
 

 

 
บทที่ 5 

สรุปผลการศึกษา การอภิปรายผลการศึกษา และขอเสนอแนะ 

 
สรุปผลการศึกษา 

จากสภาพเศรษฐกิจในปจจุบัน     ท่ีดําเนินตามนโยบายการลดอัตราดอกเบ้ียอยางตอเนื่อง 
จึงทําใหอัตราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีธนาคารพาณิชยจายใหกับผูฝากเงินหรือผูออมเงินนั้นอยูในระดับท่ี
ต่ํามาก  ผูฝากเงินจึงไดรับดอกเบ้ียนอยลง จึงมีความตองการท่ีจะหาแหลงลงทุนในรูปแบบอ่ืน ๆ ท่ี
ใหอัตราผลตอบแทนท่ีดีกวา โดยมีความเสี่ยงอยูในระดับท่ีใกลเคียงกับการฝากเงินท่ีธนาคาร  ใน
การศึกษาคร้ังนี้จึงไดทําการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการออมในรูปแบบอ่ืน 
ๆ เทียบกับการฝากเงินกับธนาคาร  ก็คือ การลงทุนในกองทุนรวมพันธบัตรรัฐบาลซ่ึงมีนโยบายการ
ลงทุนท่ีมีความเส่ียงอยูในระดับตํ่า  การลงทุนในทองคําแทงโดยการถือทองคําแทงเพื่อเก็งกําไรจาก
ราคาทองคําแทง และการลงทุนในตลาดหลักทรัพยตามดัชนี Set 50 ซ่ึงเปนการลงทุนในตราสารทุน
ท่ีมีปจจัยแวดลอมท่ีดี เชน มีปริมาณการซ้ือขาย มีสภาพคลองท่ีดี รวมถึงสวนใหญจะเปนบริษัท
มหาชนที่มีปจจัยพื้นฐานดี เช่ือถือไดระดับแนวหนาของหลักทรัพยในตลาดท่ีจดทะเบียนใน
ประเทศไทยท้ังหมด ซ่ึงในท่ีนี้จะทําการเปรียบเทียบกับเงินฝากประเภทฝากประจํา 12 เดือน  เพ่ือ
เปนทางเลือกอ่ืน ๆ ใหผูท่ีตองการหาแหลงเงินออมใหม ไดทําการพิจารณาประกอบการตัดสินใจ
เลือกแหลงออมเงินแหลงอ่ืน ๆ ท่ีนอกเหนือจากการฝากเงินกับธนาคารพาณิชย  

จากผลการศึกษาถึงอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของการลงทุนซ่ึงแบงเปน 2 รูปแบบ
คือ การออมในรูปแบบสินทรัพยเดี่ยว และการออมในรูปแบบกลุมสินทรัพย ซ่ึงแตละรูปแบบ 
สามารถสรุปไดดังนี้ 

การออมในรูปแบบสินทรัพยเดี่ยว วิธีการลงทุนท่ีใหอัตราผลตอบแทนสูงท่ีสุดก็คือ  การ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยตามดัชนี Set 50 ใหผลตอบแทนรอยละ 23.497 รองลงมาคือการออมโดย
การถือทองคําแทง ซ่ึงใหผลตอบแทนเทากับรอยละ 9.383 ตอป ลําดับตอมาก็คือการลงทุนใน
กองทุนรวมพันธบัตรรัฐบาล ซ่ึงใหอัตราผลตอบแทนเทากับรอยละ 6.537 ตอป  สวนการฝากเงิน
ประเภทฝากประจํา 12 เดือนใหอัตราผลตอบแทนหลังหักภาษีจายรอยละ 15 ใหอัตราผลตอบแทน
นอยท่ีสุด เทากับรอยละ 1.838 ตอป  โดยท่ีการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจะมีความเส่ียงสูงท่ีสุด 
เทากับรอยละ 6.354 การลงทุนทองคําแทงมีความเส่ียงรองลงมา เทากับรอยละ 3.469 การลงทุนใน
กองทุนรวมพันธบัตรรัฐบาลมีความเส่ียงรองลงมาอีก เทากับ 0.520  สวนการฝากเงินประเภทฝาก
ประจํา 12 เดือนนั้นมีความเส่ียงตํ่าท่ีสุดคือ 0.115 
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สวนการลงทุนในรูปแบบกลุมสินทรัพย พบวา  สัดสวนการลงทุนท่ีเหมาะสมควรฝากเงิน
แบบประจํา 12 เดือนรอยละ 70  ลงทุนในกองทุนรวมพันธบัตรรัฐบาลรอยละ 30 และ โดยไมลงทุน
ในทองคําแทง และในหลักทรัพยตามดัชนี SET 50  จะใหอัตราผลตอบแทนจากกลุมสินทรัพยนี้
รอยละ 3.248 โดยมีความเส่ียงของกลุมสินทรัพยเทากับรอยละ 0.177 ความเส่ียงตอหนึ่งหนวย
ผลตอบแทนเปน 0.0545 ซ่ึงตํ่าท่ีสุดเม่ือเปรียบเทียบการลงทุนท้ังแบบสินทรัพยเดี่ยวและการลงทุน
แบบกลุมสินทรัพย ทําใหสามารถสรุปไดวาการลงทุนแบบกลุมสินทรัพยนี้เปนสัดสวนท่ีดีท่ีสุด  
 
การอภิปรายผลการศึกษา 

จากการศึกษาการลงทุนในสินทรัพย ไดแก เงินฝากประจําแบบ 12 เดือน ทองคําแทง 
กองทุนรวมพันธบัตรรัฐบาล และตลาดหลักทรัพยตามดัชนี Set 50 นั้น เม่ือพิจารณาขอมูลยอนใน
อดีตรายเดือนจํานวน 55 ขอมูล ตั้งแต 1 มกราคม 2546 ถึง 31 กรกฎาคม 2550 พบวาสินทรัพยท่ีมี
ผลตอบแทนสูงจะมีความเส่ียงสูง และสินทรัพยที่มีผลตอบแทนตํ่า ความเส่ียงจะตํ่า เม่ือเทียบกับ
วรรณกรรมท่ีเคยศึกษา พบวาไมสอดคลองกับผลการศึกษาของ สุชนา ลิมปาภินันท (2540) ท่ีศึกษา
ผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในตราสารหนี้ โดยพันธบัตรรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจจะมี
ผลตอบแทนตํ่ากวาแตมีความเส่ียงสูงกวาพันธบัตรเอกชน   และจากผลการศึกษาของสรรเพ็ชร 
ไทวยะวานิชกุล (2539) ท่ีพบวาผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมตางๆ สวนใหญจะให
ผลตอบแทนมากกวาตลาด แตความเส่ียงนอยกวาตลาด ขณะท่ีผลการศึกษาในคร้ังนี้ พบวาการ
ลงทุนในกลุมสินทรัพยจะใหความเส่ียงตอหนึ่งหนวยผลตอบแทน (CV) ต่ํากวาการลงทุนใน
สินทรัพยเดี่ยว   

นอกจากนี้ผลการศึกษาที่ไดสอดคลองกับการศึกษาของชํามะนาด นาวาสมุทร (2538) คือ
กองทุนรวมใหผลตอบแทนและความเส่ียงสูงกวาเงินฝากธนาคาร และยังสอดคลองกับการศึกษา
ของพันทิพา  เหลืองสุวรรณ (2545) ท่ีวาพันธบัตรใหผลตอบแทนและความเส่ียงสูงกวาเงินฝาก
ธนาคารเชนกัน  ซ่ึงตรงกับสวนของการพิจารณาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนใน
สินทรัพยเดี่ยวในคร้ังนี้  พบวาการลงทุนในกองทุนรวมพันธบัตรรัฐบาล จะใหผลตอบแทนและ
ความเส่ียงมากกวาเงินฝากประจํา 12 เดือน   

ท้ังนี้ยังไดขอสรุปจากงานวิจัยตางๆ ท่ีวา ขอมูลในอดีตเปนเพียงขอมูลเพื่อชวยในการ
ตัดสินใจเทานั้น แตขอมูลในอดีตไมไดเปนการบงบอกถึงเหตุการณท่ีจะเกิดในอนาคตท่ีแนนอน 
รวมถึงสถานการณแวดลอมตางๆ ยอมมีการเปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา ซ่ึงอาจสงผลกระทบตอ
ผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีแตกตางจากอดีตไดเชนกัน 
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ขอเสนอแนะ 
ขอเสนอแนะท่ีไดจากการศึกษาในคร้ังนี ้
เนื่องจากการลงทุนมีหลายรูปแบบและหลายวิธี ซ่ึงแตละวิธีนั้นจะใหอัตรา   ผลตอบแทน

และความเส่ียงท่ีแตกตางกัน ดังนั้นผูออมเงินจึงควรที่จะพิจารณาถึงระดับอัตราผลตอบแทนและ
ความเส่ียงท่ีตนเองยอมรับไดใหรอบคอบ เพื่อท่ีจะไดเลือกแหลงลงทุนท่ีมีระดับอัตราผลตอบแทน
และระดับความเส่ียงท่ีเหมาะสมกับตนเอง  เชน 

การฝากเงินประเภทฝากประจํา 12 เดือน  เปนการออมเงินท่ีเหมาะสําหรับผูออมเงินท่ี
ตองการอัตราผลตอบแทนท่ีมีความม่ันคง และไมตองการความเส่ียงเลย 

การลงทุนในกองทุนรวมพันธบัตรรัฐบาล   เปนการออมเงินท่ีเหมาะสําหรับ ผูออมเงินท่ี
ตองการอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวาการฝากเงินกับธนาคาร  และสามารถยอมรับความเส่ียงไดใน
ระดับตํ่ามาก   และผูออมเงินควรท่ีจะพิจารณาใน 3 ประเด็นสําคัญในการลงทุนในกองทุนรวม   
ดังนี้   
 1. การตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวมใด ๆ ก็ตาม ตองศึกษาขอมูลในหนังสือ      ช้ีชวนให
ละเอียดถ่ีถวน ท้ังประเภทกองทุน นโยบายการลงทุน การจายคืนผลตอบแทน นโยบายการจายเงิน
ปนผล  คาใชจายตาง ๆ  
 2. ผูลงทุนตองนิยามตนเองวา เปนนักลงทุนประเภทใด สามารถยอมรับความเส่ียงไดมาก
นอยเพียงไร และตองยอมรับวาการลงทุนในกองทุนรวมยอมมีความเส่ียง ซ่ึงจะมากหรือนอยนั้นก็
ข้ึนอยูกับประเภทของกองทุนรวม ไมวากองทุนรวมนั้น ๆ จะกําหนดเปาหมายไวอยางไรก็ไม
สามารถประกันผลตอบแทนใหแกนักลงทุนได 
 3. ขอมูลกองทุนรวมประเภทเดียวกันในอดีตของบริษัทจัดการกองทุนรวมเดียวกันสามารถ
นํามาใชเปนบรรทัดฐานไดในระดับหนึ่งเทานั้น นักลงทุนจึงไมควรคาดหวังผล     ตอบแทนท่ี
เหมือนกัน โดยเฉพาะในชวงที่ภาวะตลาดมีความแตกตางกันผลตอบแทนก็อาจจะมีความแตกตาง
กันได 

การถือทองคําแทงเพื่อเก็งกําไร เปนการลงทุนท่ีเหมาะสําหรับผูลงทุนท่ีมีความตองการ
อัตราผลตอบแทนท่ีสูง และสามารถยอมรับความเส่ียงไดมาก เนื่องจากราคาของทองคําแทงนั้นได
ข้ึนอยูกับปจจัยหลาย ๆ อยาง จึงมีความเส่ียงสูงกวาการฝากเงินกับธนาคารแบบประจํา 12 เดือน 
กองทุนรวมพันธบัตรรัฐบาล และหลักทรัพยตามดัชนี SET50 

ผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยตามดัชนี SET 50 ซ่ึงนับวาเปนการลงทุนในประเภทความเส่ียง
สูง ซ่ึงใหผลตอบแทนสูงเชนกัน แตความแปรปรวนอันเนื่องมาจากปจจัยแวดลอมตางๆ เชน 
การเมือง ภาวะเศรษฐกิจ การเขามาลงทุนจากนักลงทุนตางชาติ ตางก็เปนปจจัยท่ีนักลงทุนท่ี
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แตอยางไรก็ตามผูลงทุนอาจจะทําการลงทุนแบบกลุมสินทรัพย Portfolio คือ การกระจาย
การลงทุนในสินทรัพยประเภทตาง ๆ ในสัดสวนท่ีแตกตางกัน และทําการเปรียบเทียบวาสัดสวน
การลงทุนท่ีแตกตางกันในทรัพยสินแตละประเภทจะใหอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีแตกตาง
กันอยางไร และควรกระจายการลงทุนอยางไรจึงจะมีความเหมาะสมกับตัวผูออมมากท่ีสุด   ดังนั้น     
ผูลงทุนจึงควรทําความเขาใจใหลึกซ้ึงถึงผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีจะไดรับในการเลือกแหลง
การออมเงินใหรอบคอบ เพื่อใหไดอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงในระดับที่เหมาะสมกับผูลงทุน 
มากท่ีสุด   
 

ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาคร้ังตอไป 
สําหรับผูท่ีสนใจจะทําการศึกษาในเร่ืองท่ีเกี่ยวของกับผลตอบแทนและความเส่ียงของการ

ออมแตละรูปแบบ มีขอเสนอแนะดังนี้  
1.  ทําการศึกษาเพ่ิมเติมไดในเร่ืองของประเภทของรูปแบบการลงทุนอ่ืน ๆ ท่ีมีอัตรา

ผลตอบแทนและความเส่ียงที่แตกตางจากการศึกษาในคร้ังนี้ เชน อาจจะศึกษาโดยใชกองทุนรวมท่ี
มีนโยบายการลงทุนท่ีเนนอัตราผลตอบแทนสูงข้ึน หรือศึกษาโดยใชกองทุนรวมของบริษัทจัดการ
กองทุนรวมอ่ืน ๆ หรือศึกษาในดานการออมโดยเนนการลงทุนแบบกลุมหลักทรัพย Portfolio ซ่ึง
ประกอบดวยกองทุนรวมตราสารหน้ีหลาย ๆ กองทุนรวม หลาย ๆ บริษัทจัดการกองทุนรวม เพราะ
แตละบริษัทจัดการกองทุนรวมมีความสามารถในการบริหารงานกองทุนรวมท่ีแตกตางกัน ซ่ึงจะทํา
ใหอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของแตละกองทุนรวมแตกตางกันดวย  ซ่ึงอาจจะทําใหไดอัตรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีดีกวาการลงทุนในกองทุนรวมพันธบัตรรัฐบาลเพียงกองทุนเดียว 
 2. เพิ่มระยะเวลาการศึกษาใหมากข้ึน เชน อาจจะศึกษาในลักษณะการออมระยะปานกลาง 
หรือระยะยาว โดยการเก็บขอมูลใหนานกวาการศึกษาคร้ังนี้ หรือกําหนดชวงเวลาท่ีศึกษาให
แตกตางจากการศึกษาคร้ังนี้ เพ่ือทําการเปรียบเทียบถึงการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนและ
ความเส่ียงท่ีเปล่ียนไปเมื่อเวลาไดเปล่ียนแปลง เพราะอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงอาจจะมี
ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของสภาพเศรษฐกิจได โดยควรสะสมขอมูลสถิติยอนหลังไว เพ่ือ
เปนฐานขอมูลท่ียาวนานเพียงพอตอการวิเคราะหผลการศึกษาอยางมีประสิทธิภาพสูงสุดในการ
นําไปเปนแนวทางในการเลือกลงทุนตอไป 
 


