤศจิกายน 2539 ไดกําหนดสมมติฐานในการศึกษาวาพันธบัตร
ท่ีออกโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจนั้น ควรจะมีผลตอบแทนและความเส่ียงตํ่ากวาพันธบัตรเอกชน 
เนื่องจากมีความเส่ียงในการชําระคืนเงินตนและดอกเบ้ียต่ํากวาพันธบัตรเอกชน แตจากผล
การศึกษาพบวาการลงทุนในพันธบัตรเอกชนเปนการลงทุนท่ีดีกวาการลงทุนในพันธบัตรอ่ืน ๆ 
เนื่องจากมีความเส่ียงนอยกวาและพบวาพันธบัตรรัฐบาล และรัฐวิสาหกิจใหผลตอบแทนที่ต่ํากวา 
แตมีความเส่ียงท่ีสูงกวาพันธบัตรเอกชน เนื่องจากสถานภาพตลาดตราสารหน้ีของพันธบัตรภาครัฐ
และรัฐวิสาหกิจยังไมมีประสิทธิภาพพอ และมีการพิจารณาอัตราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนถือ
พันธบัตรไวจนครบกําหนดไถถอน โดยเปรียบเทียบขอมูล 2 ป พบวาการลงทุนปแรกให
ผลตอบแทนท่ีสูงกวาปท่ี 2 ของการลงทุนในพันธบัตรท้ัง 3 ประเภท 

 พันทิพา เหลืองสุวรรณ (2545) ไดศึกษาความเส่ียงและผลตอบแทนจากการลงทุนใน
สินทรัพยทางการเงิน โดยแบงสินทรัพยทางการเงินท่ีมีนโยบายการลงทุนท่ีมีความม่ันคงสูงหรือมี
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 จากการศึกษางานวิจัยขางตนพบวา มีการพิจารณาผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีไดจากการ

ลงทุนแตละประเภท ไดแก เงินฝากธนาคาร การลงทุนผานกองทุนรวม พันธบัตร วามีคาสูงหรือต่ํา
เพียงใด แตยังไมไดมีการพิจารณาเปรียบเทียบวาการลงทุนหรือการออมในแตละประเภทใหผลท่ี
แตกตางกันอยางไร ซ่ึงในปจจุบันผลตอบแทนท่ีไดรับจากการออมเงินโดยเฉพาะเงินฝากธนาคาร
พาณิชยอยูในระดับต่ํา ผูออมเงินจึงตองการหารูปแบบการออมเงินอ่ืน ๆ ในการศึกษาคร้ังนี้จึงเห็น
วานาจะมีการศึกษาเปรียบเทียบและวิเคราะหหลักเกณฑในการออม ผลตอบแทนและความเส่ียงท่ี
ไดรับ จํานวนเงินในการออมของการออมเงินในรูปแบบตาง ๆ ใหชัดเจนยิ่งข้ึนโดยเลือกพิจารณา
การออมเงินใน 4 ชองทางไดแก การฝากเงินกับธนาคารพาณิชยแบบ 12 เดือน การถือหนวยลงทุน
ในกองทุนรวมพันธบัตรรัฐบาล การออมเงินโดยการถือทองคําแทง และการลงทุนในหลักทรัพย
ตามดัชนี SET 50 โดยการวิเคราะหขอมูลในชวงระยะเวลาเดียวกันยอนหลัง 55 เดือนเพื่อเปน
ทางเลือกในการตัดสินใจของผูออมเงินในขณะน้ี ท้ังแบบหลักทรัพยเดี่ยว และการจัดสัดสวนแบบ
กลุมหลักทรัพย 
 
สรุปผลการตรวจเอกสาร 

จากการตรวจเอกสารท่ีเกี่ยวของพบวาเปนการกลาวถึงการศึกษาเพ่ือเปรียบเทียบอัตรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงในการลงทุนโดยวิธีตาง ๆ เชน การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและ
ความเส่ียงของการลงทุนในกองทุนรวมกับการฝากเงินท่ีธนาคารพาณิชย การเปรียบเทียบอัตรา
ผลตอบแทนระหวางการฝากเงินท่ีธนาคารพาณิชยกับการถือทองคํา การศึกษาถึงผลตอบแทนใน
รูปแบบของอัตราดอกเบ้ียในการฝากเงินประเภทตาง ๆ กับธนาคารพาณิชย  และการศึกษาถึงความ
เส่ียงและผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยทางการเงิน 
 ซ่ึงจากการศึกษาท่ีผานมาท้ังหมดนั้นไดผลสรุปในแนวทางท่ีไมเปนไปในทางเดียวกัน 
เนื่องจากการศึกษาท่ีผานมาบางคร้ังการลงทุนในแนวทางท่ีมีความเส่ียงสูงกลับใหผลตอบแทนตํ่า  
แตบางคร้ังก็เปนไปตามหลัก High risk & High return  ก็คือ การลงทุนในรูปแบบท่ีมีความเส่ียงสูง
ก็จะใหผลตอบแทนสูงดวยเชนกัน    
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 และจากการศึกษาท่ีผานมาก็ยังไมมีการศึกษาถึงการลงทุนในรูปแบบกลุมสินทรัพย 
(Portfolio)  ซ่ึงอาจจะเปนรูปแบบการลงทุนท่ีใหผลตอบแทนสูงกวา หรือความเส่ียงตํ่ากวาการ
ลงทุนแบบรายสินทรัพยก็เปนได 

จากทฤษฎีและแนวคิดตาง ๆ ตามกลาวขางตนสามารถนํามาใชเปนแนวทางในการ
วิเคราะหความตองการลงทุนในสินทรัพยทางการเงิน ซ่ึงมีปจจัยท่ีผูตองการลงทุนจะตองพิจารณา 
คือ อัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของสินทรัพยแตละประเภท ลักษณะหรือระดับความพอใจตอ
ผลตอบแทนและความเสี่ยงท่ีจะไดรับของผูลงทุนแตละคน การกระจายการลงทุนในสินทรัพยแต
ละประเภทโดยคํานึงถึงงบประมาณหรือจํานวนเงินลงทุนท่ีมีอยู นอกจากนี้ยังจะตองพิจารณาถึง
ความเส่ียงประเภทตาง ๆ ท่ีสงผลตอการลงทุนดวย และจากรายละเอียดของสินทรัพยตาง ๆ ขางตน
มานั้นสรุปไดวาสินทรัพยแตละชนิดตางก็มีลักษณะเฉพาะตัวที่แตกตางกันออกไปซ่ึงจะข้ึนอยูกับ
รูปแบบ ขอกําหนด หรือนโยบายการลงทุน ซ่ึงจะสงผลใหผลตอบแทนและความเส่ียงของ
สินทรัพยแตละชนิดมีความแตกตางกัน ซ่ึงจะทําการศึกษาวิเคราะหถึงอัตราผลตอบแทนและความ
เส่ียงจากการออมโดยสินทรัพยเหลานี้ในบทตอไป 
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