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สรุปผลการศึกษา การอภิปรายผลการศึกษา และขอเสนอแนะ 

 
สรุปผลการศึกษา 

จากสภาพเศรษฐกิจในปจจุบัน     ท่ีดําเนินตามนโยบายการลดอัตราดอกเบ้ียอยางตอเนื่อง 
จึงทําใหอัตราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีธนาคารพาณิชยจายใหกับผูฝากเงินหรือผูออมเงินนั้นอยูในระดับท่ี
ต่ํามาก  ผูฝากเงินจึงไดรับดอกเบ้ียนอยลง จึงมีความตองการท่ีจะหาแหลงลงทุนในรูปแบบอ่ืน ๆ ท่ี
ใหอัตราผลตอบแทนท่ีดีกวา โดยมีความเสี่ยงอยูในระดับท่ีใกลเคียงกับการฝากเงินท่ีธนาคาร  ใน
การศึกษาคร้ังนี้จึงไดทําการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการออมในรูปแบบอ่ืน 
ๆ เทียบกับการฝากเงินกับธนาคาร  ก็คือ การลงทุนในกองทุนรวมพันธบัตรรัฐบาลซ่ึงมีนโยบายการ
ลงทุนท่ีมีความเส่ียงอยูในระดับตํ่า  การลงทุนในทองคําแทงโดยการถือทองคําแทงเพื่อเก็งกําไรจาก
ราคาทองคําแทง และการลงทุนในตลาดหลักทรัพยตามดัชนี Set 50 ซ่ึงเปนการลงทุนในตราสารทุน
ท่ีมีปจจัยแวดลอมท่ีดี เชน มีปริมาณการซ้ือขาย มีสภาพคลองท่ีดี รวมถึงสวนใหญจะเปนบริษัท
มหาชนที่มีปจจัยพื้นฐานดี เช่ือถือไดระดับแนวหนาของหลักทรัพยในตลาดท่ีจดทะเบียนใน
ประเทศไทยท้ังหมด ซ่ึงในท่ีนี้จะทําการเปรียบเทียบกับเงินฝากประเภทฝากประจํา 12 เดือน  เพ่ือ
เปนทางเลือกอ่ืน ๆ ใหผูท่ีตองการหาแหลงเงินออมใหม ไดทําการพิจารณาประกอบการตัดสินใจ
เลือกแหลงออมเงินแหลงอ่ืน ๆ ท่ีนอกเหนือจากการฝากเงินกับธนาคารพาณิชย  

จากผลการศึกษาถึงอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของการลงทุนซ่ึงแบงเปน 2 รูปแบบ
คือ การออมในรูปแบบสินทรัพยเดี่ยว และการออมในรูปแบบกลุมสินทรัพย ซ่ึงแตละรูปแบบ 
สามารถสรุปไดดังนี้ 

การออมในรูปแบบสินทรัพยเดี่ยว วิธีการลงทุนท่ีใหอัตราผลตอบแทนสูงท่ีสุดก็คือ  การ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยตามดัชนี Set 50 ใหผลตอบแทนรอยละ 23.497 รองลงมาคือการออมโดย
การถือทองคําแทง ซ่ึงใหผลตอบแทนเทากับรอยละ 9.383 ตอป ลําดับตอมาก็คือการลงทุนใน
กองทุนรวมพันธบัตรรัฐบาล ซ่ึงใหอัตราผลตอบแทนเทากับรอยละ 6.537 ตอป  สวนการฝากเงิน
ประเภทฝากประจํา 12 เดือนใหอัตราผลตอบแทนหลังหักภาษีจายรอยละ 15 ใหอัตราผลตอบแทน
นอยท่ีสุด เทากับรอยละ 1.838 ตอป  โดยท่ีการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจะมีความเส่ียงสูงท่ีสุด 
เทากับรอยละ 6.354 การลงทุนทองคําแทงมีความเส่ียงรองลงมา เทากับรอยละ 3.469 การลงทุนใน
กองทุนรวมพันธบัตรรัฐบาลมีความเส่ียงรองลงมาอีก เทากับ 0.520  สวนการฝากเงินประเภทฝาก
ประจํา 12 เดือนนั้นมีความเส่ียงตํ่าท่ีสุดคือ 0.115 
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สวนการลงทุนในรูปแบบกลุมสินทรัพย พบวา  สัดสวนการลงทุนท่ีเหมาะสมควรฝากเงิน
แบบประจํา 12 เดือนรอยละ 70  ลงทุนในกองทุนรวมพันธบัตรรัฐบาลรอยละ 30 และ โดยไมลงทุน
ในทองคําแทง และในหลักทรัพยตามดัชนี SET 50  จะใหอัตราผลตอบแทนจากกลุมสินทรัพยนี้
รอยละ 3.248 โดยมีความเส่ียงของกลุมสินทรัพยเทากับรอยละ 0.177 ความเส่ียงตอหนึ่งหนวย
ผลตอบแทนเปน 0.0545 ซ่ึงตํ่าท่ีสุดเม่ือเปรียบเทียบการลงทุนท้ังแบบสินทรัพยเดี่ยวและการลงทุน
แบบกลุมสินทรัพย ทําใหสามารถสรุปไดวาการลงทุนแบบกลุมสินทรัพยนี้เปนสัดสวนท่ีดีท่ีสุด  
 
การอภิปรายผลการศึกษา 

จากการศึกษาการลงทุนในสินทรัพย ไดแก เงินฝากประจําแบบ 12 เดือน ทองคําแทง 
กองทุนรวมพันธบัตรรัฐบาล และตลาดหลักทรัพยตามดัชนี Set 50 นั้น เม่ือพิจารณาขอมูลยอนใน
อดีตรายเดือนจํานวน 55 ขอมูล ตั้งแต 1 มกราคม 2546 ถึง 31 กรกฎาคม 2550 พบวาสินทรัพยท่ีมี
ผลตอบแทนสูงจะมีความเส่ียงสูง และสินทรัพยที่มีผลตอบแทนตํ่า ความเส่ียงจะตํ่า เม่ือเทียบกับ
วรรณกรรมท่ีเคยศึกษา พบวาไมสอดคลองกับผลการศึกษาของ สุชนา ลิมปาภินันท (2540) ท่ีศึกษา
ผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในตราสารหนี้ โดยพันธบัตรรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจจะมี
ผลตอบแทนตํ่ากวาแตมีความเส่ียงสูงกวาพันธบัตรเอกชน   และจากผลการศึกษาของสรรเพ็ชร 
ไทวยะวานิชกุล (2539) ท่ีพบวาผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมตางๆ สวนใหญจะให
ผลตอบแทนมากกวาตลาด แตความเส่ียงนอยกวาตลาด ขณะท่ีผลการศึกษาในคร้ังนี้ พบวาการ
ลงทุนในกลุมสินทรัพยจะใหความเส่ียงตอหนึ่งหนวยผลตอบแทน (CV) ต่ํากวาการลงทุนใน
สินทรัพยเดี่ยว   

นอกจากนี้ผลการศึกษาที่ไดสอดคลองกับการศึกษาของชํามะนาด นาวาสมุทร (2538) คือ
กองทุนรวมใหผลตอบแทนและความเส่ียงสูงกวาเงินฝากธนาคาร และยังสอดคลองกับการศึกษา
ของพันทิพา  เหลืองสุวรรณ (2545) ท่ีวาพันธบัตรใหผลตอบแทนและความเส่ียงสูงกวาเงินฝาก
ธนาคารเชนกัน  ซ่ึงตรงกับสวนของการพิจารณาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนใน
สินทรัพยเดี่ยวในคร้ังนี้  พบวาการลงทุนในกองทุนรวมพันธบัตรรัฐบาล จะใหผลตอบแทนและ
ความเส่ียงมากกวาเงินฝากประจํา 12 เดือน   

ท้ังนี้ยังไดขอสรุปจากงานวิจัยตางๆ ท่ีวา ขอมูลในอดีตเปนเพียงขอมูลเพื่อชวยในการ
ตัดสินใจเทานั้น แตขอมูลในอดีตไมไดเปนการบงบอกถึงเหตุการณท่ีจะเกิดในอนาคตท่ีแนนอน 
รวมถึงสถานการณแวดลอมตางๆ ยอมมีการเปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา ซ่ึงอาจสงผลกระทบตอ
ผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีแตกตางจากอดีตไดเชนกัน 
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ขอเสนอแนะ 
ขอเสนอแนะท่ีไดจากการศึกษาในคร้ังนี ้
เนื่องจากการลงทุนมีหลายรูปแบบและหลายวิธี ซ่ึงแตละวิธีนั้นจะใหอัตรา   ผลตอบแทน

และความเส่ียงท่ีแตกตางกัน ดังนั้นผูออมเงินจึงควรที่จะพิจารณาถึงระดับอัตราผลตอบแทนและ
ความเส่ียงท่ีตนเองยอมรับไดใหรอบคอบ เพื่อท่ีจะไดเลือกแหลงลงทุนท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทน
และระดับความเส่ียงท่ีเหมาะสมกับตนเอง  เชน 

การฝากเงินประเภทฝากประจํา 12 เดือน  เปนการออมเงินท่ีเหมาะสําหรับผูออมเงินท่ี
ตองการอัตราผลตอบแทนท่ีมีความม่ันคง และไมตองการความเส่ียงเลย 

การลงทุนในกองทุนรวมพันธบัตรรัฐบาล   เปนการออมเงินท่ีเหมาะสําหรับ ผูออมเงินท่ี
ตองการอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวาการฝากเงินกับธนาคาร  และสามารถยอมรับความเส่ียงไดใน
ระดับตํ่ามาก   และผูออมเงินควรท่ีจะพิจารณาใน 3 ประเด็นสําคัญในการลงทุนในกองทุนรวม   
ดังนี้   
 1. การตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวมใด ๆ ก็ตาม ตองศึกษาขอมูลในหนังสือ      ช้ีชวนให
ละเอียดถ่ีถวน ท้ังประเภทกองทุน นโยบายการลงทุน การจายคืนผลตอบแทน นโยบายการจายเงิน
ปนผล  คาใชจายตาง ๆ  
 2. ผูลงทุนตองนิยามตนเองวา เปนนักลงทุนประเภทใด สามารถยอมรับความเส่ียงไดมาก
นอยเพียงไร และตองยอมรับวาการลงทุนในกองทุนรวมยอมมีความเส่ียง ซ่ึงจะมากหรือนอยนั้นก็
ข้ึนอยูกับประเภทของกองทุนรวม ไมวากองทุนรวมนั้น ๆ จะกําหนดเปาหมายไวอยางไรก็ไม
สามารถประกันผลตอบแทนใหแกนักลงทุนได 
 3. ขอมูลกองทุนรวมประเภทเดียวกันในอดีตของบริษัทจัดการกองทุนรวมเดียวกันสามารถ
นํามาใชเปนบรรทัดฐานไดในระดับหนึ่งเทานั้น นักลงทุนจึงไมควรคาดหวังผล     ตอบแทนท่ี
เหมือนกัน โดยเฉพาะในชวงที่ภาวะตลาดมีความแตกตางกันผลตอบแทนก็อาจจะมีความแตกตาง
กันได 

การถือทองคําแทงเพื่อเก็งกําไร เปนการลงทุนท่ีเหมาะสําหรับผูลงทุนท่ีมีความตองการ
อัตราผลตอบแทนท่ีสูง และสามารถยอมรับความเส่ียงไดมาก เนื่องจากราคาของทองคําแทงนั้นได
ข้ึนอยูกับปจจัยหลาย ๆ อยาง จึงมีความเส่ียงสูงกวาการฝากเงินกับธนาคารแบบประจํา 12 เดือน 
กองทุนรวมพันธบัตรรัฐบาล และหลักทรัพยตามดัชนี SET50 

ผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยตามดัชนี SET 50 ซ่ึงนับวาเปนการลงทุนในประเภทความเส่ียง
สูง ซ่ึงใหผลตอบแทนสูงเชนกัน แตความแปรปรวนอันเนื่องมาจากปจจัยแวดลอมตางๆ เชน 
การเมือง ภาวะเศรษฐกิจ การเขามาลงทุนจากนักลงทุนตางชาติ ตางก็เปนปจจัยท่ีนักลงทุนท่ี
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แตอยางไรก็ตามผูลงทุนอาจจะทําการลงทุนแบบกลุมสินทรัพย Portfolio คือ การกระจาย
การลงทุนในสินทรัพยประเภทตาง ๆ ในสัดสวนท่ีแตกตางกัน และทําการเปรียบเทียบวาสัดสวน
การลงทุนท่ีแตกตางกันในทรัพยสินแตละประเภทจะใหอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีแตกตาง
กันอยางไร และควรกระจายการลงทุนอยางไรจึงจะมีความเหมาะสมกับตัวผูออมมากท่ีสุด   ดังนั้น     
ผูลงทุนจึงควรทําความเขาใจใหลึกซ้ึงถึงผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีจะไดรับในการเลือกแหลง
การออมเงินใหรอบคอบ เพื่อใหไดอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงในระดับที่เหมาะสมกับผูลงทุน 
มากท่ีสุด   
 

ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาคร้ังตอไป 
สําหรับผูท่ีสนใจจะทําการศึกษาในเร่ืองท่ีเกี่ยวของกับผลตอบแทนและความเส่ียงของการ

ออมแตละรูปแบบ มีขอเสนอแนะดังนี้  
1.  ทําการศึกษาเพ่ิมเติมไดในเร่ืองของประเภทของรูปแบบการลงทุนอ่ืน ๆ ท่ีมีอัตรา

ผลตอบแทนและความเส่ียงที่แตกตางจากการศึกษาในคร้ังนี้ เชน อาจจะศึกษาโดยใชกองทุนรวมท่ี
มีนโยบายการลงทุนท่ีเนนอัตราผลตอบแทนสูงข้ึน หรือศึกษาโดยใชกองทุนรวมของบริษัทจัดการ
กองทุนรวมอ่ืน ๆ หรือศึกษาในดานการออมโดยเนนการลงทุนแบบกลุมหลักทรัพย Portfolio ซ่ึง
ประกอบดวยกองทุนรวมตราสารหน้ีหลาย ๆ กองทุนรวม หลาย ๆ บริษัทจัดการกองทุนรวม เพราะ
แตละบริษัทจัดการกองทุนรวมมีความสามารถในการบริหารงานกองทุนรวมท่ีแตกตางกัน ซ่ึงจะทํา
ใหอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของแตละกองทุนรวมแตกตางกันดวย  ซ่ึงอาจจะทําใหไดอัตรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีดีกวาการลงทุนในกองทุนรวมพันธบัตรรัฐบาลเพียงกองทุนเดียว 
 2. เพิ่มระยะเวลาการศึกษาใหมากข้ึน เชน อาจจะศึกษาในลักษณะการออมระยะปานกลาง 
หรือระยะยาว โดยการเก็บขอมูลใหนานกวาการศึกษาคร้ังนี้ หรือกําหนดชวงเวลาท่ีศึกษาให
แตกตางจากการศึกษาคร้ังนี้ เพ่ือทําการเปรียบเทียบถึงการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนและ
ความเส่ียงท่ีเปล่ียนไปเมื่อเวลาไดเปล่ียนแปลง เพราะอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงอาจจะมี
ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของสภาพเศรษฐกิจได โดยควรสะสมขอมูลสถิติยอนหลังไว เพ่ือ
เปนฐานขอมูลท่ียาวนานเพียงพอตอการวิเคราะหผลการศึกษาอยางมีประสิทธิภาพสูงสุดในการ
นําไปเปนแนวทางในการเลือกลงทุนตอไป 
 


